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PHAÙT TRIEÅN HOAÏT ÑOÄNG THÒ TRÖÔØNG MÔÛ TAÏI VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Hoaït ñoäng TTM ngaøy caøng coù vai troø quan 
troïng trong vaán ñeà ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä cuûa NHTW vì noù laø coâng cuï mang 
tính chuû ñoäng, linh hoaït, goùp phaàn hoã trôï 
cho NHTW thöïc thi toát muïc tieâu cuûa chính 
saùch tieàn teä. Hieän nay nhieàu quoác gia ñang 
tìm caùch baõi boû kieåm soaùt vaø tìm caùch khai 
phaù tieàm naêng cuûa thò tröôøng, caùc nhaø 
hoaïch ñònh chính saùch vaø caùc NHTW ñang 
ngaøy caøng nhaän ra lôïi ích ñaày ñuû caùc hoaït 
ñoäng TTM. Baøi vieát thoâng qua vieäc ñaùnh 
giaù thöïc traïng cuûa hoaït ñoäng TTM ñeå ñeà ra 
caùc giaûi phaùp phaùt trieån hoaït ñoäng TTM ôû 
Vieät Nam. 

Cô sôû lyù thuyeát veà hoaït ñoäng thò 
tröôøng môû

Moãi quoác gia khaùc nhau vôùi trình ñoä phaùt trieån 
kinh teá khaùc nhau  coù möùc ñoä phaùt trieån hoaït 
ñoäng TTM khaùc nhau. Theo Axilrod (1997) 
moät TTM phaùt trieån ñöôïc ñaùnh giaù qua 05 chæ 
tieâu cô baûn sau: 

Thöù nhaát, soá löôïng haøng hoùa giao dòch: 
Haøng hoùa caøng ña daïng veà chuûng loaïi vaø kyø 
haïn, TTM caøng phaùt trieån. Caùc loaïi haøng hoùa 

ñöôïc giao dòch treân TTM thöôøng laø traùi phieáu 
chính phuû, traùi phieáu NHTW, tín phieáu kho 
baïc, traùi phieáu ñoâ thò, chöùng chæ tieàn göûi, 
nôï lieân ngaân haøng, traùi phieáu doanh nghieäp, 
traùi phieáu coâng ty taøi chính… Söï ña daïng cuûa 
haøng hoùa treân TTM phuï thuoäc moät phaàn vaøo 
söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính vì thò 
tröôøng taøi chính phaùt trieån seõ taïo tính thanh 
khoaûn cho thò tröôøng, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi 
cho vieäc giao dòch treân TTM. 

Thöù hai, khoái löôïng giao dòch: Khoái löôïng 
giao dòch, möùc ñoä taêng tröôûng doanh soá giao 
dòch caøng lôùn theå hieän TTM caøng phaùt trieån. 
Khoái löôïng giao dòch treân TTM nhieàu hay ít 
tuøy thuoäc vaøo möùc quan troïng cuûa coâng cuï 
hoaït ñoäng TTM so vôùi coâng cuï döï tröõ baét 
buoäc hoaëc cöûa soå chieát khaáu (laø caùc coâng 
cuï thay theá nhau giuùp NHTW ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä). Do vaäy, neáu muoán 
phaùt trieån hoaït ñoäng TTM caàn quan taâm 
ñeán vai troø cuûa hoaït ñoäng TTM trong moái 
töông quan vôùi döï tröõ baét buoäc vaø cöûa soå 
chieát khaáu.

Thöù ba, phöông thöùc giao dòch, taàn suaát 
giao dòch vaø laõi suaát giao dòch: (i) Phöông 
thöùc giao dòch, nhieàu quoác gia coù neàn kinh teá 
phaùt trieån vaø TTM tröôûng thaønh ñang thöïc 
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Toùm taét: Hoaït ñoäng thò tröôøng môû (TTM) ñang trôû thaønh coâng cuï ngaøy caøng quan 
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(NHNN) ñaõ ñeà ra. Do vaäy, baøi vieát phaân tích caùc keát quaû ñaït ñöôïc cuõng nhö nhöõng 
maët coøn haïn cheá trong quaù trình ñieàu haønh kinh teá qua coâng cuï hoaït ñoäng TTM taïi 
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