Ban vé hoat dong nghiép vu thi trwong mé trong gian
doan hién nay

TS. Ha Thi Sau va Than Thi Vi Linh”

Phd hop véi dién bién kinh té vi md, thuc hién cac nghi quyét cua
Chinh phii, trong khoang thoi gian gan 5 nim qua, tir nim 2007 dén thang
6/2011, Ngan hang Nha nudc (NHNN) da cd nhirng bién phap kha linh hoat
trong diéu hanh chinh sach tién t& (CSTT) tir “thit chit” cho dén “néi long”
trong khoang thoi gian 2007 - 2008 nhim giam thiéu tic dong cua cudc
khung hoang tai chinh thé gi¢i. Sau d6, CSTT duoc chuyén sang that chat
nham kiém ché lam phat, tir thang 11/2010 dén nay, duoc tiép tuc diéu hanh
theo hudng thit chit, than trong. Tai phlen hop cua Chinh phu ‘thuong ky
thang 5/2011, Thi tuéng Chinh pha da két luan muyc tiéu phat trién cia nim
2011 13 phan ddu dat muc tang trudng 6% (tang truong sau thang dau nim
dat khoang 5,6%), kiém ché tang chi s gia tiéu dung (CPI) & muc khoang
15%, giam boi chi ngan sach dudi 5%, nhap siéu khéng qua 16% kim ngach
Xuit khau, tiét kiém chi 10%. Tai phién hop thudng ky cua Chinh phi ngay
24/7/2011, Nghi quyét ky hop duoc dwa ra 1a tiép tuc thuc hién chinh sach
tién té chit ché, than trong.

Dé thyc hién cic muc tiéu trén NHNN dd c6 hang loat cac bién phap
quyét liét va ding dan dé ngin ngira suy thoai kinh t& va dan lay lai da phuc
hoi cho nén kinh té Viét Nam trong giai doan giam thiéu tac dong cua khang
hoang tai chinh thé gidi, kiém ché lam phat, dam bao an sinh x4 hoi, ting
truong kinh té bén viing trong giai doan hién nay. Ddi véi riéng nam 2011,
thuc hién Nghi quyét 11 cta Chinh phu, NHNN dam bao toc do ting truong
tin dung nam 2011 duoi 20%; tong phuong tién thanh toan khoang 15 -
16%; uu ti€én Von tin dung cho phat trién san xut, kinh doanh, nong nghiép,
ndng thdn, xuat khau, cong nghiép hd tro, doanh nghiép nho va vira. Clng
v6i d6, NHNN diéu hanh chi dong, linh hoat cic céng cu chinh sach tién té
dé dam bao kiém ché lam phat, trong d6 dic biét 1a nghiép vu thi truong mo
d4 duoc sir dung kha ¢ hidu qua dé dam bao muc tiéu thyc hién chinh sach,
truc tiép 12 13i suat, thanh khoan cho cac TCTD va cho nén kinh té,...

1. Khai quat hoat dng nghiép vu thi trwong mé
Thong ké tr dau ndm nay dén hét thang 3/2011, NHNN dé bom ra thi
truong mo 1.285.146 ty dong, trong khi hut vé 1.202.214,1 ty dong. Nhu
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vy, mirc bom rong dat 82.931,9 ty dong. S6 liéu cu thé duoc thé hién tong
hop qua bang dudi day: (Xem bang 1).

Qua bang 1 cho thdy trong thang 4/2011, NHNN ciing dd bom ra thi
truong mo 519.695,7 ty déng va hat vé 453.002,7 ty dong. Mirc bom rong 1a
66.693 ty dong. Trong 2 tudn dau thang 4/2011 (tir 4/4 dén 15/4), sau khi
nang lai suat thi truong mo tir 12% 18n 13%, NHNN lién tuc bom tién qua
thi trudng nay nhung véi khéi lugng dé chimg. Nhu cau vay trén thi trudng
Mo van 16n khi ty 1¢ dang ki/ chao thau ¢ muc gan 230%.

Bang 1: Tinh hinh hoat dgng NV thi tredng mé 6 thang diu niam 2011

Pon vj tinh: Ty dong

Thang Cung #ng Hat vé Cung wng rong

1 501.749 345.483 156.266

2 314.493 345.338,8 -30.845,8

3 468.904 511.392,3 -42.488,3

4 519.695,7 453.002,7 66.693

) 353.381,9 425.139,5 - 71.757,6

6 141.838,4 206.649,7 - 64.811,3
Téng 2.300.062 2.287.006 13.056

Nguon: Ngdn hang Nha nwedc va tong hop cia nhom tac gid

Trong thang 5/2011, NHNN da hdt rong khoang 71.757,6 ty
d6ng.Viéc hat rong trén thi truong mo ngodi thuc hién muc tiéu Kiém ché
lam phat nhu binh thudng, con dé trung hoa mot khdi lwong 16n tién ma
NHNN d4 bo ra mua khoang trén 2 ty USD bo sung cho quy du trit ngoai
hdi quéc gia. Cu thé, chi riéng trong khoang thoi gian cudi thang 4 va dau
thang 5/2011, théng qua mua thém 1 ty USD bb sung quy du trit ngoai hoi
qudc gia. V& mit 1y thuyét, NHNN d4 cung Gng thém ra luu thong gan
21.000 ty dong. Viéc trung hoa, hay hit bét tién tir lwu thong vé sau khi
cung tng ra mua ngoai t¢ dugc thuc hién qua nhiéu kénh khac nhau, nhung
chii Iyc van 1a thi truong mé.



NHNN tiép tuc thuc hién chinh sach tién t& v6i quyét tim kiém ché
lam phat, thé hién d6 1a trong thang 6/2011, NHNN bom 141.838,4 ty df)ng
va hit vé 206.649,7 ty dong, nhu vay, NHNN da ht rong 64.811,3 ty dong
qua kénh ngiép vu thi truong mo. Diéu dang cha ¥ tuan tha 2 tir 6/6 dén
10/6, NHNN hut rong vé t6i 20.334 ty dong, mirc cao nhat ké tir giita thang
2 dén nay. Nhu vay, trong quy 2 nam 2011, NHNN da bom ra thong qua
nghiép vu thi trudng ma: 1.014.916 ty dong va hit vé: 1.084.791,9 ty dong,
NHNN d4 hat rong 69.875,9 ty dong. Tong hop 6 thang dau nam 2011,
NHNN d& bom ra thi truong qua nghiép vu thi truong mo 1a 2.300.062 ty
dong, hut vé 2.287.006 ty dong, mic bom rong la 13.056 ty dong. Tinh tir
4/5 dén hét 1/7 /2011, NHNN d4 c6 9 tuan hat rong lién tuc trén OMO véi
sb tién 1én dén 482.165,5 ty dong. Biéu d6 1 cho thiy rd vain dé nay.

Biéu d6 1: Lwong tién NHNN hat rong 9 tuén lién tuc 4/5 dén hét 1/7 /2011

Pon vi: ty dong
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Vé6i quy md, doanh s6 va tinh linh hoat trong hoat dong cua thi truong
m& nhu noi trén, nén tinh dén cudi thang 6/2011, nhin chung, thanh khoan
hé thong ngan hang van trong trang thai on dinh va kha doi dao. Thanh



khoan ngan hang tét 14 mot co so dé giam 14i suit, tuy vay, mudn 14i suat co
thé thuc sy giam thi can tin hiéu r8 rang cta giam lam phat.

Qua bang 2 cho thiy tir nim 2008, NHNN d4 bom rong 100.685 ty
d6ng; nam 2009, ciing bom rong tdi 122.830 ty dong; nam 2010, bom rong
294.304 ty ddng, trong khi d6, 6 thang dau nam 2011, chi bom rong 13.056
ty dong. Piéu ndy thé hién NHNN quyét tim thyuc hién chinh sach tién té
that chit, nhim muc dich kiém ché lam phat.

Bang 2: Lwong tién cung éng rong qua nghiép vu thi truong mé

Pon vi tinh: ty dong

2008 2009 2010 2011
am
. Cung Cung Cung ,
QN | cungimg | Hapthu | g | C"9 | Hapthu | e | 9 | Mipthu | éng | Cungimg | Hépthy | CUn9Une
. ung . ung . rong
rong rong rong
I 202.236 | 202.417 | -181 52.553 | 46.994 | 5.559 | 327.868 | 279.340 | 48.528 | 1285146 | 1.202.215 | 82.931,9
1 23.998 8.265 65.646 1.084.791 | 698759
445000 | 421.002 - 76.883 | 68.618 - 413.952 | 348.306 - 1.014.916 o 875,
i 283.100 | 280.000 | 3.100 | 267.393 | 238.494 | 28.899 | 446510 | 365.326 | 81.184
v 83.860 | 10.273 | 73.587 | 570.050 | 489.943 | 80.107 | 920.385 | 821.439 | 98.946
Tong | 1.014.196 | 913.692 | 100.685 | 966.879 | 844.049 | 122.830 | 2108.71 | 1.814.4 | 294.304 | , 000 | 5500 006 | 13,056

5 11

Nguon: Ngdn hang Nha medc Va tong hop cua nhom tc gia ( hap thy hay ht ve,
khi trinh bay lgi bang cé thé thay thudt ngir nay)

Biéu d6 2: Lwong tién cung irng rong qua nghiép vu thi truong mé
Don vi: Ty dong
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Nhin vao biéu d6 2 ta ¢ thé thay luong tién NHNN bom ra giam dan
trong 6 thang dau nam 2011. L&i suat NVTTM (hay 14i sust OMO) tinh dén
hét thang 6/2011, van duoc gitt nguy@n & mirc 15%/nam. Viéc thit chat tién
t¢ thong qua hat rong trén nghiép vu thi truong md cia NHNN cung cac
chinh sach diéu tiét vi mo khac da c6 nhimng két qua budc dau khi CPI thang
6/2011 CPI tang 1,09%, giam so v&i muc tang 2,21% cua thang 5/2011 d&
mang lai tin hiéu dang ming cho nén kinh té.

Bing 3: Doanh s6 giao dich nghiép vu thi trwong mé qua cac nim
Don vi: ty dong

r r X 0 51 r ’(
. Doanh so Doanh so Tong £ & S? vor SO Doa‘nh 50
Nam mua ban doanh so nam hién binh
giao dich trudc P quén/phién

2008 947.205,900 88.859 | 1.036.066 260,1% | 402 2.577

2009 966.880,460 100,162 966.980 -1 329 2.939

2010 2.101.420,401 | 7.294,919 | 2.108.715 211,5% | 491 3.240
6 thang 2.300.062 0| 2.300.062 241 9.544

2011

Nguon: Ngdn hang Nha niede

Qua bang s liéu 3 cho thay, trong 6 thang giéu nam 2011, NHNN d&
thuc hién 241 phién giao dich mua c6 ky han. BPé dam bao kha nang thanh
khoan cho cac TCTD nén NHNN chi chao céc phién giao dich mua c6 ky



han va chu yéu 1a ky han ngén, chi c6 7 ngdy VA tit ca cac phién déu dau
thau khdi lugng.

CaC cha thé tham gia thi truong trong 6 thang dau nam 2011ctng tang
manh, gan nhu cac chu thé dang ky tham gia thi truong, néu c6 du didu kién
deu duoc giao dich va dap ung nhu cau von kip thoi. Cac chu thé tham gia
gom: 05 NHTM Nha nuéc, 32 NHTMCP, 01 ngan hang lién doanh, 07 chi
nhanh ngan hang nudc ngoai, 04 cong ty tai chinh.

Doanh sb giao dich trén nghiép vu thi truong mo lién tuc ting, nim
sau cao hon ndm trudc theo ca hai chiéu mua va ban. Nam 2008, tong doanh
s6 trang thau 14 1.036.066 ty dong, dén cudi nim 2010, tong doanh s tring
thau 13 2.108.715 ty dong. Trong cac hinh thirc giao dich thi truong mg  thi
hinh thirc NHNN mua cac GTCG - “bom” tién ra 1a chu yéu, ¢6 thoi diém
la 100% trong tong doanh sd tring thdu nhu 6 thang dau nim 2009 va nam
2010. Tuy nhién, 6 thang dau nim 2011, NHNN lai “hat” 14 chua yéu, (thang
5 va 6); NHNN chi bom ra khoang 13.056 ty dong. Dleu nay cho thay thi
truong mo 14 mot “kénh” cung tmg hodc thu hut tién vé quan trong cua
NHNN nham thuc hién muyc tiéu ctia CSTT. Khéi lugng giao dich trong
tirng phién ciing ngay cang ting tr binh quén 2.577 ty ddng/phién nam 2008
Ién 3.240 ty dong/phién nam 2010 va 9.544 ty dong/phién nam 2011. Trong
nam 2008, trudc nhiing bién dong bat thudng cia thi trudng, nhim dap tng
kha niang thanh toan cho cic TCTD doanh sé giao dich cé phién Ia 10.000 -
15.000 ty ddng, sang ndm 2010, gan dén thoi diém cudi ndm, doanh s giao
dich, c6 phién Ia 20.000 ty dong, nhitng thang dau nim 2011, c¢6 phién giao
dich 1én dén 25.000 ty dong. Nhu vy, khi cac TCTD thiéu hut nghiém trong
von kha dung thi thi truong mo thuc sy 13 “phao” hd tro cho cac TCTD nay,
bao dam kha ndng thanh toan cho cac TCTD trong trudng hop thi truéng c6
nhitng bién dong dot xuit. Dleu nay da gop phan on dinh thi truong tién té
ngay tac thi, dap ung yéu ciu diéu tiét von kha dung cia cac thanh vién
tham gia thi truong mo.

Trong gan 3 nim trd lai ddy, NHNN chu yéu thyc hién dau thau khoi
luong voi khdi lugng duge cong bd trude trong nhirng phién chao mua. Khoi
luong giao dich binh quan trong ting phién ting dan trong cac nim ching to
nghlep vu thi trudng mo ngay cang dong vai trd quan trong tac dong dén
tong luong tlen trong nén kinh t& (M2).

LA&i suat trén thi truong mo cung co nhiéu bién dong: néu nam 2008,
mua c6 ky han 7 ngay l4i suat binh quan la 12,82%/nam, 14 ngay la
13,12%/nam, thi nam 2009, d& giam xudng twong ung la 7,23%/nam va
7,51%/ndam va nam 2010 twong g 8,35%/nam va 7,69%/mam. Trong thang
1/2011, 14i suat mua c6 ky han 7 ngay d4 tang 1én 10%/nam, tir ngdy 22/2,
tang 1én 12%, 1/4 1a 13%, ngay 4/5, da dugc day 1én mirc 14%/nam, khong



dimg & do, ngay 17/5, NHNN da nang l4i suat trén thj truong mo 18n 15%.
Day la lan thir 8, NHNN diéu chinh muc 14i suét trén thi truong mo ké tur
thang 1/2010. Tur ngdy 4/7/2011, 14i suat trén nghiép vu thi trudng mo da
giam nhe xudng 14%/nam. Diéu nay cho thiy nim 2008 va 2011 nén kinh té
c6 lam phat cao, NHNN thuc hién chinh sach tién té thit chit ddn dén tinh
hinh thanh khoan ctia cac NHTM kho khan, dic biét 1a cic NHTM c¢b phan
quy mé nho. Trude dién bién d6, NHNN sir dung linh hoat thi trudng md,
két hop véi cho vay tai cap von dé hd tro thanh khoan cho cac NHTM cd
kho khin vé thanh khoan.

Nhu vay, tat ca nhitng sy diéu chinh trén déu cho thiy quyét tim kiém
ché lam phat ma hién nay dang duoc Chinh pha dang vu tién hang dau. Co
thé noi, trong 6 thang diu nim 2011, NHNN d4 st dung linh hoat, than
trong, c6 hi€u qua cac cong cu CSTT trong d6 c6 nghi¢p vu thi truong ma,
phuc vu t6t muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té ctiia minh.

2. Panh gié tinh hinh hoat dgng nghiép vu thi trwong mé

- Két qud dat dwoc:

Thit nhat, trong 6 thang dau nam 2011 noéi riéng va giai doan 2008 -
2011 noi chung, NHNN diéu hanh cha déng, linh hoat, hiéu qua cong cu
nghiép vu thi truong md. cling Véi cac cong cu chinh s&ch tién té khac, budc
dau da kiém ché lam phét va thuc hién c6 hiéu qua cac muc tiéu khac cua
CSTT. Luogng tién cung Gng va rdt vé cia thi truong mé c¢6 sy phdi hop chit
ché véi cac cong cu khic cia CSTT nham phat tin hiéu diéu hanh CSTT.
CUng véi thi truong mo, NHNN van duy tri cc cong cu khac ctia CSTT nhu
chinh sach tai cap von, du trir bat budc. Do vy, trong cac thoi diém cu thé,
thi truong mo duoc diéu hanh linh hoat, gop phﬁn tao su phéi hop chat ché
V&1 cac cong cu CSTT khac nham dat dugc muc tiéu CSTT.

Thet hai, qua nghiép vu thi truong mo; NHNN d4 diéu tiét linh hoat
vén kha dung cho cac TCTD.

Nghlep vu thi trudng mo co vai tro quan trong trong viéc diéu tlet
cung cau vé von ngin han cho cac TCTD nham hd tro- hoat dong san XUét,
kinh doanh, dich vy, doi song ctia cac chu thé trong nén kinh té. C6 thé nhan
thay nghi¢p vu thi truong mé Viét Nam da gop phan nhit dinh trong qua
trinh phét trién kinh té dat nuéc, nhat 13 trong dleu kién hién nay.

Sau 6 thang thuc hién ké hoach phat trién kinh té - x& hoi nam 2011
VA gan 5 thang thyc hién Nghi quyét 11 ctia Chinh phu, két qua ban dau dat
duogc rat kha quan. Tang trudng tin dung 6 thang dau nam dat gan 8,32%,
thip hon so véi cling ky ndm ngoai 8,96%. Va néu so voi chi tiéu ca nim
tang dudi 20%, thi c6 thé khang dinh rang, ting truong tin dung dang di
ding vé1 myc tiéu dé ra. Pac biét, trong diéu kién phai thuc hién muc tiéu



kiém ché lam phat thi tin dung d4 duoc tap trung uu tién cho linh vuc san
Xuat. Riéng linh vuc san xuat nong nghiép, Xuat khau ting truéng tin dung
d4 dat 25% (trong khi ting chung chi 1a 6,92%). Déi voi khu vuc phi san
Xuit, néu nhu cubi ndm 2010, ty trong tin dung chiém 18,87% thi dén cudi
thang 6/2011, chi con chiém 16,91%. R® rang, két qua thuc hién nhiém vu
dang di dung hudng theo muc tiéu diéu hanh cia Chinh phi va NHNN.

Thit ba, Sy thay d6i 18i suat nghiép vu thi truong mé lam ting kha
niang diéu tiét 1i suat thi truong cia NHNN Viét Nam

Hoat dong nghiép vu thi truong mo s€ tac dong dén luong tién cung
g, tir 6 tac dong dén 14i suat thi truong. Lai Suat thi truong mo duge diéu
hanh linh hoat trong khoang gitta 1ai SUAt tai cap Von va lai suat chiét khau
dé dinh huéng 13i suat thi truong, phat tin hi¢u vé quan diém diéu hanh
CSTT trong tung thot ky the hién r0 vali trd cua 14i suat thi truong mo trong
viéc hd trg NHNN diéu tiét 14i Suat thi truong.

Sy thay d6i t6i 5 1an 14i suat nghiép vu thi truong mo trong 6 thang
dau nim 2011 thé hién sy bam sat lai Suat thi truong Va van dong cung
chiéu, ph01 hop chat ché gitra lai Sut co ban, 13i suat tai cap von, 13 suat thi
truong mo, 18 suat 1ién ngan hang, 14i suat chiét khiu 1a co s dé cac chu thé
trong nén kinh té dua ra quyét dinh dau tu, san xuat kinh doanh phu hop...

Thet fi, cong tac du bao vén kha dung cia NHNN da c6 nhiéu cai
thién, két qua du bao trong ki dy bao 1a 1 thang khong c6 nhiéu sai léch vé
tong thé, nhung trong dy bio bién dong hang ngay con nhiéu sai s6. Tuy
nhién, do viéc thuc hién chao mua duogc thuc hién 2 phién mot ngay, nén
viéc chinh sira sai 1éch dy bao duoc tién hanh nhanh chéng.

Thit ndm, céc chu thé tham gia nghiép vu thi truong md dé ting 1én vé
s6 lugng va da dang vé loai hinh, xuit phat tir nhu cau vén kha dung 6 thang
dau nim va cac diéu kién tham gia thi trrong cua cac TCTD, cho théy cac
TCTD c6 du didu kién d4 tham gia va déu co6 kha nang tring thau. Diéu nay
cang khuyén khich cac TCTD niam giit GTCG va tang tinh canh tranh trén
thi truong.

- Mgt 56 han ché

+ NHNN con gip nhiéu kho khdn trong diéu hanh nghiép vu thi
truong mo nham kiém soat luong tién cung tGng, diéu nay anh huong boi:
Hoat dong nghiép vu thi truong mo khong mang tinh bat budc, vi vay, sd
luong thanh vién tham gia thi truong mdi phién ciing khiém tén: hai nim
2008 - 2009 khoang 50 - 60% cac TCTD dugc cong nhan 1a thanh vién thi
truong md; nam 2010, cac thanh vién tham gia tich cuc hon, c¢6 phién sb
lugng thanh vién tham gia 1a 40; ndm 2011, cac thanh vién tham gia cao nhat
trong mot phién da 1€n ti 44 thanh vién.



+ Chinh sach tién té da muc tiéu Kiém soat lam phat, vira hd tro ting
truong kinh t& (ddu nim 2011 muc tiéu cta Chinh phu la tang truong kinh té
6,5%, Iam phat 8,0%, dén nay chi tiéu nay da dugc diéu chinh), do vay, viée
bom tién qua nghiép vu thi trudng md van phai nim trong chi tiéu lugng tién
cung tng ting thém dugc Chinh phi phé duyét. Do d6, phan nao lam giam
tinh chu dong trong didu hanh nghiép vu thi trudong mo cuia NHNN Viét
Nam.

+ Du bao cung - cau vn kha dung ctia NHNN dbi khi chua that chinh
xac. Sai s6 trong du bao thudng khong dong déu nén kho khic phuc. Cac du
bao cé thoi gian trén 1 thang tuy dd dugc thyc hién, nhung khong thuong
Xuyén va chi mang tinh du bao vé xu hudng va udc doan theo day sb liéu
lich str va NHNN chua c6 hé thong theo dbi kip thoi, day du.

+ Kha ning hd trg von kha dung chua dap Gmg duoc yéu cua tit ca cac
TCTD tham gia thi truong. Thyc té 6 thang dau nam 2011, d& c6 49 thanh
vién tham gia thi truong, song tham gia giao dich thuong xuyén chu yéu 1a
cac TCTD c6 quy md 16n v6i wu thé vé diéu kién giao dich. Céc TCTD quy
mo nho hodc chua quan tdm, hodc diéu kién tham gia thi truong yéu nén
khong thudng xuyén tham gia thi truong. Do vay, khi thiéu von kha dung
tam thoi ho phai vay trén thi trudng tién té 1ién ngan hang vai 1di suat cao, tir
d6 gay x4o tron trén thi truong tién té.

+ COn nhiéu bét cap trong viéc diéu tiét 14i suat nghiép vu thi truong
mo.

Thoi gian qua, NHNN Viét Nam d4 diéu hanh linh hoat 1ai suét
nghiép vu thi trudng md gian voi 18i SUat tai cAp von, 14 suat tai chiét khiu
dé dinh hudng 18i suit thi truong, phat tin hiéu trong diéu hanh chinh sach
tién t&. Thuc té cho thdy van c6 thoi diém, NHNN lung ting trong viéc diéu
tiét 13i suat trén thi trudong mo trong moéi quan hé vai cac loai 1i suat khac.
Nhirng nim gan ddy va dic biét trong 6 thang dau nim 2011, NHNN thuc
hién dau thau khdi luong véi 14i suat cong bd, diéu ndy ciing han ché phin
nao kha nang canh tranh cua cac TCTD.

- Nguyén nhan cia han ché

+ Thiéu su phdi hop nhip nhang giita chinh sach tién té va chinh sach
tai khoa.

Hiéu qua cta chinh sach tién t& can dwa trén co sé c6 su phdi hop
d6ng bd v6i chinh sach tai khda. Muc tiéu 6n dinh gia tri dong tién, kiém
soat lam phat gop phan thuc day phat trién kinh té phu thudc vao viéc xay
dung va diéu hanh cac chinh sach caa quéc gia. Viée bdi chi ngan sach cé xu
hudng gia ting qua cac nim da tdc dong, 1am hiéu qua cta chinh sach tién
té b1 sut giam.

+ Gidy to c6 gia tham gia thi truong md chua da dang,



Theo Quyét dinh sd 11/Qb-NHNN ngay 06/01/2010 da c6 sy thay d6i
quy dinh ti 1& chénh léch gitra gia tri gidy to c6 gia (GTCG) tai thoi diém
dinh gia va gia thanh toan trong giao dich mua ban c6 ki han gitra NHNN va
cac to chire tin dung. Tuy nhién, trong Quyét dinh ndy, danh muyc gidy to c6
gid tham gia thi truong mo chua dugc mo rong. Viéc quy dinh thi tu vu tién
GTCG trong xét thiu nham khuyén khich cac TCTD dau tu dy trir thanh
khoan vao cac GTCG co tinh thanh khoan cao da gay kho khan cho cac
TCTD nhé nim khong nhiéu trai phiéu Chinh phu.

+ Co ché diéu hanh I4i suat con c6 nhitng han ché nhat dinh.

Thang 6/2001, NHNN cho phép tu do hoa 14i suit tin dung ngoai té;
thang 6/2002, tu do hoa 14i suat noi t&. Tuy nhién, NHNN Viét Nam van
diéu hanh chinh sach I4i suat theo co ché kiém soat truc tiép, ban hanh nhiéu
loai 14i suat khac nhau nhu 14i Suit co ban, 14i Suat tai cip von, 14i suat tai
chiét khau,... Trong 6 thang dau nam 2011, cac loai 14i Suat nay da ting va
d4 phat tin hi¢u diéu hanh CSTT thét chat, nhung chua thyc su phat huy hi¢u
qua vai trd kich thich giam nhu cau tién t&. Mt khéc, cac loai 14i suat trén do
NHNN coéng b6 nén mang ning tinh hinh thirc, vi vay, tit yéu anh huong
dén 13i suét thi truong mo.

Mait khac, trong giao dich trén thi truéng md, ) luong thanh vién
tham gia giao dich con han hep nén li suit thi trudng mé chua phan anh
dung quan hé cung - cau von trén thi truong

+ Thu thap va xu ly thong tin con nhiéu khé khan.

Vi tan suat giao dich binh quan 1 - 2 phi€n/ngay doi hoi thong tin Ve
nhu cau von kha dung ciia cac TCTD, nhu cau vay von, mat bang 130 suat
phai duoc cdp nhat lién tuc hang ngdy, hang gio téi ban diéu hanh thi
truong. Tuy nhién, NHNN van chua c6 hé théng theo di kip thoi va day du
cac hoat dong trén thi truong tién té. Viéc theo dbi, du bao von kha dung con
6 nhitng kho khin nhat dinh nén do chinh xac chua cao. Piéu ndy Xuit phat
cha yéu tir thi truong tién té lién ngan hang chua phat trién.

3. Mot s6 dé xuat

Mot 1a: Vé co sé phap Iy

NHNN nén giai quyét mot s van dé hién dang can trd su phat trlen
nghiép vu thi truong mé, d6 1a: cho phép da dang hoa ky han giao dich, tién
toi dua ra giao dich mua, ban ky han qua dém dé thuc day thi truong mo
hoat dong linh hoat va Kip thoi, sau d6 bd sung phuong thuc giao dich hoan
do6i ngoai t¢ nhiam linh hoat hon trong viéc klem soat lwgng tién cung tng,

Pbi voi quy ché quan 1y von kha dung, can diéu chinh theo huéng cho
phép linh hoat cac hinh thirc thu thap thong tin, ndi dung thong tin phu hop
VGi ché @6 bao cao thong tin, 16 trinh hién dai héa cong nghé ngan hang,



nhitng thay doi trong hoat dong ngan hang va nén kinh té va trach nhiém cua
don vi cung cip thong tin.

Hai 1a: Nén xac dinh nghiép vu thi truong md dong vai trd chi yéu
trong diéu tiét tién t¢ cuia NHNN, dugc thyc hién trong mbi quan h¢ chat ché
V&1 cac cong cu khac cua CSTT nham dat muc tiéu CSTT. Mit khac, nghiép
vu thi truong mé xac dinh 18 muc tiéu 1a diéu tiét linh hoat von kha dung ca
toan hé théng TCTD. Muén thyc hién dugc yéu cau ndy can phai:

+ Pam bao qui dinh ctia nghiép vu thi truong mao phu hgp véi thong 1€
q udc té va didu kién thi truong tién t& Viét Nam trong tirng thoi ky .

+ Ting budc thir nghiém viéc hinh thanh 13i suat dinh huéng dé nang
cao hiéu qua diéu tiét tién té cua nghiép vu thi truong mo.

+ Tang cudng su phdi hop dong bo hon nira voi cac cong cu khac cua
CSTT de c¢6 nhitng Gmg pho phu hop trude dién bién kinh té trong nudc va
qudc té.

+ Phdi hop chit ché giira cac bo phan thi trudng nhim ning cao hiéu
qua nghi¢p vu thi truong mo.

Ba la: Pa dang héa va tiang tinh hdap dan cua cdc hang hoa giao dich
trén thi truong mo.

+ Trong diéu kién nghiép vu thi truong mo ngay cang tham gia nhiéu
hon trong viéc diéu tiét lwong tién cung ung, do do, can da dang hoa cac
hang hoa giao dich trén thi trudng mé nham tao nhitng co hoi tot cho cac
thanh vién trong viéc Iya chon GTCG dé tham gia giao dich. Mudn vay, can
bd sung cac qui dinh vao chang chi tién giri vao trong Luat Cac cong cu
chuyén nhuong dé tao co sé phap 1y cho viéc phat trién loai GTCG ndy. Can
hoan thién co s¢ phap 1y dé thuong phiéu c6 thé duoc giao dich trén thi
truong md. B6 sung thém cac loai GTCG khéac tham gia giao dich trén thi
trudong mé nhu trai phiéu do NHNN phat hanh, trai phiéu do cong ty c6 uy
tin phat hanh. Viéc bd sung nay doi hoi phai co budc di phil hop trong co s
xay dung cac quy dinh chit ché dé dam bao loi ich ctia cac bén tham gia

+ Can tang tinh hip dan cac GTCG dang giao dich.

Pbi vai tin phiéu Kho bac Nha nudc, ¢ thé bd sung thém cac ky han
phat hanh la 30, 60 ngay thay vi chi c6 cac ky han dang phat hanh hi¢n nay
la 91,183 va 273 va 364 ngay, véi 14i suat linh hoat, sat 1ai suat thi trudng
nhidm ting tinh thanh khoan cho hang hda khi tham gia thi truong.

Bon [a: NHNN can hoan thién cong tac dw bao hiéu qua hoat dong
nghiép vu thi triecong mo.

Tir thuc tién didu hanh hoat dong nghiép vu thi truong mé cho cong
tac du bao hiéu qua hoat dong nghiép vu thi trudng mé 14 rat quan trong dam
bao duoc do chinh xac cao khi diéu tiét luong tién cung tng.



Cong tac du bao hiéu qua phai dam bao nguon so lidu chinh xac, day
da bao gdm: sb lugng tién cung tng, du trl, nhu cau von ctia cac TCTD, cho
vay chinh phu, cho vay cac TCTD, 14i suat lién ngan hang, ty 1& lam phat,
téc do tang truong kinh té,... Hé thong s lidu phai duoc thu thap theo ngay,
xac dinh ca trong qua khu, hién tai va tuong lai. Ngudn sb liéu tir NHNN,
Téng cuc Thong k&, Bo Tai chinh va cac TCTD,...

Phai xay dung mé hinh du bao, tuy nhién, viéc quyét dinh mé hinh
Cﬁr} c6 sy tham van va c6 kiém dinh dé dam bao dua ra két qua phan tich tét
nhat

Can phai c6 doi ngii chuyén gia dam nhiém cong tac théng k&, phan
tich, xtr Iy mé hinh va dua ra két qua bao cdo ban diéu hanh phuc vu cho
cong tac diéu hanh hoat dong nghiép vu thi trudong mé trong ngan va dai
han. D41 ngli chuyén gia phai 1a nhitng can bd c6 kién thurc vé kinh té lugng,
kinh té vi mo, cong nghé tin hoc dé co thé dua ra cac két qua dap ung yéu
cau.

Nam la: Ra sodt lai cdc 16 héng trong hé thong thong tin ciia NHNN
dé tang tinh bao mat dir liéu, tir 46 hudng ti chap nhan hoan toan céc chir ki
dién tir. Hién nay, mic du ban dang ky mua ban GTCG va hop dong, phu luc
hop ddng déu dugc ky duyét chir ky dién tir trén mang nhung S¢ Giao dich
NHNN yéu ciu phai ¢ chit ky cua 1anh dao NHTM trén ban in dé chuyén
tién, khong chap nhan chir ky dién tir va chit ky cap phong ciia NHTM duoc
uy quyén. TAt nhién, quy dinh ndy con cin & cap do cao hon nhu Luét phai
cho phép thuc hién chir ky dién tir!

Sau 1a: Phai ¢ déi ngii can bé chuyén mon nghiép vu gidi dé diéu
hanh thi truong

Trudc tién can phan dinh rd can b trién khai cong viéc mang tinh
nghiép vu hang ngay, doi ngil chuyén gia 1a ngudi truc tiép diéu hanh, hoach
dinh chién luoc 1am coéng tic tham muu 13nh dao.

Pbi voi can bo nghiép vu, can tuyén chon can bo tir khau thi tuyén,
sau do co ke hoach bdi dudng chuyén sau, phan cong vi tri cong tac phai
dam bao sO luong va chat lugng cong viéc. D6i v6i can bo quan 1y can sip
xép, quy hoach, bdi dudng theo ting vi tri cong tac. Mudn viy, NHNN phai
c6 quy hd trg dao tao v6i ngudn kinh phi ¢d dinh hang nim dwoc phé duyét
cac ngudn tai tro khac tir bén ngoai.

Bay la: Pinh ky nén téng két, danh gia finh hinh hoat déng ciia cdc
thanh vién tham gia thi truong mo.

pé hoat dong thi truong mé dadm bao kha ndng diéu tiét lugng tién
cung ung, dap Gmg yéu cau muc tiéu CSTT ciing nhu kha ning hd trg vén
kha dung cho cac TCTD NHNN can:



Hang quy, 6 thang, 1 nim, nén liy y kién thanh vién tham gia thi
truong vé: ké hoach tham gia thi trudng trong tuong lai, két qua dat duoc,
nhitng khé khin, vuéng mic trong qua trinh tham gia thi truong mo va
nhitng dé xuat d6i vdi nghiép vu thi truong moé.

Pinh ky hang nim, NHNN chii dong xem xét, danh gia ky hon, cu thé
hon véi ¥ kién tham gia rong rdi vé tinh hinh hoat dong nghiép vu thi truong
M clia cac thanh vién tham gia thi truong. Viéc danh gia c6 thé chia ra cac
nhom TCTD tham gia véi cac tiéu chi phu hop.

Tai li¢u tham khao:

http://www.sbv.gov.vn

http://vneconomy.vn/pOc6/tai-chinh.htm

http://ndhmoney.vn/web/guest/dau-tu/tai-chinh-tien-te/tai-chinh-ngan-
hang

http://www.gso.gov.vn

Cdc dé tai, lugn dn, bai béo,...khac cd lién quan



