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HOAN THIEN NGHIEP VU THITRUONG MO
TRONG QUA TRINH DG MO1 CHINH SACH TIEN TEGVIETNAM

ThS. CHU NGA THANH - Cao ddng Cong dong Ha Noi

Nghiép vu thi truéng mé la cong cu quan trong trong diéu hanh chinh sdch tién té, diéu tiét cung
tién hap Iy, kiém sodt lam phdt, giit 6n dinh ty gid. Trong nhiing nim qua, Viét Nam da tiing bu'gc
xdy dung va phat trién nghiép vu thi truéng mé gdn véi qud trinh d6i méi chinh sdch tién té. Theo
dinh huéng diéu hanh trong giai doan téi cia Ngdn hang Nha nu'éc, nghiép vu thi truéng mé tiép
tucld cong cu quan trong trong diéu hanh chinh sdch tién té, dé diéu tiét cung tién hop Iy, kiém

sodt lam phat, giit 6n dinh ty gid. ..
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Open market operation is an important tool
in administering monetary policy, moderating
monetary supply, controlling inflation and
stabilizing exchange rates. In recent years,
Vietnam has been building and improving
open market operations in connection with
renovation of monetary policy. To continue
its role of effective financial tool in monetary
administering, Vietnam needs to conduct
focused solutions etc.

Keywords: open market operations, monetary
policy, financial tool, inflation, exchange rate
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Qua trinh xay dung va phat trién
nghiép vu thi truong md tai Viét Nam

Nghiép vu thi truong mé (NVITM) duoc chinh
thirc trién khai k€ tir khi Théng d6c Ngan hang
Nha nuéc (NHNN) phé duyét Dé an trién khai
NVTTIM theo Quyét dinh s6 340/1999/QD-NHNN
ngay 30/9/1999. Phién giao dich dau tién duoc thuc
hién vao thang 7/2000. Muc tiéu ban dau dat ra la

thong qua hoat dong cia NVITM, NHNN c6 thé

chu dong diéu tiét von kha dung cua cac td chuic
tin dung (TCTD) va kiém soat lai sudt thong qua
viéc mua hodc ban cac ching ttr cd gia ngén han,
nhdm thue hién cic muc tiéu cta chinh sach tién té
(CSTT) trong tung thoi ky. Luat NHNN (stta doi),
nam 2010 quy dinh NVTTM la nghiép vu mua, ban
ngan han cac gidy to c6 gia do NHNN thuc hién trén
thi truong tién té nham thyce hién CSTT quoc gia.

Su thay d6i manh mé cua NVITM bt dau tir cudi
nam 2011. Day 14 thoi diém hé thdng ngan hang gap
nhiéu khé khan vé thanh khoan, sau nhiing bién
c6 tai mot s6 NHTM yéu kém. Trong bdi canh, thi
truong bién ddng rat manh, thanh khoan ctia nhiéu
NHTM cang thing, dat hé thdng trude nguy co d6
v&, NHNN da bom ra khéi lwong tién 16n ho tro kip
thoi cac TCTD vuot qua giai doan kho khan.

Pén ndm 2015, viéc trién khai NVTTM co ban da
déap ting duoc yéu cau d6i moéi ctia nén kinh t€, chuyén
dan tir st dung cac cong cu tién té truc tiép sang st
dung cong cu gian tiép, gitp cac TCTD dam bao kha
nang thanh toan nhanh chéng, kip thoi. NVTTM dan
trd thanh kénh chua dao d€ NHNN bom tién ra nén
kinh t€ va thu tién vé tir luu thong, gdp phan quan
trong diéu hoa von kha dung ctia cac NHTM.

Trong giai doan 2014-2016, thyee tién diéu hanh
NVTTM cho thdy, NHNN da giup cac NHTM gia
ting lwong von kha dung thong qua viéc diéu
hanh thi truong moé theo hudng chu yéu la chao
mua gidy to cé gia voi ky han 7 ngay va 28 ngay.
Lai sudt qua kénh nay cing dugc giam dang ke,
tt 7,8%/nam ky han 7 ngay xudng con 6,5% - 6%/
nam va twong doi 6n dinh sudt thoi gian qua. Lai
sudt cua ky han 28 ngay ciing giam xuéng ¢ mttc
khoang 6,5%/nam. Hoat dong thi treong mé dugc
duy tri 2 phién mdi ngay, véi khéi luong tring
thau lién tuc 6 mtc cao, khoang 5.000 - 8.000 ty
dong, cao hon so véi trude kia. Trang thai von
rong duoc thi truong xac dinh cho thdy, NHNN
dang bom tién vao nén kinh t&€ thong qua cac
NHTM. Dong thai nay da mang lai nhitng loi ich
sau: (i) Cac NHTM c6 thém von d€ cdp tin dung,
tiec la gia tang duwoc luong von kha dung; (ii) Lai
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suat cho vay c6 diéu kién giam do cac NHTM cé
nhiéu von dé€ cho vay hon; (iii) Céc chu thé kinh té
gia tang dwoc co hoi tiép can nguon von, do luong
cung nhiéu hon va 1ai sudt giam thdp hon.

Cung véi cac bién phap tién té nhu ting khdi
lwong cho vay tai cdp von, hd trg thanh khoan truc
tiép cho cac NHTM quy mo6 nho, gitt 6n dinh lai
suat co ban, 1ai sudt tai cdp von, 1ai sudt tai chiét
khau... viéc NHNN mua vao gidy to ¢6 gia vdi lai
sudt thap hon da gép phan khong nho 6n dinh thi
trueong tién té.

Mot s6 dé xuat, kién nghi

Theo dinh hudng diéu hanh trong giai doan toi
cua NHNN, NVTTM tiép tuc la cdng cu quan trong
trong diéu hanh CSTT, dé€ diéu tiét cung tién hop ly,
kiém soat lam phat, gitt 6n dinh ty gid... D€ cong cu
nay phat huy hiéu qua ti da, can thuc hién dong
bd va hiéu qua mot s6 ndi dung 1on trong qua trinh
d6i moéi CSTT.

Thir nhit, da dang loai hang hoa giao dich trén
thi truong. Thuc t€ cho thdy, hang hda cua thi
treong mo hién con kha ngheo nan, cha yéu la tin
phiéu ngan hang. Cac phuong tién giao dich nhw
céc loai trai phiéu thoi han ngan, chiing khoén
do ban than cac ngan hang phat hanh... van chua
giao dich trén thi truong nay. Thém vao do6, khéi
luong tin phi€u ngan hang con qua nho so véi quy
md vOn ctia ngan hang. Nhu vay, NVTTM chua
thue su c6 tac dong 16n dén cung cau von trén thi
treong. Viéc tang khoi lwgng hang hda giao dich
cting la hap luc dé€ thu hut nhiéu TCTD tham gia
thi treong mo.

Thit hai, nghién ctu tang thém sd phién giao
dich. Hién tai, s6 phién giao dich mdi ngay 1a 2, véi
ky han giao dich la 14 ngay va 28 ngay. Viéc gia tang
tan sudt giao dich cta thi treong mo 1a hét stec can
thiét d€ tang cuong kha nang dap tng nhu cau thi
treong va tang thém mitc d6 can thiép cia NHNN
dén thi truong, dong nghia véi viéc tang thoi gian
tiép xtc cua cdc TCTD véi NHNN. Nho d6, sy hd
tro cia NHNN véi tu cach la nguoi cho vay cudi
cung sé tot hon.

Thir ba, NHNN hoan thién cac quy dinh luu
ky gidy to cé gia. Hién nay, mdc du viéc dat thau,
xét thau va thong bao déu da thwc hién qua mang
nhung viéc theo doi, luu ky gidy to co gid cua
NHNN thye hién hoan toan thu cong bang van
ban. Biéu nay lam kéo dai thoi gian giao nhan gidy
to c6 gia gitta NHNN va cac TCTD khi thuec hién
cac giao dich thi treong mo. Vi vay, viéc theo doi
luu ky gidy to cd gia bang phan mém sé gép phan
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khac phuc han ché nay.

Thir tw, gia tang hon nita s6 lwong thanh vién
tham gia thi treong moé. Thuc t&€ cho thdy, thanh
vién tham gia thi truong mo thoi gian qua da co
su gia tang vé sO luong va da dang vé loai hinh.
Néu nhu trude day, thi truong mo hau nhw chi c6
cac NHTM nha nuéc tham gia, cac khdi ngan hang
khac con ding ngoai cudc, thi hién nay thi treong
mo Viét Nam da cé su gép mat cta cac chi nhanh
ngan hang nudc ngoai tai Viet Nam, ngan hang lién
doanh, NHTM c6 phan... Tuy nhién, con mot bd
phan khong it caic NHTM c¢d phan nho chua tham
gia thi truong mo, do quy mo6 von bé, trinh do
nghiép vu chwa dap tng viéc tham gia dau thau tai
thi treong tién té thit cdp nay.

Trong giai doan 2014-2016, thuc tién diéu
hanh nghiép vu thi trudng mé cho thay, ngan
hang nha nudc da giup cac ngan hang thuong
mai gia tang lugng vén kha dung théng qua
viéc diéu hanh thi truédng mé theo huéng chu
yéu la chao mua gidy t& c6 gia véi ky han 7
ngay va 28 ngay.

Thir nam, ti€p tuc hién dai hoa cong nghé ngan
hang va hé thdng thanh toan, tao diéu kién thuan loi
cho viéc phat trién thi treong th cdp vé gidy to cd
gia. Hé thong cong nghé thong tin can duoc khong
ngling nang cdp nhdm hd tro NHNN nam bat kip
thoi cac thong tin thi treong (nhu cau von cua nén
kinh t&, kha ndng thanh khoan ctia cac NHTM...)
d€ dua ra cac quyét dinh sat thuc va chinh xac. Bén
canh do, can chu trong nang cao do an toan, chuan
xac trong cac hoat dong giao dich tién t¢, tang hiéu
qua hoat dong (nho rat ngan thoi gian giao dich),
cting nhu cai tién cac chuong trinh phan mém tn
dung vé lvu ky GTCG tai So Giao dich NHNN. ﬁ
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