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Vao nhung nam 1920 - 1921, du tru lién bang My da phat hién ra
mot cong cu ddc biét quan trong cua chinh sach tién té, do la nghiép vu
thi trudng md (NVTTM). Bang viéc mua, ban cac ching khoan chinh
phu, khoan tién du tri trong hé théng ngan hang sé thay déi, din dén
su thay d6i cac khoan cho vay va tién gui khong ky han cia ngan hang,
két qua la lam thay d6i mirc cung tién.

Nhu vay, cung véi cac cong cu khac cta chinh sach tién té nhu ti 1é
du trit bat buoc, lai suat chiét khau, tir day NVTTM da tré thanh mot
cong cu quan trong cua chinh sach tién té. Hon thé nita, né con la cong
cu quan trong nhat cua chinh sach tién té bdi vi NVTTM la yéu té quyét
dinh quan trong nhat d6i vdi nhitng thay d6i cua cd s6 tién va la nguyén
nhan chinh gay nén nhing bién dong trong muc cung tién té.

Khi céc ngan hang trung wong (NHTU) mua cac chung khoan
chinh phu trén thi trudng, néu do dan ching ban sé lam tang lugng tién
mat trong luu théng, néu do ngan hang thuong mai (NHTM) ban sé lam
ting khoan tién du trt trong cac ngan hang. Trong ca 2 trudng hop déu
lam ting co s6 tién, do d6 lam ting muc cung tién té. Ngudc lai khi cac
NHTU bén cac chung khoan chinh phu thi tinh hinh dién ra nguoc lai,
sé lam giam co s6 tién va do d6 mic cung tién té sé giam. NHTM da c6
thé kiém soat dugc mic cung tién té.

Co6 2 loai NVTTM dudc ap dung trong nhung diéu kién nhat dinh
la NVTTM nang dong va NVITM thu dong. NVTTM ap dung trong viéc
cht dong thay déi muc du trit va co s6 tién theo du kién la NVTTM
ning déng; con NVTTM nhdm bu lai nhitng thay déi cta co s6 tién khi
¢6 cac nhan t& anh hudng thay déi la NVTTM thu déng.
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Khi sit dung cong cu gian tiép cta chinh sach tién té nhu ti 1é du trx
bét budc va chinh sach chiét khau thudng gip phai nhiing bat lgi, d6 la:

- Stt dung i 1é du trit bit buoc dé diéu chinh nhing thay déi nhé
trong mttc cung tién s& khong hiéu qua do ci. phi quan 1y du trir bat
budc. Mit khac, néu trong trudng hop phai ting ti 1é du trir bat budc sé
anh hudng t6i kha ning thanh khoan d6i v&i mot s6 ngan hang c6 muc
du tru vugt qua thap.

- St dung chinh sach chiét khau cé thé khong dat duge muc tiéu
ddt ra. Mat khac, sé tao ra su bién dong 16n gita lai sudt thi truong va lai
suat chiét khau.

NVTTM c6 nhiéu wu thé hon so véi cac cong cu trén caa chinh
sach tién té:

Thir nhat NVTTM c6 thé kiém soat dugc khdi lugng giao dich.

Thir hai, NVTTM linh hoat va chinh xdc ¢ moi mic do.

Thit ba, NVTTM dé dang dao ngudc dugc tinh hinh, néu ¢6 sai lam
trong viéc thuc hién thi lap tic c6 thé ddo ngugc lai NVTTM.

Thir tu, NVTTM thuc hién moét cach nhanh chong.

Tuy nhién, NVTTM chi thuc hién dugc khi c6 thi trudng tai chinh
phat trién, ddc biét la sy m& mang cta thi trudng tha cap. Pay la diém
bat Ioi cha viéc thuc hién NVTTM cho nhiéu quéc gia khéng thé st dung
dugc céng cu nay dé diéu hanh chinh xac tién té.

Khi phat hién ra NVTTM , cac quéc gia nhu My, Anh, Thuy S7 da
tich cuc sit dung. Hién nay, cong cu ndy da dugc st dung phé bién trong
nhiéu quéc gia c6 diéu kién thuc hién. Viét Nam, sau may thap ky xay
dung va phaét trién kinh t&, tham chi da gan 15 nam tién hanh cong cuoc
d6i m&i kinh t&€ van chua c6 dudc diéu kién can thiét dé dua NVITM
vao hoat dong do chua c6 thi trudng chung khoan. Sau mét thdi gian
chuén bi, thang 7/2000 ciing véi sy ra doi cta thi trudng ching khoan
Viét Nam, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) Viét Nam da chinh thac dua
NVTTM vao hoat dong. Su kién nay da danh dau mot budc viéc chuyén
diéu hanh chinh sach tién té tr viéc st dung cac cong cu truc tiép la cha
yéu sang st dung cac cong cu gian tiép la chi yéu.
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Trong mot nam dau hoat dong, da cé 21 t6 chic tin dung dugc cap
giay cong nhan thanh vién tham gia NVTTM, trong d6 c6 4 NHTM quéc
doanh, 10 NHTM co phén, 1 NHTM lién doanh, 4 chi nhanh ngan hang
nudc ngoai, 1 cong ty tai chinh va qui tin dung nhan dan Trung uong.

Thoi gian dau nam 2000 cac phién giao dich NVITM thuc hién
theo thai han 10 ngay 1 lan. Trong thang 8/2000 NHNN ban ra mét
luong tin phiéu la 550 t1 VND. Tir thang 9 dén cudi ndm 2000, do nhiéu
nguyén nhan khac nhau da dan dén tinh hinh khan hiém vén kha dung
trong hé thong Ngan hang, NHNN da mua vao cac loai gidy to co gia
trong 14 phién lién tuc véi téng s6 1a 1353,5 ti VND.

T 1/1/2001, NHNN thuc hién giao dich dinh ky 1 tuan 1 lan va
¢6 dinh vao thu tu hang tuan. Nhing thang dau nam tinh trang khan
hiém von kha dung van ti€p dién do thdi gian nay nhu cau tién mat 1on,
NHNN tiép tuc hoat déong mua cac gidy to c6 gia. Tu cudi thang 2,
NHNN ban ra 1 lugng hang hod c6 gié tri 470 t1 VND do hé théng Ngan
hang c6 biéu hién du thita vén kha dung. Nhu vay, tuy theo tinh trang
von kha dung cua hé thong Ngan hang ma NHNN thuc hién nghiép vu
mua hay ban hang hoa trén thi trudng mo.

Qua moét nam thuc hién, NHNN da thuc hién dugc 41 phién dau
thdu NVTTM véi doanh s6 tinh dén 11/7/2001 1a 4313,3 i VND (nam
2000 c6 17 phién, 7 thang ndm 2001 c6 24 phién). C6 18 phién dau thuc
hién theo phuong thic ddu thau lai suat, 23 phién thuc hién theo
phuong thuc dau thau khoi lugng. Trong do:

- Khéi luong NHNN mua vao la 3.292,3 i VND. (520 i VND trai
phiéu Nha nudc va 833,5 ti VND trai phiéu kho bac Nha nudc): Lugng
mua hén 1a 540 i VND, lugng mua c6 ky han 2.752,3 t{ VND.

- Khéi lugng NHNN bén ra 1a 1.020 t1 VND trai phiéu NHNN,
thuc hién theo phuong thirc ban hin (chua thuc hién ban co6 ky han).

- Lai suat tring thau tai cac phién giao dich giao dong trong
khoang tit 4,3% /nam dén 5,58% /nam trong nam 2000 tir 4,9% /ndm dén
5,15% /nam trong nam 2001.

- Lai sudt tring thau tai cac phién giao dich mua giao dong trong
khodng tit 4% /nam dén 4,6%/ndm trong nam 2000, tir 5,1%/ndm dén
5,3% /nam trong nam 2001.
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Nhu vay, thuc hién NVTTM, NHNN da ap dung ca hinh thuc dau
thau 1ai sudt va d&u thiu khéi lugng, c& phuong thic mua ban hin va
mua co ky han (chua ban c6 ky han).

Viéc dua NVTTM di vao hoat dong c6 y nghia dac biét quan trong
trong diéu kién Viét Nam. NVTTM da thuc su tham gia cung cac cong
cu khéc cta chinh sach tién té: kiém soat dugc su thay d6i ciia muc cung
tién, phuc vu cho viéc thuc hién cic muc tiéu cta chinh sach tién té la 6n
dinh tién té va 6n dinh hoat dong cua hé théng Ngan hang, cang nhu
thuc hién cac muc tiéu kinh té& vi mé - Cac cong cu gian tiép cua chinh
sach tién té dugc tang cuong.

Trong diéu kién nén kinh t& xuat hién tinh trang giam phat tang
dan, cung v6i cong cu lai suat tai cdp von, NHNN thuc "bom tién" ra luu
théng qua nghiép vu mua cic gidy td c6 gid cta cac t6 chic tin dung -

+ Hoat dong nay da gop phan "kich cau": thuc day san xuat phat trién va
nang cao stic mua cua xa hoi.

NVTTM cuta Viét Nam da tao diéu kién cho céac t6 chic tin dung co6
thé can d6i va st dung nguén vén 1 cach chi déng, linh hoat va hiéu
qua.

Tuy nhién, ciing c6 thé thdy ré nhitng han ché cia NVITM Viét
Nam:

Thiz nhat, hoat déng cta thi trudng md chua thuc su s6i dong. Tai
mdi phién giao dich chi c6 tir 1 dén 5 thanh vién tham gia (thuwong xuyén
chi c6 1 dén 2 thanh vién). Thanh vién tham gia chu yéu la cic NHTM
quoc doanh, caic NHTM nay nim gitt t6i 70% lwong trai phiéu kho bac,
trai phiéu Nha nudc (la 2 hang hoé chinh thitc dugc giao dich trén thi
trudng md hién nay), do vay ngudi ta cho rang: day chi la NVTTM cuta
NHTM quéc doanh.

Cac phién ddu thdu mua va ban ra cac trai phiéu ngan han, cé tinh
canh tranh cao cd trén thi trudng so cap va thi trudng thit cdp nén cac to
chic tin dung nhé khéng du diéu kién dé canh tranh véi cac t6 chiic tin
dung 16n. Cé rat it NHTM c6 phan tham gia, hon nua khi tham gia lai
thuong khéong triung thdu. Cac NHTM lién doanh va cac chi nhanh Ngan
hang nudc ngoai chua thuc sy tham gia trén thi trudng mo.
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Thi hai, hang hoa trén thi trudng con rat nghéo nan, chua da dang
vé ching loai va thoi han. Trong ndm dau nay chi c6 2 loai hang hoa
giao dich la trai phiéu Nha nudc va trai phiéu kho bac Nha nuéc (Thai
han 364 ngay). Mt khac, khoi lugng giao dich con rat khiém tén. Hién
nay c6 khoang 4000 ti VND gié tri trdi phi€u Nha nudc va 400 ti VND
gia tri trai phiéu NHNN.

Sau 1 nam hoat dong cua thi trudng ching khoan Viét Nam, tréi
phiéu chinh pht hdu nhu chua nhan dugc su tham gia cia cac nha dau
tu. Phan 16n cac phién giao dich, hdu nhu khéng c6 lénh ddt mua hoac
chao ban trai phiéu chinh phu, néu c6 cling chi rat nhd. Nguyén nhan co
ban cua tinh hinh la van dé l1ai suat khong hap dan so vdi cac loai hang
hod khac trén thi trudng.

Nhin chung doanh s6 hoat déng cla thi trudng mo mdi chi dap
ting dugc mot phan nhé von kha dung cda céc t6 chic tin dung va chua
thuc su phat huy duge nhimg wvu thé cua cong cu NVTTM trong diéu
hanh chinh sich tién té. Nhitng han ché cda thi trudng md xuat phat tir
thuc té: thi trudng ra ddi trong diéu kién nén kinh té thi truong o Viét
Nam con @ trinh d6 thap, chua 6n dinh; thi trudng tai chinh mai d budc
so khai, chua phat trién, dac biét thi trudng ching khodn mdi ra ddi -
dang trong thdi ky thi nghiém. Hon nita, cac t6 chic tin dung qui mé
con nho- nang vé thdi quen thuc hién cac nghiép vﬁ"kinh doanh truyén
thong, chua thuc su quan tam tdi kinh doanh trén thi truong tién té,
chua chudn bi t6t vé doi ngt can bo, trang bi ky thuat cho viéc thuc hién
NVTTM.

D& NVTTM c6 thé trd thanh cong cu chi dao trong diéu hanh
chinh séch tién té ¢ Viét Nam, theo ching t6i cdn giai quyét t6t cac van
dé sau.

Mot I3, can da dang hoa cac chung khoan trén thi trudng vé chung
loai va thdi han. Ngoai trai phi€u kho bac va trai phi€u Ngan hang can
b6 xung thém céac loai tin phiéu, ky phiéu cua cac NHTM. Céc loai
chung khoan phéi c6 nhiéu thdi han khac nhau nhu 3 thang, 6 thang , 9
thang, 12 thang.

Hai 14, ting cudng nang luc canh tranh cta céac t6 chic tin dung, c6
kha ndng thuc hién t6t cac nghiép vu Ngan hang trén thi trudng.
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Ba la, NHMM can tao diéu kién dé thic de‘fy hoat dong cua cac thi
truong nhu: thi trudng lien Ngan hang, thi truong dau thau trai phiéu
kho bac, thi trudng mua ban cac gidy to c6 gid cua cac to chic tin dung
vOi khach hang lam cho thi trudng ma c6 diéu kién phat trién.

Bon 13, didu hanh NVTTM phai dugc cai thién va hoan chinh dé
tranh nhung truc trac khong dang c6 trong giao dich thi truong.

Cudi cing, NVTTM chi thuc su phat huy dugc loi thé cua né khi
dugc phéi hgp déng bd vdi cac cong cu khac cua chinh sach tién té nhu
chinh sach chiét khau, tai cap von, ti 1é du tr bat bude.
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