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Tém tdt: Hoat dong thi truong mé (TTM) dang tré thanh cong cu ngay cang quan
trong cia cdc ngdn hang trung vong (NHTW) cdc nude. Tai Viét Nam, cong cu nay
tuy da duoc si dung trong diéu hanh chinh sdch tién té nhung van chua phdt huy
hét cdic uu diém ciia né nhdam thuc thi t6t cac muc tieu ma Ngdn hang Nha nuéc
(NHNN) da dé ra. Do vdy, bai viét phdn tich cdc két qud dat duoc ciing nhu nhing
mdt con han ché trong qud trinh diéu hanh kinh t& qua cong cu hoat déng TTM tai
Viét Nam, déng thoi dé xudt nhiing gidi phdp thiic ddy su phdt trién hoat dong TTM.

Tw khoa: Hoat déng thi truong md, Reverse Repo, Sell Outright.

Pbit van deé

Hoat dégng TTM ngay cang cé vai tro quan
trong trong vdn dé diéu hanh chinh sdch
tién té ciia NHTW vi né 1a céng cu mang
tinh chd déng, linh hoat, gé6p phadn hé trg
cho NHTW thuc thi t6t muc tiéu cia chinh
sdch tién té. Hién nay nhiéu qudc gia dang
tim cdch bai bé kiém sodt va tim cdch khai
phd tiém nidng cia thi trusng, cdc nha
hoach dinh chinh sdch va cdc NHTW dang
ngay cang nhdn ra loi ich ddy dd cdc hoat
dong TTM. Bai viét théng qua viéc ddnh
gid thuc trang cia hoat dong TTM dé€ dé ra
cdc gidi phdp phdt trién hoat dong TTM 6
Viét Nam.

Co sé ly thuyét vé hoat déng thi
truéng md

Mobi quéc gia khdc nhau véi trinh do ph4t trién
kinh t& khdc nhau c¢6 midc d§ phat trién hoat
dong TTM khac nhau. Theo Axilrod (1997)
mot TTM phét trién duge ddnh gid qua 05 chi
tiéu co ban sau:

Thi# nhdt, s6 luong hang héa giao dich:
Hang héa cang da dang vé ching loai va ky
han, TTM cang phédt trién. Cdc loai hang héa

dugc giao dich trén TTM thudng 1a trdi phiéu
chinh phd, trdi phi€u NHTW, tin phiéu kho
bac, trdi phiéu dé thi, ching chi tién gui,
no lién ngan hang, trdi phiéu doanh nghiép,
trdi phi€u cong ty tai chinh.. Su da dang cia
hang héa trén TTM phu thudéc mot phan vao
su phat trién cta thi trudng tai chinh vi thi
trudng tai chinh phdt trién sé tao tinh thanh
khodn cho thi truosng, tao diéu kién thuan lgi
cho viéc giao dich trén TTM.

Thi hai, khéi lugng giao dich: Khéi lugng
giao dich, muc d6 ting truéng doanh sé giao
dich cang 16n thé hién TTM cang phdt trién.
Khé'i lugng giao dich trén TTM nhiéu hay it
tuy thudc vao mic quan trong cia céng cu
hoat déng TTM so v6i cong cu du tri bat
budc hodc cia s6 chiét khdu (l1a cdc cong
cu thay thé nhau giip NHTW diéu hanh
chinh sdch tién té). Do vdy, néu muén
phdt trié€n hoat déng TTM cdn quan tdm
dén vai tro cia hoat d6ng TTM trong mdi
tuong quan vdi du trd bat budc va cia sé
chiét kh4u.

Thi ba, phuong thiuc giao dich, tdn sudt
giao dich va 14i sudt giao dich: (i) Phuong
thitc giao dich, nhiéu qudc gia ¢6 nén kinh té&
phdt trién va TTM truéng thanh dang thuc
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