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rong nhing ndam qua,
Ngan hang Nha nudc Viét
Nam (NHNN) da thudng
xuyén ddi méi diéu hanh chinh
sach tién té (CSTT) theo hudng
chuyén ddi tir viéc st dung cac
cong cu CSTT truc ti€p, hanh
chinh sang cac cong cu CSTT
gian tiép va mang tinh thi trudng
cao. Nghiép vu thi trudng mé
(OMO) - cong cu CSTT gian tiép
- dugc NHNN dua vao s dung
tii thang 7/2000 la buéc chuyén
bién can ban trong qua trinh ddi
mai diéu hanh CSTT. Trong gan
15 nam qua, OMO da thé hién
dugc vai tro la mét cong cu chi
chét trong diéu hanh CSTT, gop
phan tich cuc trong viéc dat dugc
cac muc tiéu CSTT. Bai viét nay
nhim danh gia dong gop cla
cong cu OMO trong viéc dat dugc
cac muc tiéu diéu hanh CSTT, va
théng qua do, ggi y mot s6 dé
xudt dé tiép tuc nang cao hiéu
qua diéu hanh OMO clia NHNN
trong thoi gian tai.
OMO la mot cong cu CSTT ma
NHNN st dung dé mua va ban
' gidy 19 o gia (GTCG) vai cac
t6 chtc tin dung, la cac thanh
vien OMO. Viéc mua GTCG la
hoat dong clla NHNN nham
tang cung Gng tién cho hé théng
ngan hang, trong khi hoat dong
ban GTCG nham thu tién vé tu
hé thong cac ngan hang. Thong
qua viéc diéu hanh cong cu
OMO, NHNN co thé diéu tiét
khoi lugng hodc diéu tiét 1ai suat
hodc két hgp cd hai va thong qua
viéc diéu tiét cac muc tiéu nay
dé dat dugc cac muc tiéu CSTT
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nhu ddm bao thanh khoan cta
hé thong cac TCTD, 6n dinh thi
truong tién té, gop phan kiém
soat lam phat, tang trudng kinh
t€ & mac hop ly. Pay la céng cu
co tinh linh hoat cao do NHNN
c6 thé thuc hién ca hai chiéu dua
tién ra hoac thu tién vé thong
qua cac nghiép vu mua hoac
ban GTCG vdi cac TCTD, dugdc
thuc hién thong qua hoat dong
dau thau qua mang dién td, viéc
thanh toan dugc thuc hién ngay
trong cting ngay thuc hién dau
thau, do do, dam bdo tinh nhanh
chong, kip thai khi NHNN muén
diéu chinh chinh sach hoic hd
tro dam bao thanh khodn cho
hé thong ngan hang. Nho nhiing
tinh nang uu viét nay nén OMO

dugc coi la cong cu chi dao
trong diéu hanh CSTT clia nhiéu
NHTM trén thé gioi.

Trong gan 15 ndm qua, ké tu
khi cong cu OMO dugc dua vao
st dung, NHNN da xay dung
khuon khé phap ly phuc vu cho
viéc diéu hanh OMO day d, dong
bo cting véi ¢o sd ha tang vé cong
nghé thong tin hién dai dap (ng
yéu cau diéu hanh OMO va su phét
trién thi truong tién té. OMO da
thé hién dugc vai tro la mot cong
cu chti chét trong diéu hanh CSTT,
gop phan tich cuc trong viéc dat
dugc cac muc tiéu CSTT. Qua cac
giai doan khac nhau, vé co ban,
diéu hanh OMO ludn bam sat véi

dién bién kinh t& vi mo, tién té,

cac muc tiéu diéu hanh CSTT va

£ |

"”!n

Nghiép vu thi triGng md da ho trd kip thoi thanh khoan cho céc to chiie tin dung



da dong gop tich cuc vao viéc dat
duoc cac muc tiéu CSTT. Co thé
nhan manh mot s6 két qua chinh
nhu sau:

Tha nhat, nghiép vu thi truong
mdé da hé trg kip thoi thanh
khodn cho cac TCTD, dac biét
la trong cac thoi diém nhu cau
thanh khoan tang cao, thi truong
bién dong kho du doan trudc
duoc nhu thoi diém cudi nam va
Tét Nguyén dan. Cac phién chao
mua GTCG qua nghiép vu thi
truong ma&  da thuc sy trd thanh
kénh hé trg thiéu hut thanh
khoan ch( yéu cta cac TCTD,
gop phan dam bao kha nang
thanh toan clia cac TCTD. Trong
giai doan tif nam 2012 dén nay,
mac du thanh khodan VND cla
cac TCTD tiép tuc cdi thién va
cO du thiia, tuy nhién, hang ngay,
NHNN van thuc hién chao mua
GTCG vai ky han ngdn (cht yéu
7 ngay) dé phat tin hiéu én dinh
thi truding tién té va sin sang ho
trg cac TCTD c6 thiéu hut von
tam thai, qua do, da tting budc
on dinh tam ly thi trudng, gop
phin quan trong trong viéc 6n
dinh lai suat thi truong lién ngan
hang. Bén canh do, vao mot s6
thoi diém khi nhu cau thanh
toan tang cao, dac biét cac thai
diém giap Tét am lich, hoac su
kién Bién Dong (thang 5/2014),
cac TCTD can su hd trg von tu
NHNN, NHNN da kip thai hd
trg cho cac TCTD théng qua
nghiép vu thi trutng ma voi viéc
diéu chinh ting khoi lugng chao
mua GTCG, gop phan 6n dinh
thi trudng tién té.

Tha hai, nghiép vu thi truong
mé voi viéc phat hanh tin phiéu

NHNN la céng cu chi dao dé
trung hoa kip thoi luong tién cung
tng dua ra mua ngoai té, ting du
tr ngoai hoi nha nudc, gop phan
kiém soat lam phat; gidm bot
luong von kha dung du thiia, gop
phan én dinh ty gia. Phat hanh tin
phiéu qua nghiép vu thi trudng md
da thé hién vai tro cht dao trong
viéc thu tién vé cla NHNN trong
giai doan tr nam 2012 dén nay.
Thuc & thoi gian qua cho thay,
nha viec NHNN chi dong kip
thai thu tién vé qua phat hanh tin
phiéu NHNN voi khéi lugng, lai
suat, ky han pht hop da gop phan
quan trong nham trung hoa lugng
tién cung Gng dua ra mua ngoai
té, gop phan kiém soat lam phat.
Dong thai, trong truong hop thanh
khodn cta cac TCTD du thua, lai
sudt lien ngan hang ¢ muic thap,
mot s6 TCTD co xu hudng tang
mua ngoai té, tac dong lam tang ty
gia. Vi vay, dé gop phan 6n dinh
ty gia, NHNN thuc hién phat
hanh tin phiéu NHNN dé thu
tién vé nhung khong anh hudng
dén 1ai suat huy dong tir TCKT va
dan cu. Két qué nay co thé thay ro
trong giai doan & nam 2012 dén
nay, mac da NHNN mua dugc
khéi lugng 16n ngoai té, tang du
trii ngoai hoi, nhung lam phat van
dugc kiém soat 16t ¢ muc thap,
mat bang 1ai sudt huy dong va cho
vay gidm manh so véi cudi nam
2011 va thap haon so véi giai doan
2005-2006.
Tha ba, lai
GTCG nghiép vu thi truong md
dugc diéu hanh phu hop Vvéi

sudt chao mua

cac mic diéu hanh 1ai suat cta
NHNN, dong vai tro quan trong
trong viéc dinh huong lai sudt thi
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truong lién ngan hang, 1ai suat huy
dong va cho vay cida cac TCTD
doi véi nén kinh té. Nhin chung,
ldi suat chao mua OMO da dugc
diéu hanh dong bo voi i suat tai
cap von va cac mic lai suét diéu
hanh khac ctia NHNN va da dan
trg thanh 1ai suat dinh hudng lai
sudt thi truoing va dugc diéu chinh
linh hoat pht hgp voi dién bién
thi truong va muc tiéu diéu hanh
CSTT clia NHNN. Tt nam 2011
dén nay, lai sudt chao mua GTCG
qua OMO, vé co ban, thé hién
dugc vai tro dinh huong doi véi
cac mdc 1ai sudt thi trudng, dac
biét thi truong lién ngan hang.
NHNN dong vai tro la ngudi cho
vay cudi ciing, gop phan hé trg
cho thi truong lién ngan hang hoat
dong hiéu qud hon, cac TCTD
ting cudng vay muon lan nhau
trén thi trudng. Dong thai, két qua
nay cling la co s dé NHNN dan
chuyén tii khuon khé diéu hanh
CSTT diéu tiét khoi lugng sang
diéu tiét theo gia.

Viéc diéu hanh OMO déng gop
tich cyc vao két qua diéu hanh
CSTT nhu trén, dac biét [a ti cudi
nam 2011 dén nay la nho: (i)
NHNN xac dinh rd muc tiéu uu
tién clia CSTT trong tiing thai ky,
qua do da tao su cht dong, linh
hoat trong viéc tham muu, dé xuat
cac gii phap diéu hanh OMO; (ii)
cong cu OMO dugc NHNN chi
trong sti dung la céng cu chli yéu
trong viéc diéu tiét thanh khodn
clia hé théng ngan hang, qua do
dé dat dugc cac muc tiéu CSTT;
(iii) Cac théong tin dau vao phuc
vu cho viéc diéu hanh OMO ngay
cang dudc cdi thién nhu cong tac
danh gia, dubao vé dién bién kinh
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t& vi md, dién bién thi trudng tién
&, dic biét la cong tac du bao vén
kha dung; (iv) Cong tac thong tin
truyén thong vé diéu hanh CSTT
va OMO ngay cang dudc tang
cudng da gop phan tang niém tin
clia thi triong vao diéu hanh cla
NHNN. Bén canh do, nho su phat
trién clia thi trudng tién té ngay
cang an toan, lanh manh hon
cing 1a mot nhan t6 quan trong
hé trg, tao diéu kién cho viéc diéu
hanh OMO dat két qua cao hon.

Trén co sd cac két qua dat
dugc néu trén, dé tiép tuc nang
cao hiéu qua diéu hanh OMO
trong thoi gian t6i, NHNN can
ti€p tuc thuc hién mot s6 gidi
phap nhu sau:

- NHNN tiép tuc xac dinh ro
muc tiéu uu tién trong diéu hanh
CSTT trong ting thoi ky. Trong
diéu hanh, can c6 su thong nhat
quan diém vé muc tiéu chinh
sach, cac coéng cu chinh sach va
xac dinh muc tiéu uu tién va dinh
lugng ro rang cac muc tiéu do
dé c6 ca sd dieu hanh nhat quan
trong tiing thai ky vi gitia cac muc
tiéu, thuong c6 su danh dai, chang
han gitta muc tiéu lam phat va
muc tiéu tang trudng kinh té. Két
qud diéu hanh CSTT trong hon 3
nam qua da khang dinh rang, viéc
NHNN kién dinh theo dudi muc
tiéu CSTT 13 uu tién kiém soat lam
phét, &n dinh kinh té& vi mé, ho trg
tang trudng kinh t€ hgp 1y, theo
do, cac giai phap diéu hanh trong
ngan han déu nhat quan va khong
dnh huéng dén muc tiéu xuyén
sudt nay. NHNN da dong vai tro
quan trong trong viéc kiém soat
tot lam phat muc tiéu, gop phan
giam ky vong vé lam phat, niém
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tin clia nguoi dan vao Dong Viét
Nam ngay cang dugc nang cao.

- Cong cu OMO tiép tuc dugc
st dung la cong cu chi yéu
trong diéu tiét von kha dung cta
NHNN nhim dat cac muc tiéu
CSTT trong tiing thoi ky. Véi tinh
uu viét 1a linh hoat va mém déo,
trong thai gian t6i, OMO tiép tuc
dugc st dung la cong cu chil dao
trong diéu tiét von kha dung clia
cac TCTD va phoi hop chat che
voi cac cong cu CSTT nhu tai cap
von, lai suat, du tri bat budc, ty
gia,... Viec diéu hanh OMO ludn
bam sat dién bién thi truong, lai
suat OMO dugc diéu hanh theo
hudng dan dat va dan tr thanh
lai sudt dinh hudng cho thi truong
tién t&, nham dat dugc muc tiéu
diéu hanh CSTT trong tiing thoi
ky.

- Hé théng thong tin phuc vu cho
OMO dugc tang cuong theo hudng
khai thac truc tuyén va tap trung
vao mot hé thong dé tang tinh kip
thai, tiét kiém thoi gian thu thap
théng tin, gop phan nang cao
hon nda chat luong cac dé xuat
va tham muu cac phuong an diéu
hanh OMO, gop phan én dinh thi
trudng tién té, thuc hién cac muc
tiéu diéu hanh CSTT. Hién nay, hé
théng thong tin tap trung clia du
an FSMIMS dang trién khai theo
hudng néu trén, khi du an hoan
thanh va dua vao trién khai thuc
t& sé gop phan nang cao dugc kha
nang khai thac thong tin, hd trg
cong tac diéu hanh clia NHNN.

- Tiép tuc tang cuong cong tac
truyén thong vé diéu hanh CSTT
noi chung va hoat déng OMO néi
riéng dé tang khd nang tac dong
va hiéu qua diéu hanh OMO nham
dinh huong co hiéu qua ky vong

cua cong chang. Hiéu qud va
kha nang tac dong ctia CSTT phu
thuoc nhiéu vao cong tac truyén
thong, dac biét khi cac phuong
tién thong tin truyén thong dang
phéat trién manh mé va hé thong
kinh t&€ - tai chinh - tién té ngay
cang phat trién phic tap, dé bi
tac dong bdi cac yéu to tam ly, ky
vong. Co6 thé noi rang, nho cong
tac truyén thong dugc NHNN
thuic hién tich cuc, chd dong trong
thoi gian qua da gop phan quan
trong trong viéc dat dugc cac muc
titu diéu hanh cla NHNN nho
ngudi dan va cac thanh vién tham
gia thi trudng ngay cang tin tidng
vao cac dinh huéng diéu hanh
CSTT clla NHNN, han ché tac
dong tiéu cuc cGa dién bién bat
lgi trén thi trudng tién té.

- Tiép tuc phat trién thi truong
tién té lién ngan hang trén co sd
hoan thién khuon khd phap ly
clia thi truong thong qua viéc ra
soat lai khuon khé phap ly hién
hanh doi voi hoat dong cho vay,
gli tién, mua ban GTCG gitia cac
TCTD; ting budc xay dung lai
suat lién ngan hang chuidn co do
tin cay cao, lam tham chiéu trén
thi truong tién té.

Véi viéc diéu hanh linh hoat,
phui hgp véi dién bién thi trudng
thong qua viéc ho trg kip thoi von
kha dung VND cho cac TCTD khi
gap khé khan, gop phan én dinh
thi trudng tién té, diéu tiét von
kha dung VND dé gép phan kiém
soat lam phat, OMO sé tiép tuc
déng vai trdo la mgt cong cu chi
chét va hiéu qua trong diéu hanh
CSTT ctia NHNN, gép phan dat
dugc muyc tiéu CSTT trong tling
thoi ky.=



