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M hi?p V{-1 thj fru:Ong ma 
(NVTTM) la m9t c6ng Cl:l 
hinhsach ti~n t? (CSTT) 

hi?u qua, linh hot;zt tlu(lc hdu hdt 
Ngan hang Trung trO'ng {NHTW) 
cac nu&c su d¥ng. o· Vi?t Nam, 
sau hem 15 nam hot;zf tl9ng, 
N VTTM tlii khd ng tljnh tlu9·c 
vai tro la c6ng Cl:l chu ydu trong 
tli~u hanh CSTT cua Ngan hang 
Nha nu:&c Vi?t Nam (NHNN). 
Thong qua vi~c chu d()ng, linh 
ho~t di€u hclnh cac giao dich 
chao mua/chao ban gi~y to co 
gia (GTCG) hang ngay v&i cac 
thanh vien NVTTM, NHNN 
da di€u ti~t thanh khofm cua 
M th6ng cac t6 chuc tin d1,mg 
(TCTD) va dinh hu&ng Hii su~t 
thi truemg lien ngan hang, qua 
d6 tac d()ng dSn thj tnremg tiSn 
t~ d~ d~t duqc cac m1,1c tieu diSu 
hanh CSTT trong nrng thai leY. 
Tren CCJ sa theo doi di€n bi€n thi 
truang va diSu hanh NVTTM 
cua NHNN th<'ri gittn qua, tac gia 
nh~n thiy cong qt NVTTM da 
c6 nhfrng tac d()ng tich eve dBi 
v&i thi truemg ti~n t~ Vi~t Nam, 
Cl,l th~ nhu sau: 

M{}t liz, NVTTM ngay cang 
du·(J'c NHNN hoan thi?n theo 
dung thong l? quae t~ iii trif 
tha~th co~tg qt CSTT quan 
tr(Jng, co ttic dijng thuimg 
xuybz, ian toa d~n thj tnrimg, 
qua do nang cao khii nang i/iJu 
ti~t cua NHNN nhfim duy tri s~· 
Jn djnh ~a phtit triin cua thj 
tru'intg tien t?. 
Hi~n nay, da sB NHTW cac 

ntr&c (nhu My, EU, cac nu&c 
Dong NamA ... ) sir dt,mg tbuemg 
xuyen cong qt NVTTM nhu 
m()t cong Cl,l quan trQng nh~t 
t'ong di€u banh CSTT. T~i My, 
C1,1c Dv trii' Lien bang My (Fed) 
sir d1,mg NVTTM hang ngay 
nh~m tac d()ng d~n dl;C trii' cua 
cac ngan hang d~ giii Hii suat 
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lien ngan hang (kY h~n qua dem) 
dao d()ng dtr&i mire lai suat mvc 
tieu (Federal funds rate). NHTW 
Chau Au (ECB) ciing sir dl,lng 
NVITM nhu m()t cong Cl,l chu 
d~o trong di€u hanh CSTT va 
d~t ra Uii suit m1,1c tieu cho lai 
suit qua dem tTen thi truang lien 
ngan hang. 
d Vi~t Nam, k~ tu khi ra dai 

vao thang 7/2000 d€n nay, 
N HNN da khong ngirng d6i m&i 
va hoan thi~n cong Cl,l NVTTM 
phu hqp v&i thong l~ qu6c t~ 
thong qua rung bu&c xay d1J11g 
d6ng b9 khuon khB phap Jy, 
nang dp C(J sa h~ tAng va cai 
ti~n quy trinh giao d!ch, da d~ng 
cac lo~i hang h6a tren NVTTM 
dS thu hut dong diw cac chu th~ 
tham gia giao dich nh~m dua 
NVTTM tra thanh cong Cl,l gian 
ti€p chu y~u trong di€u hanh 
CSTT cua NHNN, Cl,l th~: 

vJ khuon khcJ phap ly, v&i 
vi~c ban hanh Thong tu s6 42/ 
TT-NHNN ngay 31/ 12/2015 
tbay th~ Quy€t dinh 01/2007/ 
QE>-NHNN ngay 05/01 /2007 
ban hanh quy ch€ NVTTM va 
cac van ban phap lu~t c6 lien 
quan tru&c d6 da gop phAn hoan 
thi~n khung phap ly cho cac 
giao dich tren NVTTM, dam 
bao phu hqp v&i quy dinh t~i 

Lu~t NHNN nam 2010 va thong 
19 chung qu6c t~. Trong do, v&i 
vi~c khong gi&i h~n v~ thai h~n 
giao d!ch tren NYTTM ( c6 thS 
giao dich v&i ky h~ ng~n h~n, 
trung va dai h~n), my thu()c theo 
m~:~c tieu di€u hanh CSTT da 
Jam tang tinh chu d()ng va hi~u 
Jvc cua cong Cl,l NVTTM trong 
vi~c di€u ti~t thanh khoan tren 

thi tru<Jng ti6n t~, qua do tang 
kha nang di~u ti~t va d!nh hu&ng 
thi tnrang cua NHNN. 
v~ ht;z tdng cong ngh~ v·en 

NVTTM ciing tung bu&c duqc 
NHNN dAu tu dBi m&i va cai 
ti~n nb~m nang cao hi~u qua 
ho~t d()ng cua NVTTM, dam 
bao phu hqp v&i xu bu&ng cong 
ngh~ hoa toan du. Tu ch6 vi~c 
tlwc hi~n thu th~p thong tin 
d6 danh gia, d\f bao v6n kha 
d1,1ng va t6 chuc diu thAu b~ng 
thu cong m§t nhi~u thai gian, 
NHNN da chuy~n sang (rng 
dl,lng cong ngh~ thong tin, cho 
phep giao djch k€t n6i trl,Ic tuy~n 
gifra NHNN va cac thanh vien 
thi truaog, d8n nay NHNN eta 
nang dp ph§n msm h~ th6ng 
giao dich theo dv an H~ thBng 
thong tin quan ly va hi~n d~i hoa 
h~ tbBng ngan hang - FSMIMS 
va dua vao v~n hanh ttr thang 
6/2016, t1;10 di€u k.i~n cho CaC 
thanh vien tham gia giao d!ch 
nhanh chong, thu~n ti~n va cac 
giao dich chuy~n quySn sa biiu 
GTCG, chuv€n ti€n mua - ban 
duqc xti ly ngay sau khi giao 
dich v&i kh6i Juqng l&n. 

vJ tdn su&t giao djch duqc r(tt 
ng~n 10 ngay/phien nam 2000 
xu6ng con 1-3 phien!tu§n trong 
giai do~n 200 l - 2006 va tlr cu6i 
nam 2006 d~n nay thvc hi~n 
thuang xuyen theo dinh leY hang 
ngay. Tuy nhien, ru cu6i nam 
2008, do thi truang tai chinh -
ti€n t~ toan c§u c6 nhi€u bi~n 
d()ng, h~ thBng cac TCTD th~Jc 
hi~n tai CCJ du ncn NHNN tang 
cuang tht,rc hi~n l- 2 phienlngay, 
trong d6: duy tri 01 phien chao 
mua GTCG vao bu6i sang d~ 
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phat tin hi~u 6n djnh thi tru&ng 
ti~n t~, hd trq cac TCTD g~p kh6 
khan vay van tren thj tru&ng lien 
ngan hang; ngoai ra tren ca s& 
di~n bi~n Hii suftt, tY gia va tinh 
hinh vf>n kha d\lng cua TCTD, 
bu6i chi€u NHNN c6 th€ th\I'C 
hi~n 01 phien chao ban tin phi ~u 
NHNN khi thanh khoan du tht!a 
nh~m ki€m soat l~m phat, hd trq 
6n djnh tY gia; ho~c thai di€m 
nhu cfru thanh khoan tang cao 
(nhu cac dip T~t, dip nghll€ dai 
ngay ... ), NHNN c6 th€ b6 sung 
01 phi en chao mua GTCG a€ hd 
trq thanh khoan cho cac TCTD, 
dap trng nhu cfru rut ti€n m~t 
trong n€n kinh ts va 6n ainh thi 
tru&ng ti€n t~. 

vJ hang h6a giao dich adn nay 
nit da d(lng va phong phu, Ia 
cac GTCG c6 tinh thanh khoan 
cao va phu hqp v6i thong I~ 
chung cua th~ gi&i, chu ysu g6m 
Trai phiSu Kho b~c, Tin phi~u 
Kho bc;tc, Tin phi~u NHNN, 
Trai phiSu Chfnh phu bao lanh 
(do Ngan hang Phat tri€n Vi~t 
Nam va Ngan hang Chinh sach 
xa h9i phat hanh); Trai phi~u 
Chinh quy~n dia phuang cua rn(,)t 
sa tinh, thanh pha va cac GTCG 
khac duqc phep giao d!ch theo 
guy ainh cua NHNN. Nghi~p V\1 
thi tru6ng rn& phat tri8n aa thu 
hut nhi~u TCTD tham gia giup 
tang kha nang Ian toa tac d(,)ng 
cua CSTT d~n thi truang ti6n 
t~ va h~ thf>ng TCTD. Tu chd 
chi c6 4 ngan hang thuong m~i 
(NHTM) Nha nu&c va m(,)t sf> 
NHTM c6 ph§n Ia thanh vien khi 
m6i v~n hanh NVTTM, a~n nay 
da sf> cic TCTD d€u duqc cong 
nh~n hi thanh vien NVTTM 
(70 TCTD). 

Ngoai ra, trong bf>i canh t\1' do 
h6a tai chinh ti~n t~ toan du, cac 
Iu6ng vf>n vao - ra thuang xuyen 
biSn d(,)ng nen da sf> NHTW cac 
nu&c hi~n c6 xu huang iva chc;m 
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ffi\IC tieu di~u hanh NVTTM Ia 
di~u tiSt Hii suftt (nhu My, Chau 
Au, Han Quf>c, Thai Lan ... ) 
nh~m giam thi€u cac rui ro gay 
bftt 6n d€n thi tru6ng tai chinh 
ti~n t~ trong nu&c cling nhu ho~t 
d(,)ng cua h~ th6ng ngan hang. 
V 6'i vi~c ngay d mg hoan thi~n 
NVTTM 6 Vi~t Nam thai gian 
qua da cho phep NHNN tirng 
bu&c chuy€n dAn ru khuon kh6 
ai€u hanh CSTf theo ffii,IC tieu 
khf>i luqng sang di~u hanh c6 
kSt hqp v6i ll1\IC tieu Hii suftt 
theo thong 1~ va xu huang di€u 
hanh cua NHTW cac nu&c tren 
ths gi&i. 

Hai Ia, vi?c linh hoCJt thf!'C 
hijn hang ngay cac giao djch 
chao mualchao ban GTCG, 
kat h(lp vui vijc ili~u cltinh 
khai [U'(Yilg, /iii su&t va kjl h£!11 
giao djch tren NVTTM ilii gitlp 
NHNN ili~u tiat ti~n ti nhanh 
chong, kjp tho'i nh&m gop ph&n 
iJn ilfnh thi tru'tmg tiJn t? va d[Jt 
ilu·(Yc myc tieu ili~u hanh CSTT 
trong tin1g thoi kjl. 

So v&i cac cong C\1 CSTT khac 
(tai dp van, hoan d6i ngo~i 
t~ ... ), NVTTM la cong C\1 xu 
ly nhanh, mang tinh hai chi€u, 
c6 th€ barn ra - hut v€ v6'i kh6i 
luqng, lai suftt hqp ly, kY h~n 
linh hoc;tt aa d~ng a€ ai€u ti~t 
thanh khoan h~ th6ng va lai su~t 
tren thi tru&ng nh~m d!;tt duqc 
ID\IC tieu CSTT trong ttrng thai 
ey, C\1 th€: 

Giai QO(ln nam 2007-2008, 
tru6c tinh hinh gia ca hang h6a 
thS gi&i c6 xu hu&ng gia tang, 
kinh tS bi~n d(,)ng m~nh, l~m 
phat trong nu&c tang cao len 
muc 2 con sf>, tin d\lllg va tbng 
phuong ti~n thanh toan (M2) 
tang cao, vi v~y, NHNN aa th~rc 
hi~n CSTT ch~t che nh~m kiBm 
soat l~m phat, 6n ajnh kinh t6 vi 
mo. Ben cc;tnh cac giai phap th~t 
ch~t nhu tang m~nh tY 1~ d\1' trfr 

b~t bu(,)c, phat hfmh tin phiSu b~t 
bu(,)c, NHNN da diSu hanh linh 
hoat NVTTM d~ vira dat duoc 
m~c tieu kiSm soat l~m phat, 6n 
dinh ti~n t~ nhtmg vfin dam bao 
thanh khofm cho cac TCTD, C\1 
thS: (i) NHNN thvc hi~n chao 
ban tin phiSu NHNN v&i cac ky 
h~ ru 14 va 364 ngay as h6 trq 
th\fc hi~n rn\)c tieu hut ti~n; (ii) 
Ben c~nh d6, NHNN aa t6 chuc 
djnh ky cac phien chao mua 
GTCG v&i ky h~n ng~n (7, 14, 
21, 28 ngay) nh~m hd trq van 
cho TCTD c6 thiSu h\lt van d€ 
dam bao kha nang thanh toan, 
nhftt la t~i cac thai di€m thay ct6i 
tY I~ d\1' trfr b~t bu(,)c, thay d6i 
cac muc lai sufit NHNN cong 
ba. Khai luqng trilng th~u chao 
mua/chao ban binh quan/phien 
trong 02 nam 6 muc g~n tuong 
duong nhau, l~n luqt la 855/767 
tY d6nglphien va 947/305 tY 
d6nglphien. M~t khac, do thiSu 
v6n, cac TCTD da lham gia chilo 
rnua GTCG v6i roue lai su~t d~t 
th~u cao nen Hii su~t trUng thAu 
tang tir 8%/nam len 15%/nam, 
ca bi~t c6 luc len t&i 30,1%/ 
nam. Tru6c tlnh hinh d6, NHNN 
da chuy€n sang ap d1,lng phuong 
thuc d~u thAu khai lm;mg, lai 
sufit thang nhftt, do d6 lai suftt 
da giam dAn tt! 15%/nam xuf>ng 
con 9%/nam vao cu6i nam 2008, 
tac d(,)ng giam m~t b~ng lai su~t 
thl truang. 

Giai aoc;zn tic nam 2009-2011, 
v&i chu truong n&i long CSTT 
chang suy giam kinh t~ trong 
di6u ki~n thanh khoan cua cac 
TCTD kh6 khan va khong d6ng 
d~u do sau m(,)t thai gian tin 
dl,lng tang tru&ng n6ng, theo d6, 
NHNN chu y~u thiJC hi~n cac 
phien chao mua GTCG d€ dua 
ti€n ra v&i cac ky h~n ng~n (7' 
14, 21, 28 ngay), khai luqng va 
Hii sufit chao mua di6u chinh phil 
hqp v&i tinh hlnh vf>n kha dl,lng 
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va di~n bi~n thi tnrang nhiim 
vira h6 trq thanh khoan cho cac 
TCTD, t?o di~u ki~n giam Iai 
su~t huy d9ng, cho vay, 6n d!nh 
thi truang ti€n t~, vira dam bao 
ki~m soat l?m pbat va cac chi 
tieu tiSn t~ theo ml)c tieu. M()t 
s6 thai di~m l?m phat c6 nguy 
ca tang tr6 l?i nhu tir thang 
7- 12/2009, NHNN da linh ho?t 
chao ban tin phi6u NHNN dinh 
kY 3 phien/tu§n, ky h?n 3 thang 
va 6 thang d~ hut ti~n v~ tir cac 
TCTD c6 du thua. Thai diSm tir 
thang 10/2010 d~n d~u 9/2011, 
l?m phat c6 d~u hi9u tang len 
2 con s6, NHNN da di~u hanh 
th?n trQng theo huang giam dAn 
ky h?n chao mua ru 28 ngay 
xu6ng 7 ngay; Hii su~t chao 
mua ciing duqc di~u chinh tang 
d§n len muc 15%/nam. Tir cu6i 
thfmg 9/2011' trong b6i canh 
M2, tin dl,lllg OUQ'C ki~m Soat, 
l?m phat c6 d~u hi~u tang ch~m 
l?i, d~ h6 trq thanh khoan cho 
cac TCTD, t?o diSu ki~n giam 
Hii sudt, NHNN da b6 sung kY 
h?n chao mua 14 ngay va di~u 
chinh giam lai su~t t\1 15%/nam 
xu6ng 14%/nam. 

Giao djch NVTTM trong giai 
do?n m\y chu y€u Ia cac phien 
chao mua GTCG v61 kb6i h.rqng 
tn!ng thAu binh qu§nlphien 6 
muc cao, Ifin luqt la 3.781 -
4.297 tY ddnglphien nam 2009 
- 201 0 va d?t muc cao nh~t 
6.499 tY ddnglphien nam 2011. 
(Bang 1) 

Giai tlot;Ln tit nam 2012 -2015, 
NVTTM ti€p t\)c 1<1 cong CI;J chu 
y~u giup NHNN di~u ti~t ti~n t~ 
va 6n dinh lai su~t thi trueng. 
Trong di~u ki9n thanh khoan 
Bdng Vi9t Nam (VND) cua cac 
TCTD cai thi~n va c6 du thira, 
lai sudt tren thj truang lien ngan 
hang giam so v61 giai do?n tru6c 
do tang tru&ng tin d1;1ng eta duqc 
kiSm soat theo m~tc tieu, th! 

truang ngo?i h6i va tY gia 6n xu6ng va duy tri 6 muc 5%/nam, 
djnh, nguai dan c6 xu hu6ng qua d6 g6p phftn 6n djnh tam ly 
chuy~n sang n&m gifr VND, t?o va lai sudt tren th! truang ti~n t~, 
di~u ki~n cho NHNN dua ti~n ra h6 trq tang tru6ng M2, tin dl,lng 
mua luqng I an ngo?i t~ tang dt,r theo dung dinh huang. Doanh s6 
trfr ngo?i h6i nha nu6c, theo d6, chao ban tin phi~u NHNN giai 
NHNN da di~u hanh linh ho?t do?n nay chi~m tY I~ Ian trong 
NVTTM theo ca 2 chi€u mua/ tBng doanh s6 giao djch v6i kh6i 
ban GTCG hang ngay nh~m luqng trung thfru binh quan/ 
g6p ph§n 6n djnh thi truang phicn d~t muc cao nh~t 2.203 
ti~n t~, ki~m soat 1~ phat va tY ddng/phien vao nam 2012 va 
h6 trq 6n djnh tY gia. Cv th~: giam xu6ng muc 1.127 tY ddngl 
(i) Trong di€u ki~n cac kenh hut phicn nam 2015. 
ti€n v~ h~n ch6, NHNN da sti Trang 7 thang tldu nam 2016, 
dl,lng cong C\J chao ban tin pbi€u NVTTM ti€p tl,lc duqc NHNN 
NHNN tren NVTTM d€ hut ti~n di~u hfmh h€t sue linh ho<;1t va 
ru cac TCTD c6 du thua v6i kY bam sat di~n biSn hang ngay cua 
h~n da d~ng tir 7 ngay d€n 182 thi trueng ti€n t~, di~n bi~n kinh 
ngay, kh6i luqng chao ban phu t~ vT mo d€ dam bao di€u ti6t 
hqp v6i di€n bi~n v6n kha d~ng, ti~n t~ thea IIli;JC tieu cua Chinh 
Hii su~t chao ban tin phi€u ciing phu va NHNN d~ ra. C\1 th€: (i) 
duqc di€u chinh linh ho~t, phu Trong han 3 thang dftu nam, buy 
hqp vm cac muc llii su~t tren d()ng v6n tang ch~m, trong khi 
thi trueng va m~c tieu di~u tin dl,lllg tang ngay tir dfru nam, 
banh CSTT; (ii) M~t khac, do thanh khoan cua cac TCTD 
h~ th6ng cac TCTD dang trong thiSu hl,lt, m~t biiog lai su~t thj 
qua trlnh tai CCJ du nen d~ dam truang lien ngan hang tang cao 
bao an toan thanh khofm cho h~ 6 sat muc tr~n 5%/nam, lai su~t 
th6ng, hang ngay, NHNN tht,rc huy d9ng c6 xu huang tang nh~ 
hi~n chao mua GTCG v6i ky 0,2-0,3%/nam, t~o ap lt,rc tang 
h~n ng~n ( chu y~u 7 ngay), kh6i m~t b~ng lai suftt cho vay, theo 
luqng t6i thi~u la 1.000 tY ddng/ d6, NHNN da chu d()ng th1,rc 
pbien dS phat tin phi~u hi~u 6n hi~n h6 trq thanh khofm cho cac 
djnh tW truang ti~n t~ va sgn TCTD thong qua vi~c dua ti€n 
sang b6 trq v6n cua NHNN, Hii kh6i luqng 16n ra qua kenh chao 
su~t chao mua GTCG cung duqc mua GTCG tren NVTTM nhiim 
di€u chinh giam d~n tir 14% 6n dinh Hii su~t lien ngan hang, 

Bang 1: Doanh so giao dich tren thi trvilng mCJ giai cloan 2008 - 2015 
Don vi: TY clang 

dTongh r 6ng doanh 56 phi~n 56111at 
1 

KL tn.Jng thau KL trung thau 
Nam · mua ban s6~ua s6 Mn giao d!ch thimh vien blnh quan/phien binh quan/phien 

2007 61.133 356.844 355 650 855 767 

2008 947.206 88.860 402 3.280 947 305 

2009 966.980 102 329 3.121 3.718 1 

2010 2.101.420 7.295 491 6.106 4.297 0 

2011 2.801.253 0 431 8.469 6.499 0 

2012 449.922 174.000 378 2.434 1.505 2.203 

2013 179.386 254.863 418 1.251 698 1.583 

2014 101.200 353.616 484 1.903 400 1.531 

2015 403.490 233.350 388 1.023 1.563 1.127 
.. 

Nguon: NHNN va tmh toan cualac gw 
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qua d6 h6 trq giarn lai suAt tren 
thi tnrang 1. K€t qua, tir cu6i 
thang 4, huy d9ng v6n VND da 
c6 xu hu&ng tang trcr l~i, cung 
v&i luqng ti~n NHNN dua ra tlr 
mua ngo~i t~, thanh k.hoan cua 
cac TCTD tr& nen du thua, Hii 
suAt thi truang lien hang giam 
m~nh; (ii) Tu d~u tbang 4/2016, 
v&i vi~c thvc hi~n ca ch€ cy g ia 
m&i da lam giam tam ly gam gifr 
ngo~i t~, vi v~y giam ap lgc gia 
tang ty gia, thi tru<'mg ngo~i h6i 
6n djnh, theo d6, t?O di~u ki9n 
cho NHNN di~u hanb NVTTM 
theo hu&ng cho phep duy tri 
thanh khoan d6i dao va Hii suAt 
lien ngan bang a muc thAp, qua 
d6 g6p ph~n d?t duqc ml,lc tieu 
6n djnh m~t b~ng lai su§t va 
ngan xu hu&ng di~u chinh tang 
lai suk 

Nhu v~y, thai gian qua cong Cl,l 

NVTTM da duqc NHNN diSu 
hanh linh ho~t, bam sat diSn bi~n 
cung-du v6n cua cac TCTD va 
ngay cang c6 vai tro quan trQng 
trong vi~c di~u ti€t tiSn t~ va Hii 
suAt nh~m d~t duqc cac Tn\JC tieu 
di~u hanh CSTT linh ho~t trong 
tt:rng thai k)'. 

Ba Ia, thong qua vi~c chu 
d~ng, linh ho[Jt itiJu chinh 
khiH lu·(J'ng tiJ, bum ra/hut vJ 
va lai sutit chao mua/chao ball 
GTCG tren NVTTM ita co tac 
it~ng dj11h htr6'ng iltr!fc /iii sutit 
thj tru·img lien 11gan ha11g, qua 
ito gop pJdtn kiJm soat S(l' biJn 
it~ng /iii sutit tren thj tru·o·ng 1, 
ha tr!f g,, itjnh tj giti va phat tin 
hi~u diJu ha11h CSTT. 

Tu cu6i nam 2011 d~n nay, d~ 
d~t m1,1c tieu ki~m soat l~m phat, 
6n djnh kinh t€ vi mo, h6 trq thao 
ga kh6 khan cho doanh nghi~p 
trong san xufit kinh doanh, h6 
trq tang tru&ng kinh t€ hqp Jy, 
NHNN da c6 sg d6i m&i trong 
diSu hanh CSTT theo hu&ng 
chuy~n d~n tlr di~u ti~t kh6i 
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luQ'Dg sang k€t hqp gifra di~u ti€t 
kh6i luqng va di~u ti~t lai su~t, 
cy gia d~ chu d9ng d§n d~t va 
djnh hu6ng thi truang. Theo d6, 
ben c~nb dua ra ml,lc tieu djnh 
hu6ng v~ M2 va tang tru&ng 
tin dl,lng, hkg nam, N HNN con 
dinh hu6ng v€ giam m~t b~ng 
lai suAt cho vay, muc tang cy gia 
t6i da va sir dl,lng d6ng b9 cac 
cong C\1 CSTT, d~c bi~t Ia cong 
C\1 NVTTM nh~m d~t duqc 
mvc tieu. 

Thong qua vi9c diSu chinh 
lai suAt chao mua GTCG tren 
NVTTM d6ng b9 v&i cac muc 
lai su§t diSu hanh cua NHNN (lai 
suAt chao mua luon n~m trong 
khming lai suAt tai dp v6n, lai 
suAt tai chi~t khAu ), cung v6i vi~c 
quy€t dinh kh6i luqng ti~n cung 
ung ra hay hut va tren NVTTM 
hqp ly, NHNN da di~u ti~t v6n 
kha dl,lng ctia cac TCTD, lam 
cho lai suAt thi tru<'mg lien ngan 
hang dao d9ng xung quanh muc 
lai suAt NVTTM, h~n ch~ sv 
bi€n d9ng cua lai suAt thi tru<'mg, 
qua d6 g6p phAn h6 trQ' d?t duqc 
m1,1c tieu giam m~t b~ng Uii su~t 
huy d(>ng-cho vay va ITI\]C tieu 
tY gia cong b6 tu d!u nam. Tu 
nam 2012 d~n nay, trong b6i 
canh thanh khoan toan h~ th6ng 
c6 du thua nhung NHNN v§n 
duy tri thvc hi~n chao mua qua 
NVTTM theo phuang th(rc dftu 
thfiu kh6i luqng, cong b6 lai suAt 
nh~m phat tin hi~u di~u hanb 
CSTT va h6 trq ngu6n v6n cho 
cac TCTD g~p kh6 khan trong 
vi~c di vay v6n tren thj tru<'mg 
lien ngan hang, qua d6 6n dinh 
tam ly va ky VQng Uii su§t tren 
thi tru<mg ti~n t~. Khi thi tru<mg 
c6 nhfrng bi€n d9ng ho~c trong 
cac dip 1~, T~t nhu du rut ti€n 
d~ chi tieu cua nguai dan va cac 
doanb nghi~p tang cao, NHNN 
da tang cuang h6 trq thanh 
k.hmin qua NVTTM nh~m dap 

irng kip thai nhu du thanh tmin 
cho nSn kinh t~, cling nhu h~n 
chs gay ap h,rc tang m~t b~ng tai 
su~t thi tnrang lien ngan hang, 
g6p ph~n 6n djnh lai su~t thi 
tnrang. Khi thanh khmin cua cac 
TCTD du thua nhi~u chu ySu 
do NHNN mua duqc ngo~i t~ 
tir n~n kinh t~, Hii suAt lien ngan 
himg giam xu6ng thAp, NHNN 
da phat hanh tin phi€u NHNN 
c6 tinh linh ho~t, mSm deo d~ 
hut v€ luqng v6n k.ha d1,mg tu 
dtc TCTD c6 du thua nh~m 
v\ra ki6m soat l~m phat, h6 trq 

6n dinh tY gia, nhung vm kh6i 
luqng, ky h~, lai suM phat hanh 
duqc can nhk phu hqp nen v§n 
dam bao ngu6n v6n cho TCTD 
tang tru&ng tin dvng, d~u tu trai 
phi€u Chinh phu (TPCP) va t~o 
di~u ki~n cho giam m~t b~ng 
Hli sufit. 

V&i viec diSu hanh linh hoat 
NVTTM. da g6p phfin qu;n 
trQng trong vi~c d?t hai hoa ca 
hai m1,1c tieu lai suAt va cy gia 
trong thai gian qua. K€t qua 
d€n nay, m~t b~ng lai suAt cho 
vay cua h~ th6ng TCTD chi con 
b~ng 40% so v&i cu6i nam 20] 1 
da h6 trq tich qrc cho ho?t d9ng 
san xuAt kinh doanh cua doanh 
nghi~p. Ty gia duqc ki€m soat 
trong bien d9 NHNN cong b6 
tlr d§u nam da cung c6 long tin 
viw VND, giam t1nh tr?ng do la 
h6a, t~o di~u ki~n cho NHNN 
tiSp tl,lc mua vao ngo~i t~ tang 
dg tti:i· ngo?i h6i nha nu&c. D~c 
bi~t trong nam 2015, m~c du c6 
nhfrng bi€n d9ng l&n tren thi 
tru<'mg tai chinh qu6c t€, nhi~u 
d6ng ti~n bi bi€n d9ng m~nh, 
nhung VND chi mAt gia khoang 
5% m9t phAn nha NVTTM duqc 
di~u hanh linh ho?t nh~m di~u 
ti€t m~t b~ng lai sufit thi tru<'mg 
lien ngan hang (y muc hqp ly 
d~ giam b&t ap lgc tang tY gia. 
(Hinh 1) 
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Hinh 1: Dien bien lai suat tai cap v6n, tai chiet khau, lien ngan hang, 
NVTIM giai do~n 201 0 - 2015 
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D6ng thai, Uii suftt tren thi 
truang lien ngan hang thU'ang 
xuyen bi~n d(>ng xung quanh 
Hii suftt chao mua GTCG tren 
NVTTM va vi~c phat hanh tin 
phiSu NHNN da g6p ph§n gifr 
Uii suftt lien ngan hang khong 
giam sau, anh hu611g d~n Sl! 6n 
dinh cy gi::l, phclt buy t6i da dliQ'C 
vai tro di~u tiSt lai suftt tren thi 
truang cua NHNN. Day cilng la 
ca s& d~ NHNN d§n hinh thanh 
khuon kh6 di~u Mnh CSTT sti 
d1,mg lai suftt lien ngan hang la 
m1,1c tieu diSu hanh, g6p ph§n 6n 
dinh tbi truang ti€n t~ va ho~t 
d(>ng M th6ng ngan hang. 

B6n Ia, NVTTM Ia ketzh hJ 
!r!f thanh khoim chu y;u cho 
::ac TCTD khi nhu c&u thanh 
!oan tang cao do thj trzl'irng 
~6 bi; ll d9ng il9t bi; n hay tinh 
:hoi v~.t nh&m dam biio h? th6ng 
1.1glin hang ho(Jt tl{ing an toan 
va thong suat, dap tmg lll{Ji 

llhu c&u thanlz toan trong n~n 
Kinh t;. 

Qua theo doi cho thfty, cong Cl.J 
HVTTM Ia kenb cung tmg v6n 
c:hu ysu cua NHNN v&i doanh 
s6 chao mua qua NVTTM 
chi~m cy tr<.mg l6n trong tbng 
coanh s6 h6 trQ' v6n cua NHNN 

qua cac kenh ( dm c6, chi~t 
khftu GTCG, NVTTM va boan 
d6i ngo~i t~. 0 .), di€u nay kh~ng 
dinb dtrQ'C vai tro quan trQng CUa 
NVTTM trong vi~c h6 trq cac 
TCTD khi thi6u b1,1t thanh khm\n 
t~m thai. 

v 6i d~c thu th<Yi gian va thu tl.Jc 
tham gia giao dich nhanh chong, 
thu~n ti~n thong qua h~ tb6ng 
phfin m€m d§u thftu qua m~ng 
di~n ru, cac giao dich cbuy~n ti~n 
di8n ra trong ngay, do d6, vi~c 
di~u hanh NVTTM da giup cac 
TCTD c6 th~ ti~p c~n ngu6n v6n 
h6 trq thanh khoan kip thai tlr 
NHNN. Hi~n nay, da s6 NHTW 
cac nu&c dSu thl!c bj~n NVTTM 
theo d inh kY hang ngay d~ giup 
NHTW c6 th~ linh ho~t ung ph6 
v6i di6n bi6n bfrt thuang cua thi 
tru<'Yng, h~n ch~ t6i da tac d(>ng 
tieu Cl!C. 0 Vi~t Nam, h~ th6ng 
cac TCTD dang trong qua trlnh 
tai CCJ cftu, kha nang quan ly vf>n 
kha dl,lilg cua cac TCTD con h~n 
cb~ nen thai gian qua, NHNN da 
thliang xuyen duy trl phi en chao 
mua GTCG/ngay h~mg ngay d~ 
phat tin bi~u 6n djnh thi trucmg 

• .). A 

tlen tr;;. 
Ngoai vi~c bu d~p v~ kh6i 

luqng v6n thanh khoan thi~u 

Ngudn: NHNN 

h1,1t, bo~t d(>ng NVTTM dam bao 
tinh kip thai, dap (rng ngay duqc 
nhu cfiu cua cac TCTD, d~c bi~t 
la trong cac thai di~m nhu du 
thanb khoan tang cao, thi truang 
bi~n d(>ng kh6 dl! doan tm6c 
duqc nhu thm di6m cu6i nam 
vao cac dip giap TSt Duang lich 
va Am lich, thai di~m nghi 16 dai 
ngay hang nam (nhu 30/4 & 1/5, 
dip 2/9 ... ), ho~c khi cac khach 
hang t&n co nhu du rut ti6n m~t 
thanh tofm thu~, luang, thu611g 
hang thang ... , cac TCTD c6 nhu 
cftu dl! phong thanh khoan cao 
d~ dap (rng nhu du thanh toan, 
theo d6, tren ca so bam sat di~n 
bi~n thi tru<'Yng, NHNN da chu 
d(>ng tang kb6i Juqng chao mua 
GTCG, th~m chi tang s6 phicn 
chao mua len 2 phien/ngay nh~m 
h6 trQ' thi~u h1,1t thanh khoan t~m 
thai cho cac TCTD, dam bao 6n 
djnh thi truang tiSn t~. Rieng 
trong giai do~n tai ca du n€n 
kinh t~ 2012-2015, thi truang 
phai tnii qua cac biSn d9ng 
m~nh nhu sv ki~n lien quan d~n 
cac tanh d~o cao c§p cua cua 
NHTM (ACB, Ngan hang Xay 
d1!ng, Ngan hang D~i Dliang ... ), 
S1! ki~n Bi~n Dong, hay cac thai 
di~m lai suftt tren lien ngan hang 
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tang qua cao, NHNN da chu 
dong bO'm kh6i luqng 16n ti6n 
qua kenh NVTTM nh~m phat 
tin hi~u va kjp thai 6n djnh thj 
tnrang ti6n t~ va dam bao an 
toan h~ th6ng. 

S6 Ji~u tbiJC t~ cbo thfty, trong 
giai do~n tlr nam 2009 - 2011' 
kinh t~ trong nu6c chju anh 
huang cua suy thoai kinh t~ 
toan du, kh6i luqng ti~n dua ra 
qua kenh chao mua GTCG binb 
quan d~t mire cao khoang ru 
3. 718-6.499 tY d6nglphien, v6i 
s6 luqt thanh vien tham gia 
kboang tlr 3.085 a€n 8.469 luqt/ 
nam. Tir nam 2012- 2015 thanh 
k.hoan cua TCTD du thira, kh6i 
luqng trung th&u chao mua binh 
quan giam xu6ng con tir 400 -
1.563 tY abnglphien, s6 luqt 
th~mh vien tham gia cling thftp 
hO'll va 6 m(rc khoang tir 170 -
1.431 luqt/nam, tuy nhien doanh 
s6 giao djch tt'rng phien c6 xu 
hu6ng tang, mot s6 thai di6m 
nhu du thanh k.hofm tang kh6i 
luqng chao mua len d~n 1 0.000 
- 30.000 cy dbnglphien, cho th~y 
NVTTM ngay cimg tr6 thanh la 
kenh chu y~u dap irng nhu cftu 
thanh khoan cua thj truang trong 
thai gian qua. 

Nhu v~y, v6i vi~c di~u hanh 
nhanh nh~y, sat vm di€n bi~n thi 
trnang cua NHNN, NVTTM da 
phat buy duqc vai tro quan trQng 
trong vi~c 6n dinh thj trucrng 
ti6n t~ v6i kha nang tac dong 
nhanh, chinh xac va kip thai d~n 
thi tru<!ng, cling nh~phat buy 
duqc toi da vai tro "nguai cho 
vay cu6i cung" cua NHNN. 

Nlim ltl, tliJu himh NVTTM 
gop ph&n tang cu·img phai hf}p 
chijt chi giii·a CSTT va chi~th 
sach tai khoa trong vi~c phat 
hanh TPCP, IIJ.o aiJu ki~11 thuc 
ddy thj tru·o·ng TPCP va thj 
trll'img tiJ, t~ phat trii n. 

Hang h6a giao djch tren 
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NVTTM chi~m cy trQng 16n la 
cac lo~i TPCP da m(>t m~t lam 
nang cao tinh thanh kboan cho 
cac GTCG nay tren thj trucrng 
ti6n t~, m~t khac t~o dong 11Jc 
khuy€n khich cac TCTD tang 
cucrng dftu tu, nfun gifr cac 
GTCG nay nhu dv trfr d~m, khi 
dn c6 th~ ti~p c~n ngubn v6n 
cua NHNN thong qua NVTTM 
hay cac kenh cho vay TCTD 
khac cua NHNN (tai dp v6n, 
dm c6, chi6t khftu), qua d6 thuc 
d§y Sl,f phat t:riSn cua thi truang 
TPCP SO' cftp va thu dp,/~o 
di~u ki~n cho cac giao djch dm 
c6, mua - ban GTCG di~n ra 
soi dong va thucrng xuyen hO'll, 
thuc day thi truo·ng ti~n t9 phat 
tri~n. f)~c bi~t, sau khi trai qua 
thai di~m kh6 khan v~ v6n thanh 
khoan nhu trong nam 2008 
nhung k.hong c6 nhi€u GTCG a€ 
tham gia giao djch v6i NHNN, 
cac TCTD da chu dong bO'll 
trong vi~c tang d!J trfr GTCG du 
di~u ki~n tham gia giao djch v6i 
NHNN. Trong nhfrng nam g&n 
day, cac TCTD da tang cucrng 
dftu tu vao TPCP vm tY 1~ s6 hfru 
trai phi~u cua cac NHTM luon 6 
mire cao, nam 2015 d~t khoang 
85,38% (nam 2014: 87,79%), 
g6p ph&n t~o di~u ki~n cho Bo 
Tai chinh phat hanh thanh cong 
TPCP. 

Ngoai ra, v6i m\lc tieu gilun lai 
suftt trung - deli h~n, thanh khoan 
cua cac TCTD duqc bao dam, 
NHNN da di6u hanh luqng tiSn 
dtra ra/thu v~ tren NVTTM mot 
each hqp ly nh~m thi~t l~p m~t 
b~ng H'ii suftt tren thi trucrng lien 
ngan hang 6 mire thftp, tt'r d6 tac 
dong tai lai sufit TPCP tren thi 
trucrng, t~o di6u ki~n h6 trq cho 
Bo Tai chinh phat hanh TPCP 
vai kh6i luqng thanh cong vm 
chi phi huy dong tb~p. cung nhu 
g6p ph&n lam cho giao djch tren 
tb~ trucrng thir dp soi d9ng han, 

thuc day thi tmcmg sO' dp phat 
tri~n. s6 Ji~u cho thfty, tlr nam 
20 ll-20 15, kh6i ltrQ'Ilg phat 
hanh TPCP lien t\lc gia tang, tir 
m(rc khofmg 81.700 tY a6ng nam 
2011 len muc khoang 248.000 
tY abng nam 2014 va nam 20 15 
d~t khoang 256.000 tY abng. Uii 
suftt phat hanh TPCP binh quan 
c6 xu hu6ng gifun tU 12,01%/ 
nam cua nam 2011 xu6ng m(rc 
6,54%/nam vao nam 2014 va 
nam 201 5 la 6,07%/nam, hie 
dong lam giam chi phi vay nq 
cho ngan sach nha nu6c va tang 
hi~u qua cong tac huy dong v6n. 

Tren cu siJ' nhii'ng danh gia 
neu tren cho thdy, thiri gian 
qua vui vi~c diJu himh linh 
hOIJ.l, kjp thiri, bam sat vOi diin 
bi~11 thj tru·img, NVTTM dii triJ' 
thimh co11g qt chu diJ.o trong 
aiJu hanh CSTT cua NHNN. 
Do do, ai tiip tljc phat huy tai 
da vai tro co11g CIJ NVTTM tre11 
thj trll'img tiJ, t~, chung toi 
xin co m{Jt sa khuyin nghj nhu· 
sau: 

M9t la, NHNN ti~p t\lc kicn 
djnh m\}c tieu uu tien la fin dinh 
gia tri abng ti€n, biBu hi~n b~ng 
chi tieu l~m phat, a6ng thai 
trong tUng thai ky phai xac dinh 
fO ITI\}C tieu va djnb ltrQ'Ilg fO 
rang cac ID\}C tieu do a€ CO CO' 
sa ai€u hanh nhAt quan, giam 
thi~u ap h.rc trong vi~c di€u hanh 
NVTTM khi phai theo dufii 
CSTT da m\lc tieu. Ben c~nh d6, 
NHNN nen duy tri khuon khfi 
di€u hanh CSTT k~t hqp gifra 
ki€m soat kh6i luqng va ki€m 
soat Uii su~t, tY gia nhu hi~n 
nay va trong tuO'ng lai khi di~u 
ki~n kinh t~ vi mo fin djnh, cling 
nhu thj trncrng ti€n t~ phat tri~n 
6 m(rc cao hO'n, NHNN c6 th~ 
xem xet chuySn sang thiJc hi~n 
khuon khfi CSTT di6u ti6t theo 
gia Ia chu y6u, k~t hqp vai di~u 
hanh cac chi tieu ti€n t~ mang 



tinh djnh hu6ng thi truemg d~ 
nang cao hi~u qua, tinh minh 
b~ch trong di~u hanh CSTT, dap 
t'mg yeu d u b()i nh~p kinh t€ 
qu6c t€. 

Hai Ia, NHNN tiSp tl,lc chu 
d()ng theo doi sat di~n bi~n thi 
truemg ti~n t~ va tinh hinh v6n 
kha dt,mg cua cac TCTD, d6ng 
thai tang Cliang C<J ch€ trao d6i 
va cung d p thong tin tl.r phia cac 
TCTD, cac dan vi trong va ngoai 
NHNN da d~,t bao chinh xac v6n 
kha dl,lllg cua cac TCTD, lam C<J 
sa cho vi~c th~,tc hi~n cac giao 
dich chao mua/chao ban GTCG 
tr~n NVTTM d~ di~u ti6t thanh 
khoan VND a mtrc hqp ly va 
dinh hu6ng Uii su§t thi truang 
lien ngan hang nh~m duy tri s ~,t 
6n dinh tren thi truang ti~n t~, 
ngo~i h6i, gop ph§n ki~m soar 
l~m pbat, h6 trg tang tru6ng 
kinb t€. 

Ba fa, NHNN ti€p tl,lc phdi 
hc;rp ch~t che, d5ng bQ cong Cl;l 

NVTTM veri cac cong Cl,l CSTT 

khac (tY gia, lai su§t, tai dp 
v6n, dv trfr b~t bu()c ... ) trong 
vi~c th!JC hi~n mt,lc tieu di~u 
himh CSTT, qua do tac d()ng kip 
thai va nang cao hi~u qua can 
thi~p dSn th! truemg ti~n t~, cling 
nhu tang tinh chu d()ng cua cac 
TCTD trong vi~c tham gia cac 
giao djch tren tbi tmang ti~n t~. 

B6n la, d~ phat huy t6i da vai 
tro cua cong Cl;l NVTTM ct&i vcri 
th! tmang tiSn t~, cling nhu dua 
NVTTM tr& thanh cong Cl,l chu 
d~o trong vi~c diSu tiSt ti~n t~ 
ci1a NHNN, trong thai gian tcri 
NHNN cAn tiSp t1;1c hoim thi~n 
khuon kh6 phap ly ddi vcri cac 
ho~t d()ng cho vay/nh~n t i~n gtii, 
mua ban GTCG gifra cac TCTD 
tren th! truang ti~n t~, ap dl,lflg 
cac thong 1~ qu6c tS, ph&i hqp 
vm cac BQ, nganh lien quan dS 
phat tri~n cac ctinh chs trung 
gian nhu cong ty x~p h~ng tin 
nhi~m, cac cong ty moi gicri ... 
nh~m tbuc d~y thi tnrong ti€n tO 
trong nucrc phat tri€n, dap irng 
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dugc ycu c§u thvc ti~n. 
Ngoai ra, c{tc TCTD dn tich 

c~,tc cung dp thong tin chinh 
xac, kip thai, t~o thu~n lqi cho 
NHNN trong vi~c theo doi tbi 
truang, di,T bao v&n kha dt,mg va 
djnh hu6ng di~u hanh lai su§t; 
d6ng thai, nang cao nang lvc 
quan tri di~u hanh theo hu6ng 
ti€p t\,lC tlll,IC hi~n tai C<J cftu cac 
TCTD ySu kern, cting c& ti~m 
l ~,tc tt\i chinh cling nhu trinh 
d9 quan tri ngu6n v6n ctia cac 
TCTD, gop phfin tiSp tl,lc pbat 
triSn thi truang ti~n t~ ctia Vi~t 
Nam trong thai gian tm.• 
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