ghiép vu thi truwong mo

(NVTTM) la mot cong cu

chinh sach tién té (CSTT)
hiéu qua, linh hoat dwge hau hét
Ngan hang Trung wong (NHTW)
cac nuoe sie dung. O Viét Nam,
sau hon 15 nam hoat dong,
NVITM da khing dinh dwoc
vai tro la cong cu chi yéu trong
dieu hanh CSTT cua Ngdn hang
Nha nwoc Viét Nam (NHNN).
Thong qua vigée chu dong, linh
hoat diéu hanh céc giao dich
chdao mua/chao ban gidy to c6
gia (GTCG) hang ngay vai cac
thanh vién NVTTM, NHNN
da diéu tiét thanh khoan cua
hé thong cic té chirc tin dung
(TCTD) va dinh huéng lai suat
thi truong lién ngén hang, qua
do tac dong dén thi truong tién
té dé dat dugc cac muc tiéu diéu
hanh CSTT trong timg thai ky.
Trén co s& theo ddi dién bién thi
truomg va diéu hanh NVTTM
cua NHNN thdai gian qua, tac gia
nhan thdy cong cu NVTTM da
¢6 nhing tic dong tich cuc doi
véi thi truong tién t& Viét Nam,
cu thé nhu sau:

Mgt la, NVTTM ngay cang
dwoc NHNN hoan thién theo
diing théng 1¢ quéc té dé tro
thanh cong cu CSTT quan
trong, cé tic dong thwong
xuyén, lan téa dén thi truong,
qua doé nang cao khd ning diéu
tiét ciia NHNN nham duy tri sw
on dinh va phat trién cia thi
truong tién té.

Hién nay, da s6 NHTW céc
nudc (nhu My, EU, ciac nudc
Pong Nam A...) sir dung thuong
xuyén cong cu NVITM nhu
mdt céng cu quan trong nhét
trong diéu hanh CSTT. Tai My,
Cuc Duy trir Lién bang My (Fed)
st dung NVTTM hang ngay
nhim tac dong dén du trix cua
cdc ngan hang dé gilr 1ai suét
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lién ngédn hang (ky han qua dém)
dao dong dudi mire lai sudt muc
tiéu (Federal funds rate). NHTW
Chau Au (ECB) ciing sir dung
NVTTM nhu mét cong cu chu
dao trong diéu hanh CSTT va
dat ra 13 sudt muc tiéu cho 1ai
sudt qua dém trén thi truong lién
ngéan hang.

O Viét Nam, ké tir khi ra doi
vio thang 7/2000 dén nay,
NHNN di khong ngimg déi méi
va hoan thién cong cu NVTTM
phi hop véi théng 1& quoc té
thong qua timg budc xdy dung
dong bo khuén kho phap 1y,
nang cap co so ha ting va cai
tién quy trinh giao dich, da dang
cdc loai hang hoéa trén NVTTM
dé thu hat dong dao céc chu thé
tham gia giao dich nham dua
NVTTM tr¢ thanh cong cu gian
tiép chu yéu trong diéu hanh
CSTT caa NHNN, cu thé:

Vé khuon khé phdp 1y, véi
viéc ban hanh Thong tu s6 42/
TT-NHNN ngay 31/12/2015
thay thé Quyét dinh 01/2007/
QD-NHNN ngay 05/01/2007
ban hanh quy ché NVTTM va
cac van ban phap ludt co lién
quan trude d6 da gop phan hoan
thién khung phap 1y cho cac
giao dich trén NVTTM, dam
bao phu hop véi quy dinh tai
Luat NHNN nam 2010 va thong
1¢ chung quéc té. Trong do, voi
viéc khong gidi han vé thoi han
giao dich trén NVTTM (c6 thé
giao dich v&i ky han ngén han,
trung va dai han), tay thudce theo
muyc tiéu diéu hanh CSTT da
lam tang tinh chu dong va hi¢u
lue cua cong cu NVTTM trong
viéc diéu tiét thanh khoan trén

thi trudng tién 8, qua do tang
kha nang diéu tiét va dinh hudng
thi treong ciia NHNN.

Vé ha tang cong nghé trén
NVTTM ciing timg budc duge
NHNN dau tu dbi méi va cai
tién nham nang cao hiéu qua
hoat dong cua NVTTM, dam
bao pht hgp véi xu hudng cong
nghé hoa toan cau. Tir chd viée
thuc hién thu thiap thoéng tin
dé danh gia, dy bao vén kha
dung va to chirc dau thau bang
thi cong mat nhiéu thoi gian,
NHNN di chuyén sang (mg
dung cong nghé thong tin, cho
phép giao dich két ni truc tuyén
gitta NHNN va cac thanh vién
thi trudng, dén nay NHNN da
ning cap phan mém hé thong
giao dich theo dy an Hé théng
thong tin quan |y va hién dai hoa
hé théng ngan hang - FSMIMS
va dua vao van hanh tir thang
6/2016, tao diéu kién cho céc
thanh vién tham gia giao dich
nhanh chéng, thuan tién va cac
giao dich chuyén quyén sé hiru
GTCEG, chuyén tién mua - ban
duge xir 1y ngay sau khi giao
dich v6i khdi luong 16m.

Vé tan sudt giao dich dugce rat
ngan 10 ngay/phién nam 2000
xudng con 1-3 phién/tuan trong
giai doan 2001 - 2006 va tir cuoi
nim 2006 dén nay thyc hién
thuong xuyén theo dinh ky hang
ngdy. Tuy nhién, tir cudi nim
2008, do thi truong tai chinh -
tién t& toan cdu c6 nhiéu bién
dong, hé thong cac TCTD thuc
hién tai co cdu nén NHNN ting
cuong thuc higén 1 - 2 phién/ngay,
trong d6: duy tri 01 phién chao
mua GTCG vao budi sang dé
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phat tin hi¢u 6n dinh thi truong
tién t&, hd trcr cac TCTD gap kho
khin vay von trén thi truong lién
ngan hang; ngoai ra trén co s¢
dién bién 1ai suat, ty gia va tinh
hinh vén kha dung cua TCTD,
budi chiéu NHNN c6 thé thyc
hién 01 phién chao bén tin phiéu
NHNN khi thanh khoan dur thira
nhim kiém soét lam phat, hd tro
6n dinh ty gia; hodc thoi diém
nhu cdu thanh khoan ting cao
(nhu céc dip Tét, dip nghi 18 dai
ngay...), NHNN c6 thé bd sung
01 phién chao mua GTCG dé hd
trg' thanh khoan cho cac TCTD,
dap mg nhu cau rat tién mat
trong nén kinh té va 6n dinh thi
truong tién te.

Vé hang héa giao dich dén nay
rat da dang va phong phi, 1a
cac GTCG co6 tinh thanh khoan
cao va phi hop v6i thong 1é
chung cua thé gi6i, chu yéu gom
Trai phiéu Kho bac, Tin phiéu
Kho bac, Tin phiéu NHNN,
Trai phiéu Chinh pht bao lanh
(do Ngan hang Phat trién Viét
Nam va Ngéan hang Chinh sach
xd hoi phat hanh); Trai phiéu
Chinh quyén dija phuong clia mét
s6 tinh, thanh phd va cac GTCG
khac duoc phép giao dich theo
quy dinh cuia NHNN. Nghiép vu
thi truong mé phat trién da thu
hat nhiéu TCTD tham gia gitp
tang kha ning lan tda tac dong,
cia CSTT dén thi trudng tién
té va hé thong TCTD. Tir chd
chi c6 4 ngan hang thuong mai
(NHTM) Nha nuéc va mot sd
NHTM c6 phén 14 thanh vién khi
mai van hanh NVTTM, dén nay
da s6 cac TCTD déu dugc cong
nhidn la thanh vién NVTTM
(70 TCTD).

Ngoai ra, trong bdi canh tu do
hoa tai chinh tién t¢ toan cau, cac
luéng von vao - ra thuong xuyén
bién dong nén da s6 NHTW cic
nudc hién ¢é xu hudng lya chon
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muc tiéu diéu hanh NVTTM la
diéu tiét 1ai suat (nhu My, Chau
Au, Han Quéc, Thai Lan...)
nhdm giam thiéu cac rii ro gy
bit 6n dén thi truong tai chinh
tién té trong nude cling nhu hoat
dong cia hé thong ngan hang.
Vi viéc ngay cang hoan thién
NVTTM ¢ Viét Nam thoi gian
qua da cho phép NHNN ting
bude chuyén din tir khuén khd
diéu hanh CSTT theo muc tiéu
khéi luong sang didu hanh c6
két hop v&i muc tiéu lai sudt
theo thong 1é va xu huéng diéu
hanh caa NHTW cac nudc trén
thé gioi.

Hai la, viéc linh hoat thuc
hi¢n hang ngay cdc giao dich
chao mua/chao bdin GTCG,
két hop véi vige diéu chinh
khéi lwong, lai sudt va ky han
giao dich trén NVTTM da giup
NHNN diéu tiét tién t¢ nhanh
chong, kip thoi nham 26p phiin
on dinh thi tru a'ng tién té va dat
dwoc muc tiéu dieu hanh CSTT
trong tirng thoi ky.

So vai cac cong cu CSTT khac
(taii cap von, hodn ddi ngoai
té...), NVTTM la cong cu xu
ly nhanh, mang tinh hai chleu,
c6 thé bom ra - hat vé véi khdi
lugng, i suat hop ly, ky han
linh hoat da dang dé diéu tiét
thanh khoan hé thong va 1ai suat
trén thi trudng nhim dat dugc
muc tiéu CSTT trong tung thoi
ky, cu thé:

Giai doan nam 2007-2008,
trude tinh hinh gia ca hang hoa
thé gidi c6 xu hudng gia ting,
kinh té bién dong manh, lam
phat trong nudc tang cao lén
muc 2 con sd, tin dung va tong
phuong tién thanh toan (M2)
tang cao, vi viy, NHNN da thyc
hién CSTT chat ch& nham klem
soat lam phat, 0 on dinh kinh té vi
mo. Bén canh céc giai phap that
chat nhu tang manh ty 1€ du trir

bit budc, phat hanh tin phiéu bit
buge, NHNN da diéu hanh linh
hoat NVTTM dé vira dat dugc
muc tiéu kiém soat lam phat, on
dinh tién té nhung van dam bao
thanh khoan cho ciac TCTD, cu
thé: (i) NHNN thuc hién chao
ban tin phiéu NHNN véi cac ky
han tir 14 va 364 ngay dé ho trg
thuc hién muc tiéu hut tién; (ii)
Bén canh d6, NHNN da 6 chirc
dinh ky céc phién chao mua
GTCG véi ky han ngin (7, 14,
21, 28 ngay) nhim hd tro von
cho TCTD c¢6 thiéu hut von dé
dam bao kha nang thanh toén,
nhat 1a tai cac thoi diém thay doi
ty 1& dy trir bat budc, thay doi
cac muc ldi suat NHNN cong
b6. Khéi lwong tring thau chio
mua/chao ban binh quan/phién
trong 02 nim & mirc gan twong
duong nhau, lan luot 1a 855/767
ty dong/phién va 947/305 ty
dong/phién. Mat khac, do thiéu
vén, cdc TCTD da tham gia chao
mua GTCG véi mure 13i sudt dat
thau cao nén 1ai sut trang thau
tang tr 8%/nam lén 15%/nam,
ca biét co luc lén toi 30,1%/
nam. Trude tinh hinh d6, NHNN
da chuyen sang ap dung phuong
thu'c diu thau khdi lugng, ldl
suat thong nhét, do dé 1ai suit
da giam dan tir 15%/ndm xudng
con 9%/nam vao cudi nam 2008,
tac dong giam mat bang 1ai suat
thi truong.

Giai doan tir nam 2009-2011,
voi chu truong noi long CSTT
chong suy giam kinh té trong
diéu kién thanh khoan cua céc
TCTD khoé khin va khéng dong
déu do sau mét thoi gian tin
dung tang truong nong, theo do,
NHNN chu yéu thuc hién cac
phién chao mua GTCG de dua
tién ra v&i céc ky han ngan (7,
14, 21 28 ngay), khéi lwong va
1ai suat chao mua dleu chinh phu
hop véi tinh hinh von kha dung



va dién bién thj truong nhim
vira hd trg thanh khoan cho céc
TCTD tao diéu kién g,lam lai
sut huy dong, cho vay, 6n dinh
thi truong tién t€, vira dam bao
kiém soét lam phat va cac chi
tiéu tién t¢ theo muyc tidu. Mot
s6 thoi diém lam phat co nguy
co tang trd lai nhu tir thang
7 -12/2009, NHNN da linh hoat
chao bén tin phiéu NHNN dinh
ky 3 phién/tuan, ky han 3 thang
va 6 thang dé hut tién vé tir cc
TCTD c6 du thira. Thoi diém tir
thang 10/2010 dén dau 9/2011,
lam phat c¢6 dau hi¢u ting lén
2 con s6, NHNN di diéu hanh
than trong theo hudémg giam dan
ky han chao mua tir 28 ngay
xuéng 7 ngay; lai sudt chao
mua ciing dugc diéu chinh ting
dén lén mitc 15%/nam. Tir cudi
thang 9/2011, trong bdi canh
M2, tin dung dugc kiém soat,
lam phat c6 dau hiéu tang cham
lai, dé hd trg thanh khoan cho
cac TCTD, tao diéu kién giam
lai suat, NHNN da bd sung ky
han chdo mua 14 ngiy va diéu
chinh giam 1ai suat tir 15%/nam
xubng 14%/nam.

Giao dich NVTTM trong giai
doan nay chu yéu la cac phién
chao mua GTCG véi khbi luong
tring thiu binh quéin/phién &
mirc cao, lan lwot 1a 3.781 -
4.297 ty dong/phién nim 2009
- 2010 va dat mic cao nhat
6.499 ty dong/phién nam 2011.
(Bang 1)

Giai doan tir nam 2012 -20135,
NVTTM tiép tuc la cong cu chu
yéu giip NHNN diéu tiét tién té
va on dinh 1ai suét thj truong.
Trong diéu kién thanh khoan
Dong Viét Nam (VND) cua céc
TCTD cai thién va c6 du thira,
ai sudt trén thi trueong lién ngén
hang giam so véi giai doan trude
do tang truong tin dung da dugc
kiém sodt theo muc tiéu, thi

truong ngoai hdi va ty gia 6n
dinh, nguéi din c6 xu hudng
chuyen sang niam giir VND, tao
diéu kién cho NHNN dua tién ra
mua luong l6n ngoai té tang du
trir ngoai h6i nha nuée, theo do,
NHNN da diéu hanh linh hoat
NVTTM theo ca 2 chiéu mua/
ban GTCG hang ngay nhim
gop phan 6n dinh thi truong
tién té, kiém soat lam phat va
hd trg on dinh ty gid. Cu thé:
(i) Trong diéu kién céc kénh hut
tién vé han ché, NHNN da sir
dung cdng cu chao ban tin phiéu
NHNN trén NVTTM dé hit tién
tr cac TCTD c6 du thira vai ky
han da dang tir 7 ngay dén 182
ngay, khoi luong chao bén phu
hop véi dién bién v6n kha dung,
3i suat chao ban tin phiéu ciing
dugc diéu chinh linh hoat, phu
hop véi cic mirc ldi suit trén
thi trrong va muc tiéu diéu
hanh CSTT; (ii) Mat khac, do
hé théng ciac TCTD dang trong
qué trinh tai co cAu nén dé dam
bao an toan thanh khoan cho hé
théng, hang ngay, NHNN thyc
hién chao mua GTCG véi ky
han ngan (chu yéu 7 ngay), khoi
lwong toi thidu 1a 1.000 ty dongz’
phién dé phat tin phleu hi¢u 6n
dinh th1 truomg tién té va sin
sang hd trg von ctia NHNN, lai
suét chao mua GTCG ciing dugc
didu chinh giam dan tr 14%

xubng va duy tri ¢ mirc 5%/nam,
qua do6 gop phdn 6n dinh tam ly
va ldi suat trén thi truong tién té,
hé trg tang truong M2, tin dung
theo diing dinh huéng. Doanh s6
chao béan tin phiéu NHNN giai
doan nay chiém ty 18 Ién trong
tong doanh s giao dich véi khoi
lugng tring thau binh quan/
phién dat mirc cao nhat 2.203
ty dongfphlen vao nam 2012 va
giam xuong muc 1.127 ty dongX
phién nam 2015.

Trong 7 thang dau nam 2016,
NVTTM tiép tuc dugc NHNN
diéu hanh hét strc linh hoat va
bam sat dien bién hang ngay cla
thi truong tién t¢, din bién kinh
té vi moé dé dam bao didu tiét
tién t¢ theo muc tiéu ctia Chinh
phii va NHNN dé ra. Cu thé: (i)
Trong hon 3 thang dau nam, huy
dong von ting cham, trong khi
tin dung ting ngay tir dau nam,
thanh khoan cua cac TCTD
thiéu hut, mat bang 13i suét thi
treong lién ngan hang tang cao
& sat muc tran 5%/mam, 1ai suat
huy dong c6 xu hudng tang nhe
0,2-0,3%/nam, tao ap luc tang
mit béing lai suat cho vay, theo
d6, NHNN da chu dong thuc
hién hd trg thanh khoan cho cac
TCTD thong qua viéc dua tién
khoi lugng 16m ra qua kénh chao
mua GTCG trén NVTTM nham
on dinh 1ai suat lién ngan hang,

Bang 1: Doanh s giao dich trén thj trudng md giai doan 2008 - 2015

Ban vi: Ty dong

is i

ik Jf:fh Tdng doanh| S&phién | seluot | K& ‘r"‘m"fa‘hi" g thiu |
s6mua | SObin [mee dich'(thanh.vien|y o, s ohien binhiqusn/phizn

2007 | 61133 | 356844 | 355 650 855 767

2008 | 947206 | 88860 | 402 3.280 947 305

2009 966.980 102 329 3121 | 3718 1

2010 | 2101420 | 7.295 a9 | 6106 4297 0

2011 | 2.801.253 0o 431 | 8469 6499 0

2012 | 449922 | 174000 | 378 | 2434 1505 2.203

203 | 179386 | 254863 | 418 | 1251 698 1583

2014 | 101200 | 353616 | 484 1903 400 1531 |

2015 | 403490 | 233350 | 388 | 1023 1563 127 |

Ngudn: NHNN va tinh toan cua tdc gid
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qua d6 hd trg giam 13i sudt trén
thi truomg 1. Két qua, tir cudi
thang 4, huy dong von VND da
c6 xu hudng tiang tr¢ lai, cing
v6i luong tién NHNN dua ra tir
mua ngoai t¢, thanh khoan cua
cac TCTD tro nén du thira, 1ai
suit thi trrong lién hang giam
manh; (ii) Tir dau thang 4/2016,
véi viée thue hién co ché ty gia
moi da lam giam tam 1y gam gitr
ngoai t¢, vi vay giam ap lyc gia
tang ty gid, thi truong ngoal héi
on dinh, theo do, tao diéu kién
cho NHNN diéu hanh NVTTM
theo hudng cho phép duy tri
thanh khoan déi dao va 1ai suét
lién ngan hang & mirc thap, qua
d6 gop phan dat dwoc muc tidu
on dinh mat bang 13 sudt va
ngin xu huéng diéu chinh ting
lai sudt.

Nhu vay, thoi gian qua cong cu
NVTTM da duge NHNN diéu
hanh Imh hoat, bam sat dién bién
cung- cau von cua cac TCTD va
ngay cang co vai trd quan trong
trong viéc diéu tiét tién té va lai
suat nham dat dugc cac muc tiéu
diéu hanh CSTT linh hoat trong
tirng tho ky.

Ba la, thong qua viéc chu
dgng, linh hoat diéu chinh
khoi lwgng tién bom ra/hiit vé
va lai sudt chao mua/chao ban
GTCG trén NVTTM da cé6 tac
dpng dinh hwong dwoc lai suit
thi truong lién ngan hang, qua
do gop phan kiém sodt sw bién
dong lai sudt trén thi trwong 1,
hé trg on dinh ty gid va phit tin
hié¢u diéu hanh CSTT.

T cubi nam 2011 dén nay, dé
dat muc tiéu kiém soat lam phat,
6n dinh kinh té vimé, hd trg théo
g0 kho khan cho doanh nghiép
trong san xuat kinh doanh, ho
trg tang truong kinh té hop 1y,
NHNN da c6 sy déi méi trong
diéu hanh CSTT theo hudng
chuyén dan tir diéu tiét khoi
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luong sang két hop giira diéu tiét
khéi lugng va diéu tiét 1ai suat,
ty gid dé chu dong din dit va
dinh hudng thi trudng. Theo do,
bén canh dua ra muc tiéu dinh
huéng vé M2 va ting truong
tin dung, hing nim, NHNN con
dinh huéng vé giam mit bang
l4i sudt cho vay, mirc tang ty gia
t6i da va sir dung dong bd cac
cong cu CSTT, dic biét la cong
cu NVTTM nham dat duoc
muc tiéu.

Théng qua viée diéu chinh
lai suat chao mua GTCG trén
NVTTM dong bg véi cic mirc
lai suat diéu hanh cua N HNN (lai
sudt chao mua ludn nam trong
khoang 13i suét tai cip von, 1ai
sudt tai chiét khau), cung voi viée
quyét dinh khéi luong tién cung
(ng ra hay hut vé trén NVTTM
hop 1y, NHNN da diéu tiét von
kha dung cua cac TCTD, lam
cho 1ai suat thi truong lién ngan
hang dao dong xung quanh mirc
l3i suit NVTTM, han ché su
bién dong cua lai suft thi truong,
qua d6 gop phan hd trg dat dugc
muc tiéu giam mat bang 13i suét
huy dong-cho vay va muc tiéu
ty gid cong bd tir dau nam. Tir
nam 2012 dén nay, trong bbi
canh thanh khoan toan hé thong
c6 du thira nhung NHNN van
duy tri thuc hién chao mua qua
NVTTM theo phuong thirc dau
thau khoi Iugng, cong b 13i suat
nhim phét tin hiéu diéu hanh
CSTT va hd trg ngudn von cho
cac TCTD gidp kho khin trong
viéc di vay von trén thi trudong
lién ngan hang, qua d6 6n dinh
tam 1y va ky vong lai suat trén
thi trudmg tién t&. Khi thi trudng
co nhng bién dong hoac trong
céc dip 18, Tét nhu céu rat tién
dé chi tiéu ctia ngudi dan va cac
doanh nghiép ting cao, NHNN
da tang cuong hd trg thanh
khoan qua NVTTM nhim dap

{mg kip thoi nhu cau thanh toan
cho nén kinh té. cing nhu han
ché gay ap lyc ting mat bang lai
suat thi truong lién ngan hang,
g6p phan 6n dinh lai sut thi
truong. Khi thanh khoan cua cac
TCTD du thira nhiéu chu yéu
do NHNN mua dugc ngoai té
tir nén kinh té, 13i suét lién ngéan
hang giam xudng thap, NHNN
da phat hanh tin phiéu NHNN
c6 tinh linh hoat, mém déo dé
hat vé luong von kha dung tir
cic TCTD c6 du thira nhdm
vira kiém soat lam phat, hd trg
6n dinh ty gia, nhung voi khoi
lwong, ky han, 13i suat phat hanh
duoc can nhic phi hop nén vin
dam bao ngudn von cho TCTD
ting truong tin dung, dau tu tréi
phiéu Chinh phu (TPCP) va tao
didu kién cho giam mat bang
131 sudt.

V6i viée diéu hanh linh hoat
NVTTM da gép phan quan
trong trong viéc dat hai hoa ca
hai muc tiéu l3i sudt va ty gia
trong thdi gian qua. Két qua
dén nay, mat béng 1ai suit cho
vay ctia h¢ thdng TCTD chi con
bing 40% so v&i cudi nam 2011
da ho tro tich cuc cho hoat dong
san xudt kinh doanh ciia doanh
nghiép. Ty gi4 dugc kiém soét
trong bién do NHNN cong b6
tir dau nam da cing cb long tin
vao VND, giam tinh trang do la
héa, tao diéu kién cho NHNN
tiép tuc mua vao ngoai t¢ tang
du trr ngoai héi nha nuée. Pic
biét trong nam 2015, méac du c6
nhitng bién dong 16n trén thi
trudng tai chinh quéc té, nhiéu
déng tién bi bién dong manh,
nhung VND chi mét gia khoang
5% méot phin nhd NVTTM duoc
diéu hanh linh hoat nhim diéu
tiét mat bang 1ai sudt thi truong
lién ngén hang ¢ mic hop ly
dé giam bot ap luc ting ty gia.
(Hinh 1)
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Hinh 1: Dién bién Iai suat tai cdp von, tai chiét khau, lién ngan hang,

NVTTM giai doan 2010 - 2015
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Dong thoi, 13i suat trén thi
truong lién ngin hang thuong
xuyén bién dong xung quanh
1di sudt chao mua GTCG trén
NVTTM va viéc phat hanh tin
phiéu NHNN di goép phén gitr
13i suét lién ngan hang khong
giam sdu, anh hudong dén sy 6n
dinh ty gia, phat huy t6i da duoc
vai tro diéu tiét 1i sudt trén thi
truong cua NHNN. Pay ciing la
co s& ¢ NHNN dén hinh thanh
khuén kho diéu hanh CSTT sur
dung 13i suit lién ngan hang la
muc tiéu diéu hanh, gép phan 6n
dinh thi truong tién t& va hoat
dong hé thong ngan hang.

Bon la, NVTTM la kénh hé
trg' thanh khodn chii yéu cho
=4c TCTD khi nhu cau thanh
fodan tang cao do thi truwong
6 bién djng djt bién hay tinh
thoi vu nham dam bao hé thong
agdn hang hoat djpng an toan
va thong suot, dap ung moi
whu ciu thanh todn trong nén
kinh té.

Qua theo déi cho th.'f\y, cong cu
NVTTM la kénh cung img vén
cht yéu cia NHNN véi doanh
s6 chao mua qua NVTTM
chiém ty trong 16n trong tong
coanh s6 hd trg von cia NHNN

qua cac kénh (cém co, chiét
khiu GTCG, NVTTM va hoén
d6i ngoai té...), didu nay khing
dinh dugc vai trd quan trong ctia
NVTTM trong viéc hd tro cac
TCTD khi thiéu hut thanh khoan
tam thot.

Véi dac tha thot gian va thu tuc
tham gia giao dich nhanh chong,
thudn tién théng qua hé thong
phan mém déu thau qua mang
dién tir, cac giao dich chuyén tién
dién ra trong ngay, do do, viéc
diéu hanh NVTTM di gitip cac
TCTD c6 thé tiép can ngudn von
hd trg thanh khoan kip thoi tir
NHNN. Hién nay, da s6 NHTW
cac nude déu thye hien NVTTM
theo dinh ky hang ngay dé gitp
NHTW c6 thé linh hoat (g pho
v6i dién bién bét thuong cua thi
trudng, han ché t6i da tac dong
tiéu cuc. O Viét Nam, hé thong
cac TCTD dang trong qua trinh
tai co cdu, kha ning quan 1y v6n
kha dung cua cac TCTD con han
ché nén thoi gian qua, NHNN da
thuong xuyén duy tri phién chao
mua GTCG/ngdy hang ngay dé
phat tin hiéu 6n dinh thj truong
tién té. ‘

Ngoai viéc bu dip vé khbi
lugng von thanh khoan thiéu

hut, hoat ddéng NVTTM dam bao
tinh kip thoi, dap ing ngay dugc
nhu cau cua cac TCTD, dic biét
la trong cac thoi diém nhu cau
thanh khoan tang cao, thi truong
bién dong kho du doan trude
duge nhu thoi diém cudi nam
vao cac dip giap Tét Duong lich
va Am lich, thoi diém nghi 18 dai
ngay hang ndm (nhu 30/4 & 1/5,
dip 2/9...), hoac khi cac khach
hang 16n c6 nhu cau rat tién mat
thanh toan thué, luong, thudng
hang thang..., cic TCTD cé nhu
cau du phong thanh khoan cao
dé dap (rng nhu cau thanh toén,
theo dé, trén co s& bam sat dién
bién thi trudng, NHNN da chi
dong tang khéi lwgng chao mua
GTCG, tham chi ting sé phién
chao mua 1én 2 phién/ngay nhim
hd tro thiéu hut thanh khoan tam
thoi cho cac TCTD, dam bao dn
dinh thi truong tién té. Riéng
trong giai doan tai co ciu nén
kinh t& 2012-2015, thi trudng
phai trai qua cac bién dong
manh nhu sir kién lién quan dén
cdc lanh dao cao cép cua cua
NHTM (ACB, Ngan hang Xay
dung, Ngan hang Pai Duong...),
sur kién Bién bong, hay cac thoi
diém 1i suat trén lién ngan hang
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ting qua cao, NHNN da chu
déng bom khéi lugng 16n tién
qua kénh NVTTM nhim phat
tin hidu va kip thoi on dinh thi
trrong tién t& va dam bao an
toan hé thing.

S6 liéu thue té cho th:iy, trong
giai doan tir nam 2009 - 2011,
kinh & trong nuéc chiu anh
huong cia suy thodi kinh té
toan cau, khoi luong tién dua ra
qua kénh chao mua GTCG binh
quan dat muc cao khoang tir
3.718-6.499 ty ddng/phién,véi
s6 lugt thanh vién tham gia
khoang tir 3.085 dén 8.469 lugt/
nam. Tir ndm 2012 - 2015 thanh
khoan ctia TCTD du thira, khéi
lwong trang thau chao mua binh
quan giam xubng con tir 400 -
1.563 ty dong/phién, sé luot
thanh vién tham gia ciing thip
hon va ¢ mirc khoang tir 170 -
1.431 lugt/nam, tuy nhién doanh
s6 giao dich timg phién ¢6 xu
huéng ting, mot s6 thoi didm
nhu cau thanh khoan ting khéi
luong chao mua 1én dén 10.000
- 30.000 ty déng/phién, cho thay
NVTTM ngay cang tr¢ thanh 1a
kénh chii yéu dap tmg nhu ciu
thanh khoan cua thi truong trong
thoi gian qua.

Nhu viy, v6i viée diéu hanh
nhanh nhay, sat v6i dién bién thi
treong cua NHNN, NVTTM da
phat huy dugc vai tro quan trong
trong viéc 6n dinh thi trudong
tién t& voi kha ning tic dong
nhanh, chinh xéc va kip thoi dén
thi truong, ciing nhu _phat huy
dugc t01 da vai trdo “ngudi cho
vay cudi ciing” ctia NHNN.

Néim la, diéu hanh NVTTM
g6p phan ting cwong phé‘fi hop
chat ché giita CSTT va chinh
sach tai khoa trong viéc phat
hanh TPCP, tao diéu kién thiic
day thi tﬂrong TPCP va thi
truwong tién té phat trién.

Hang héa giao dich trén
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NVTTM chiém ty trong 16n 1a
cac loai TPCP da mdt mat lam
nang cao tinh thanh khoan cho
cac GTCG nay trén thi truong
tién t&, mat khac tao dong luc
khuyén khich cac TCTD ting
cuong diu tr, nim gilr cic
GTCG nay nhu du trir dém, khi
can co thé tiép can ngudn von
cua NHNN thong qua NVTTM
hay cac kénh cho vay TCTD
khéc cia NHNN (tai cép vén,
cam cb, chiét khau), qua d6 thac
day su phat trién cua thi trucmg
TPCP so cap va thr cap, tao
diéu kién cho cic giao dich cam
¢d, mua - ban GTCG dién ra
s01 dong va thuong xuyén hon,
thic déy thi trudng tién té phat
trién. Piac biét, sau khi trai qua
thoi diém khé khin vé von thanh
khoan nhu trong nam 2008
nhung khong cé nhiéu GTCG dé
tham gia giao dich vdi NHNN,
cac TCTD da cha dong hon
trong viéc tang du trir GTCG du
diéu kién tham gia giao dich v6i
NHNN. Trong nhitng nim gan
day, cac TCTD da tang cudng
déu tu vao TPCP véi ty 18 s& hitu
trai phiéu ctia chc NHTM ludn &
muc cao, ndm 2015 dat khoang
85,38% (nam 2014: 87,79%),
gop phan tao diéu kién cho Bo
Tai chinh phat hanh thanh céng
TPCPR.

Ngoai ra, voi muc tiéu giam 1ai
suat trung - dai han, thanh khoan
cua cac TCTD duge bao dam,
NHNN da diéu hanh lugng tién
dua ra/thu vé trén NVTTM mét
cach hop 1y nhim thiét 1ap mat
bang i suat trén thi truong lién
ngin hang & mirc thap, tir d6 tic
dong t6i 13i suat TPCP trén thi
trudng, tao diéu kién hoé trg cho
B§ Tai chinh phat hanh TPCP
voi khdi lugng thanh cong voi
chi phi huy dong thap, ciing nhu
g6p phan 1am cho giao dich trén
thi truong thi cp soi dong hon,

thuc day thi truong so cap phat
trién. SO ligu cho thiy, tir nim
2011-2015, khéi luong phat
hanh TPCP lién tyc gia tang, tir
mirc khoang 81.700 ty dong nim
2011 Ién mirc khoang 248.000
ty dong nam 2014 va nam 2015
dat khoang 256.000 ty dong. Lai
sudt phat hanh TPCP binh quén
c6 xu hudng giam tur 12,01%/
nam cia nim 2011 xudng mirc
6,54%/mam vao nam 2014 va
nam 2015 la 6,07%/nam, tac
dong lam giam chi phi vay n¢
cho ngén sach nha nuéce va tang
hiéu qua cong tac huy dong von.

Trén co so nhirng danh gia
néu trén cho thdy, thoi gian
qua véi vige diéu hanh linh
hoat, kip thoi, bam sdt véi dién
bién thi truong, NVTTM di tré
thanh cong cu chu dao trong
diéu hanh CSTT ciia NHNN.
Do dé, dé tiép tuc phdt huy t6i
da vai tro cong cu NVTTM trén
thi trwong tién ¢, ching toi
xin cé mét s6 khuyén nghi nhw
sau:

Mgt la, NHNN tiép tuc kién
dinh muc tiéu wu tién la on dinh
gia tri dong tién, biéu hién bing
chi tiéu lam phat, dong thoi
trong tirng thoi ky phai xac dinh
r0 muc tiéu va dinh luong ro
rang cic muc tidu d6 dé co co
s& didu hanh nhit quéan, giam
thiéu ap luc trong viéc diéu hanh
NVTTM khi phai theo dudi
CSTT da muc tiéu. Bén canh do,
NHNN nén duy tri khuon kho
diéu hanh CSTT két hop gitra
kiém sodt khOI lwong va kiém
sodt 1ai suét, ty gid nhu hién
nay va trong tuong lai khi diéu
kién kinh té vi m6 6n dinh, cling
nhur thi trurong tién té phat trién
& mirc cao hon, NHNN ¢6 thé
xem xét chuyén sang thuc hién
khuén khé CSTT diéu tiét theo
gia 1a chu yéu, két hop véi diéu
hanh céc chi tiéu tién té¢ mang



tinh dinh huéng thi truong dé
nang cao hi¢u qua, tinh minh
bach trong diéu hanh CSTT, dép
img yéu cau hoi nhip kinh té
quoc té.

Hai la, NHNN tiép tuc chu
dong theo doi sat dién bién thi
truomg tién t¢ va tinh hinh vén
kha dung cua cac TCTD, dong
thoi tang cuong co ché trao doi
va cung cap thong tin tir phia cac
TCTD, céc don vi trong va ngoar
NHNN dé dy béo chinh xac von
kha dung ctia cac TCTD, lam co
so cho viée thyc hién cac giao
dich chao mua/chao ban GTCG
trén NVTTM dé diéu tiét thanh
khoan VND & mirc hop ly va
dinh huéng 13i suét thi truong
lién ngan hang nhim duy tri sy
on dinh trén thi truong tién t¢,
ngoai héi, gop phan kiém soat
lam phat, hd trg ting trudng
kinh té.

Ba la, NHNN tiép tuc phdi
hop chat ché, déng bd cong cu
NVTTM véi cac cong cu CSTT

khac (ty gia, lai sudt, tai cip
von, du trir bat budc...) trong
viéc thuc hién muc tiéu diéu
hanh CSTT, qua d6 tac dong kip
thoi va nang cao hiu qua can
thiép dén thi truong tién 1, cling
nhu ting tinh chu dong cua cac
TCTD trong viéc tham gia cac
giao dich trén thi trudng tién té.

Bon la, dé phat huy t6i da vai
trd ctia cong cu NVTTM ddi véi
thi truong tién té, ciing nhu dua
NVTTM tr¢ thanh cong cu chi
dao trong viéc diéu tiét tién té
cua NHNN, trong thoi gian tdi
NHNN cén tiép tuc hoan thién
khuon khé phap 1y ddi voi cac
hoat dong cho vay/nhén tién giri,
mua ban GTCG gitra cac TCTD
trén thi truong tién t&, 4p dung
cic théng 1& qubc té, phdi hop
vOi1 cac B9, nganh lién quan dé
phét trién cic dinh ché trung
gian nhu cong ty xép hang tin
nhiém, cac cong ty moéi gioi...
nham thac déy thi truong tién (&
trong nudc phat trién, dap (mg
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dugc yéu ciu thue tién.

Ngoai ra, cic TCTD can tich
cuc cung cip théng tin chinh
xac, kip thoi, tao thuan loi cho
NHNN trong viéc theo doi thi
trueong, du bao von kha dung va
dinh hudng diéu hanh 13 suét;
dong thoi, nang cao nang luc
quan tri diéu hanh theo huéng
tiép tuc thyuce hién tai co cau cac
TCTD yéu kém, cung cb tiém
lyc tai chinh cling nhu trinh
d6 quan trj nguon von cia cic
TCTD, gép phén tiép tuc phat
trién thi truong tién té cua Viét
Nam trong thoi gian téi.m
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