THUC TRANG PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE CUA
NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM

1. MUC TIEU PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE
1.1 Muc tiéu chinh sdach
Tai diéu 3, chuong 1 Luat NHNN®WN nam 2010 quy dinh: Chinh séach tién té

quoc gia la cic quyét dinh vétién té ¢ tam quéesgia. ciia co quan nha nwée cé tham
quyén, bao gom quyét dinh muc tiéu on dinh gid tri dong tién biéu hién bang chi tiéu
lam phat, quyét dinh sw dung cac cong cu va bien phap dé thue hién muc tiéu de ra.
Nhu vay, diém khéac biét co ban trongfquy dinh nay so véi Diéu 2 Luat NHNN VN
nam 1997 13 xac dinh muc tiéu duy nhat 1a 6n dinh gia tri déng tién thong qua chi tiéu
lam phat. Diéu d6 cho thdy Viét Nam da dan thay d6i quan diém, thay vi theo dudi da
muc tiéu: On dinh gid tri dong tién, kiém ché lam phdt, g@ép phan thic ddy phdt trién
kinh té - xd héi, dam bdo quoc phong, an ninh va ndng eao doi séng cia nhan dan
[18] thi chi con mot muc tiéu wu tién sé mot 13 on dinh gid tri dong tién.

Bang 2.1 cho théy lam phat cua Viét Nam la mot chi ti€u vi mo dﬁy bét on. Tir
nam 2000 dén 2003, lam phat thuc té théip hon mirc muc ti€u, tham chi c6 khoang cach rat
xa tlr 6.0% muc tiéu va (-) 0.6% thuc t& (ndm 2000) thi tir 2004 dén nay, con sb thyc té
16n hon muc myc tiéu ciia Chinh phu. Lam phat khong phai diéu ghé gém nhung su dang
so' clia n6 nam & kha nang kiém soat va tinh toan lam phat. Viéc khong dua ra dugc mirc
lam phéat muc tiéu chinh/x4d (nam 2006, 2007) rd rang thé hién sy lung ting ciia nha quan
tri khi khéng thé do luong chinth x&¢ sw bién dong cia ¢ac nhan t6.vi mo. Su.chénh 1éch
gitra.ti 1¢ lamphat muc ti€u hang ndm.va 3O thuc.té qua 16n dan déalsukhiorkhan. che. nha
hoach dinh Chinh sach va nha dau tu d& Twong héa nhing rui ro do dong tién mat gia, gy
ling ting cho NHNN trong viéc tao sy chu dong diéu hanh CSTT thong qua Hiéu tmg ki
vong cua thi truong [27],[30].

Bang 2.1:MUC TIEU CHINH SACH TIEN TE VIET NAM GIAI POAN 2000 - 2011

Ty 1€ lam phat Ty 1¢ ting trwéng kinh té
Nam
Muc tiéu (%) Thuc té (%) | Muc tiéu (%) | Thuec te (%0)
2000 6.0 -0.6 55-6.0 6.0




2001 5.0 0.8 7.5-8.0 6.8
2002 5.0 4.0 7.0-75 7.04
2003 3.0 3.0 7.5 7.24
2004 5.0 9.5 8.0 7.7
2005 6.5 8.4 8.5 8.4
2006 < GDP 6.6 8.0 8.17
2007 <GDP 8.3 8.2-85 8.5
2008 <8.5-90 22.97 6,5 6,18
2009 <7.0 8.88 5 5,32
2010 <8.0 9.19 6.5 6,78
2011 <150 18.58 6 5,9

Ngudn: GOS, ADB.

Theo luadt NHNN VN niam 1997, 6n dinh gia tri déng tién va muc tiéu tang
truong kinh té duoc song hanh vé1 nhau. Dac biét muc ti€u tang trudng kinh té luon 1a
muc tiéu dugc uu tién ¢ nhiéu nudc dang phat trién nhu Viét Nam. Tuy nhién, c6 thé
thdy 16 trong ngan han, diéu hanh CSTT rat kho dé cung lic thoa man hai muc tiéu:
lam phat thip va tang truéng kinh té cao. Vi vdy, c6 thé thdy ludt NHNN VN nim
2010 lya chon mot muc tiéu vu tién 1a dam bao 6n dinh gia tri déng tién s& thuan loi

cho diéu hanh CSTT va dic biét cho cong tae quan Iy VKD.

1.2 Muc tiéu trung gian

Mue-tiéurtrungsgianta mucptiéusehiu sy anh hudong ctua myc tiéu hoat dong roi
bién ddi anh hudng to1 muc tiéu cuoi cung ciia CSTT. Trén thé gidi hién c6 hai hudéng
Iwra chon chi tiéu cho muc tiéu trung gian: Theo truyén thong, muc tiéu trung gian co
thé 1a M2, 14i suat thi truong, ti gia hay du no tin dung ngan hang; Hodc lua chon muc
tiéu lam phat - dang c¢6 xu huéng wu chudng str dung do tinh duy nht va rd rang trong
viéc theo dudi muc tiéu diéu hanh CSTT tai cdc nudc phat trién.

Bing 2.2 TY LE TANG M2 VA TANG TRUONG TiN DUNG
CUA NHNN VN GIAI POAN NAM 2000 - 2011

Ty 1€ tang M2 Ty I€ tang tin dung

Thue té (%) Thue té (%)




2000 56.2 23.1
2001 25.5 21.4
2002 17.6 22.2
2003 24.9 28.2
2004 29.5 41.5
2005 29.7 19.2
2006 33.6 214
2007 46.1 53.89
2008 20.3 23.38
2009 29.0 37.53
2010 33.3 32.19
2011 10.0 12

Ngudn: GOS, ADB va tac gia tw tong hop.

Viét Nam 14 nuéc lya chon muc tiéu trung gian 1a mire ting cua tong phuong
tién thanh todan M2 tir nam 1996 do chi ti€u nay théa man diéu kién:vé viéc c6 moi
quan h¢ chat ché véi muc tiéu cudi cung, co thé do luong duge va NHNN VN co thé
kiém soat dugc.

Bang 2.2 chi ra mirc ting tong phuong tién thanh toan M2 cta Viét Nam ting
lién tuc va & muc twong ddi cao. Pic biét 1a/ndm 2000, cing voi tinh trang thiéu phat
ctia nén kinh té, NHNN VN d3 nd luc tang cung tién dé cai thién tinh trang tri tr¢ clia
nén kinh té véi nio ting 56.2%.

Biéu 2.1: MOI QUAN HE GIUA TY LE TANG M2 VA TY LE LAM PHAT
CUA VIET NAM TU NAM 2000 - 2011
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Ngudn: GOS

2. HE THONG CONG CU CUA CHIiNH SACH TIEN TE
2.1. Hé thong céng cu trwc tiép
* Cong cu lai suat: 1a cong cu duoc NHNN VN sir dung dé tac dong truc tiép
t6i mat bang 1ai suat kinh doanh ctia TCTD. Pay la viéc NHNN an dinh mot s6 loai 1ai
sudt hay quy dinh cac rang budc hanh chinh dé neo murc 13i sudt trén thi trudng tién té
vao cac loai 13i suit do NHTU quyét dinh.

Tir thang 8/2000 dén thang 5/2002, NHNN diéu hanh 13i suit co ban kém bién do.
L3i suat co ban va bién do dugc cong bd dinh ky hang thang, truong hop can thiét, NHNN
s& cong béydiéurchinhikip thoiy TirmireJairsuit co ban do NHNN cong b, TCTD 4n dinh
|4i suét cho vay bang ndi t& doi voi khach theo nguyén tic: 13i sudt cho vay khong dugc
vuot qua mire 1ai suat co ban cong bién do - do Thong d6c NHNN quy dinh timg thoi ky.
Co ché nay han ché phan nao tinh thi truong ciia 14i suat.

Tir thang 6/2002 dén 5/2008: Co ché 1ai suat thoa thuan. Co ché 1ai sudt thoa
thuan duoc ap dung cho hinh thiic vay bang ngoai té tir thang 5/2001. Nhung dén thang
6 nam 2002 mdi tiép tuc cho phép TCTD thuc hién 13i suit thoa thuan trong hoat dong
tin dung trong nudc. Viée tha ndi 14i sudt nay danh du sy chinh thirc chuyén sang co
ché kiém soat tién té gian tiép cia NHNN.

Tuy nhién, tr thang 5/2008 dén nay, sau Quyét dinh s6 16/2008/QD-NHNN do
Théng d6c NHNN ban hanh ngay 16/5/2008 vé co ché diéu hanh 1i suit co ban bang
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Déng Viét Nam, cac TCTD 4n dinh 13i suét kinh doanh (l1ai suat huy dong von, 13i suét
cho vay) bang Pong Viét Nam ddi véi khach hang theo nguyén tic 13i suat kinh doanh
<150% ctia LSCB do NHNN cong b ap dung trong timg thoi ky, Théng déc NHNN
tiép tuc ban hanh cac Quyét dinh thay ddi co ché diéu hanh LS tai cp vén, 13i suit tai
chiét khau c6 hiéu lyc thi hanh tir ngdy 19/5/2008: LS tai cAp von 13 13,0%/nim; LS tai
chiét khéu 1a 11,0%/nam.

Diéu nay thé hién LSCB khong dugc dung dé giai quyét mdi quan hé vay muon
thuc cia NHNN véi cac TCTD.nénnd khong phan anh duge mdi quan hé giira cung
cau vé von trén thi truong tién t€; khong phan anh duge vai tro phat di tin hi¢u cta
chinh sach tién té va LSCB tré nén v6 nghia trong tu cach 1a cong cu cua chinh sach
tién t& va khong thé dung LSCB dé “lam co s6 tinh todn gidi han ldi sudt nham chong
cho vay nang lai”.

Pic biét, tir ddu nam 2011, Thong déc ban hanh quy dinh hanh chinh budc cac
NHTM khéng dugc phép huy dong tién giri v6i mure 1disuat 14%/mam dé giam ap luc
t6i lam phat 1am anh huéng manh t6i kha ning thanh khoan etia hé thong NH, dan toi
viéc tao ap luc manh toi cong tic quan Iy VKD cta NHNN do su bién dong khong
ludng trude vé hanh vi ciia dan chiing khi giri va rat tién dé chdng do voi su bat 6n vi
mo. Sang nam 2012, Théng déc ban hanh quy dinh-gidm tran lai suit xuéng 13% va
xudng tiép 12% trong thang 4 va thang 5. Uu diém cta viéc quy dinh 13i suét tran 1a
phat huy tac dung ha thap mat bang 14i suat, tao diéu kién cho cac DN tiép can von vay
ré hon thuc té, sir dung sirc manh cua chinh quyén diéu hanh nén kinh té khong du
ngudn lyCldé diditiét khitielan phat™® mirc cao; ngoai ra, day ciing 1 bién phap
khong dé ap dung véi cac nudc khac, tuy nhién, khong nén lam dung liéu thube nay vi
n6 c6 thé gdy méo mo tin hicu thi truong.

2.2. H¢ thong cong cu gian tiép

- DTBB: Phap lénh Ngan hang Nha nudc Viét nam nam 1990, tai diéu 45 la
van ban phap quy dau tién quy dinh vé viéc thyc hién céng cu DTBB véi mic tir 10%
dén 35% trén tong sd du tién giri huy dong. Trong giai doan tir nam 1990 dén 1995 ¢
mot sd 1an NHNN diéu chinh ti 1& nay, tuy nhién, do bién do bi khéng ché & mirc cao
nén sy diéu chinh ti 16 DTBB van chua hoan toan phi hop véi thuc tién va mang tinh
thur nghiém. Pac biét do ché tai chua chat ché nén da sb cac TCTD chua chép hanh

thuc hién theo ti 1¢ quy dinh, vi vay kha nang tac dong cua DTBB téi cau VKD trén thi
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truong la rit mo nhat.

Nam 1997, khi luat NHNN ra doi, ti 16 DTBB duoc thay d6i theo chiéu hudng
giam, ti 1& dugc quy dinh trong bién do tir 0% dén 20%, tao diéu kién cho NHNN linh
hoat hon trong diéu hanh CSTT.

Quan Iy DTBB dugc théng nhit ndi dung trong Quyét dinh s 581/2003/QP -
NHNNI, ngay 10/02/1999 vé viéc Ban hanh Quy ché DTBB ddi v6i cac TCTD va
thong tu s6 27/2011/TT-NHNN 31/08/201 1 Stra d6i, bo sung mét s Diéu ctua Quy ché
DTBB ddi v6i cac TCTD ban hanhk&m theo Quyét dinh s6 581/2003/QD-NHNN ngay
9 thang 6 nam 2003 cua Théng d6c Ngan hang nha nudc. Trong do, viée thuc hién
DTBB ap dung véi cac TCTD duge thanh 1ap va hoat dong theo luat cac TCTD; DPéi
twong tién guri phai tinh DTBB 1a s du tién giri huy dong binh quan véi cac loai tién
phai thyc hién DTBB va tuong tng véi ti 1€ DTBB ma NHNN quy dinh. Thot han quan
Iy theo ki x4c dinh - ki duy tri véi d6 dai 1a mot thang va phuong phap ndi tiép nhau. Ti
1¢ DTBB quy dinh riéng biét vdi noi t€, ngoai t¢, khac mhau gitra thoi han huy dong
khong ki han, c6 ki han dudi 12 thang va trén 12 thang; Phan bi¢t gittra TCTD d6 thi,
néng thon, NHTM, TCTD hop tac, quy tin dung nhan dan.

Tir khi ¢6 luat NHNN va dic biét 1a ¢ quy ché, quyét dinh chi tiét vé quan ly
DTBB, cac ché tai thuc hién khi du thira va thiéu hut DTBB da tic dong dén v thuc
chép hanh DTBB ctia cdc TCTD duoc cai thiéntd rét, da so cac NHTM déu duy tri du
va thira DTBB. Viéc chap hanh DTBB ctia TCTD da tao diéu kién thuan lgi cho b
phan dy bao VKD dua ra két qua du bao t6t va cai thién chat lugng cong tac quan 1y
VKD.

Tir nim 2000 dén nay, vé co ban, NHNN quy dinh DTBB véi noi té va ngoai
t¢ trén co so tile.DEBBwvdisngoal t¢ c6 xu hudng caohonmnoite dé.tac dong dén chi
phi lhuy déng va cho vay bang ngoai té nham giam tinh hap dan cia viéc huy dong
ngoai t€ so voi ndi te.

Bing 2.3 TY LE DU TRU BAT BUQC CUA NHNN VIET NAM
TU NAM 2000 PEN 2011

Nam < 12 thang 12-<24 thang

VND (%) Ngoai té (%) VND (%) Ngoai té (%)

12/2000 6 12 - -




4/2001 3 15 - -
12/2001 3 10 - -
4/2002 3 3 - -
12/2002 3 5 - -
8/2003 2 4 1 1
7/2004 5 7 2 2
6/2007 10 10 4 4
2/2008 11 11 5 5
11/2008 10 9 4 3
12/2008 6 7 2 3
1/2009 5 7 1 3
3/2009 3 7 1 3
2/11/2010 3 4 1 2
5/2011 3 6 1 4
9/2011 3 8 1 6

Nguon: NHNN Viét Nam (Quy dinh déi véi cac NHTM Nha nuée (khéng bao gom NHNo &
PTNT), NHTMCP do thi, chi nhanh ngan hang nuoc ngoai, ngan hang lién doanh, cong ty tai
chinh, céng ty cho thué tai chinh )

Véi DTBB bing ndi té&: Bang 2.3 cho thdy thang 12/2000, ti 18 giam tir 6%
xubng 3% va duy tri dén thang 8 nim 2003. Piéu ndy xuat phat tir sy 6n dinh cta nén
kinh té Viét Nam voi ti 16 lam phat thip va mtrc ting trudng thuc té xung quanh mtrc
muc tiéu.

Loai tién gui phai tinh DTBB ciing bat dau dugc mo rong thém tir thang 8/2003,
khi yéu cau cac TCTD phai thuc hién DTBB véi tién gui noi t€ va ngoai t¢ ¢d thoi han
tir 12 thang dén 24 thang. Quy dinh nay lam han ché viéc lach thuc hién DTBB thong
qua céc loai tién giri ¢6 ki han 16n hon 12 thang ctia cac TCTD. Pong thoi véi viéc mo
rong dbi trong tién giri tinh DTBB, NHNN ciing ap dung ti 16 DTBB vdi thoi han nay
cta ngoai t€ cao hon ngi t& tir thang 12/2008, sau hon 5 nam dua ra quy dinh 4p dung
DTBB vdi tién giri ki han 12 thang dén 24 thang.

Sang nam 2003, khi ti I¢ lam phat thuc té giam tir 4% nam 2002 con 3% nam
2003 cung véi duy tri ting trudng thyuc té 6n dinh (Bang 2.1) 1 co sé d& NHNN thuc
hién CSTT néi 16ng than trong khi giam ti 16 DTBB tir 3% xubng 2% voi tién gui
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khong ki han va c6 ki han dudi 12 thdng. Nhung muc 2% dugc duy tri chi trong 11
thang, dén thang 7 nim 2004, khi tc d6 lam phat cta Viét Nam tinh dén thang 7 da
dat mirc 5%, day 1a mirc lam phat dy kién cta ca nam thi NHNN 14p ttc dua ra quyét
dinh can thiép nham kiém ché lam phat bang viéc ting DTBB tir 2% 1én gap hon 2 lan:
5%. Con s6 nay dugc duy tri lién tuc t6i thang 6 ndm 2007. Nam 2007 1a ndm huy
hoang trong hoat dong kinh doanh cta cic NH, toc do ting truong M2 13 46.1%,
CSTT thyc hién néi long tir diu nam, ting trudng kinh té dat mirc 8.5% va ddng thoi
manh nha sy bung nd cta lam phéatkhoéng kiénisoat, Chinh phu ngay tir khi thong qua
da khong dua ra con s6 chinh xac vé ti 1é lam phat muc tiéu ma chi dua ra con sO
chung chung 1a nho hon toc d¢ ting trréng kinh té. Tuy nhién dimg trude ap lyc ting
lam phat, NHNN nhanh choéng thay doi tang ti 1€ DTBB, véi muc tang dot ngot tir 5%
1én 10%. Chinh sy thay ddi qua nhanh chéng theo hudng bat loi ctia nén kinh té cang
1am boc 16 su han ché cta cong tac du bao kinh té noi chung va quan li VKD noi riéng,
dan dén sy boi rdi trong diéu hanh CSTT va su chuyén huéng dot ngot tir CSTT néi
long sang that chit mot cach nhanh chong.
Cung véi lam phat ca nam 2007 tang manh téi 12.67% va thang 1 nam 2008 1a

2.44% 1a co s¢ ro rang dé NHNN thuc hién CSTT that chat, cac cong cu duogc déng
loat 4p dung, trong d6 DTBB tang tiép tuc lén thém 1%, & mue 11% va duy tri & mirc
cao t6i hét thang 10, bat diu xu hudng giam ti thang 11, khi CPI cua ca nudc giam
xudng 0.4% trong thang 10 va -0.5% trong thang 11. Viéc duy tri DTBB & mirc cao tir
dau ndm 2008 da gdy anh hudng manh mé va tiéu cuc dén trang thai VKD cua toan thi
truong, lanridirsuatteén, THTT tinggmanhd cac ki han, gay tinh trang cang thang trong
hoat déng quan Iy VKD cua NHTU.,

- Chinh sach tai cAp von

Chinh sach tai cép von 1a mot hé théng cac bién phdp, chinh sach célién quan
td1 hoat dong tai cﬁp von cia NHNN dé thuc hién muc tiéu caa CSTT. Hé théng do
bao gém: Lii sudt tai cip von, han muc tai cap von va diéu kién tai cip von. Cong cu
nay duoc sir dung nhim dap umg nhu ciu VKD ngin han va phuong tién thanh toan
cho cac TCTD, thé hién vai tro ngudi cho vay cudi ciing ctia NHTU.

NHNN Viét Nam st dung cong cu ndy tir naim 1994, theo quyét dinh sé 285/QD-
NH14 ngay 10/11/1994. Quyét dinh nay cho phép cac TCTD duoc tai cip von dudi hinh
thirc cho vay thé chap ching tir va vay theo muc tiéu chi dinh ctia Chinh phi.
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Trong quyét dinh 356/1999/QD-NHNN14 va duoc thay thé bai quyét dinh
906/2002/QD-NHNN ngay 20/08/2002 b sung hinh thirc tai cap von ther 3 1a Cho vay
chiét khau, tai chiét khdu GTCG. Cac GTCG dugc chip nhan tai cap vén trong thoi
gian d6 tai NHNN bao gom: tin phiéu kho bac va cac khé wdc cho vay ngan han. Tuy
nhién, do chua c6 théi quen du trit GTCG va chua c6 nhiéu chung loai GTCG nén viée
tiép can ngudn vén bang viéc chiét khau va tai cap von chua dugc sir dung nhiéu, cha
yéu méi chi c6 4 NHTM QD str dung véi muc dich chinh 1a vay theo muc tiéu chi dinh
cua Chinh phu.

Luat NHNN niam 2007 dé cép t6i hinh thire tai'cdp von bao gdm: Cho vay co
bao dam bé‘mg cam ¢d GTCG:; Chiét khau, tai chiét khau GTCG; Cho vay lai theo hd
so tin dung. Luat NHNN duogc coi 12 van ban phap li cao nhat trong hoat dong kinh
doanh NH, tuy nhién, ngoai trir hai hinh thitc 1a Cho vay lai c6 bam dam biang GTCG
va Chiét khau GTCG la c6 van ban huéng dan(QD 898/2003/QD-NHNN ngay
12/8/2003 va Qb 1452/2003/QD-NHNN ngay 3/11/2003) c¢on hinh thitc Cho vay
lai theo hd so tin dung khong c¢6 vin ban hudng dan cu thé, diéu nay gy kho khin cho
cac TCTD muén tiép cin von dé mé rong VKD trong truong hop can thiét.

Tuy nhién, do khéng phu hop véi thong 16 qudc té va tinh hinh thuc té cua Viét
Nam nén trong ludt NHNN stra d6i nim 2010 d3 khéng dé cap t6i hinh thirc Cho vay
lai theo hd so tin dung, chi con dé cap té1 Cho vay ¢ bao dam br?lng cAm ¢ GTCG va
Chiét khau GTCG. Pay 1a hai hinh thac thé hién viéc cap tin dung co bao dam cua
NHNN phii hop véi thong 1é chung ciia thé gidi.

Biéu 2.2; DIEN-BIEN MOI QUAN HE GIUA LAI SUAT TAI CAP VON, TAI
CHIET KHAU VA LAM PHAT TAI VIET NAM GIAL POAN 2000 — 2011
Pon vi tinh: %
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Nguén: GSO, NHNN Viét Nam

Ngoai viéc quy dinh cac diéu kién cu thé vé TCTD va GTCG dugc vay tai
NHNN duéi ting hinh thire tai cip von dem lai su thuan loi cho cac TCTD khi mudn
vay von tai NHNN thi mirc 13i sut tai cAp von va tai chiét khau da dan thuc hién dugc
vai tro dinh hudng va dan dit muc 14i suét thi truong.

Tir dau ndm 2000 dén 1/7/2001 NHNN duy tri cap 1ai sudt chi dao v6i do léch
+0.6%. Piéu nay chi ra quan diém diéu hanh CSTT giai doan nay 13 6n dinh, tao tién
dé cho sy can bang cua trang thai VKD ‘toan hé thong. Tu 1/7/2001, QP
839/2001/QD-NHNN 29/06/2001 quy dinh hai moc 14i suat chi dao bang nhau la
4.8%, ngay 1/3/2003;1/6/2003 d6 1éch giira cap 1ai suat nay bat dau duoc kéo rong ra
1a 4.5% —6.6%;:4.8%-- 6.0%,:d0 léch nay manh nha cho quan diém duy tri khoang
cach gitra muc 1a1Sudttai chict Khauva tai cap von 1a 2.0% trong sudt quang thoi gian
tir 1.8/2003 tdi nay (ngoai trir mot s6 thoi diém ndm 2011). Vé co ban, trong sudt nhiing
nim qua, su thay do6i cua cac mirc 13i suat nay dién ra nhiéu 1an va & cac muc do khéc
nhau, n6 thé hién quan diém that cht tién t€ ro rang trong nam 2008 va 2011, khi mirc
1ai suat TCK,TCV tiang dan tir 6%;7.5% ngay 1/2/2008 dén 13%;15% ngay 11/6/2008
r0i giam dan tir 21/10/2008. Dén nam 2011, mc 13i suit bit dau ting tir 17/2/2011 tir
6.0%; 9.0% dén dinh 12 10/10/2011 dat 13%;15%. Nhung néu két hop véi su bién dong
vé chi s6 lam phat hang thang cho thdy NHNN rat bj dong trong viéc quan li VKD dé
xac dinh muc ti€u va str dung cong cu diéu hanh CSTT thich hop, dan dén hién tuong

cdp lii sudt TCV, TCK chwa mang tinh dinh hwéng cho thi truwong khi luén dwoc
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tiing gidm sau dién bién ciia chi so lam phit.
- Nghiép vu Thi trwong mé

Nghiép vu thi truong mé 1a nghi€p vu mua, ban ngén han cac GTCG cua
NHNN Viét Nam trén TTTT nham thuc hién muc tiéu chinh sach tién té quéc gia.
Nghiép vu thi truong md do mot Phé Théng dbc 1am Trudng ban, co nhiém vy phan
tich cac thong tin vé tinh hinh dy bao VKD caa TCTD, tinh hinh GTCG mua bantrong
ting thoi ky, chi s lam phat, 13i sut cho vay cua nén kinh té... Tir d6 quyét dinh
phuong thirc, khdi lwong, 13i suateiifrong cac phién giao dich NV TTM.

+ Thanh vién tham gia nghié€p vu thi treong mé

Nghiép vu thi truong mé bat dau hoat dong vao thang 7/2000, c6 21 TCTD
duoc cong nhan 1a thanh vién tham gia OMO. S6 lugng thanh vién thi truong mo ting
dan qua cac nim, nhung v6i toc d6 cham, chi 1-2 thanh vién mdi nim. Pén ngay
31/12/2005 da c6 30 TCTD duoc cong nhan la thanh vién tham_ gia nghi€p vu thi
truong mo, gom 05 NHTMNN, 14 NHTMCP, 08 chi nhdanh TCTD nudc ngoai, 01
ngdn hang lién doanh, 01 cong ty tai chinh va Quy Tin dung nhan dan trung uong.
Nim 2006, con sd nay ting 1én & mirc 35, 42 thanh vién tham gia.(bao gdm ca céac
ngéan hang trong nudc va nudc ngoai).

Nam 2008, sé luong thanh vién tham gia OMO 1a 53 thanh vién, ting thém 11
thanh vién va tang 26% so vdi nam 2007, 2009: 56 thanh vién. Nam 2010 va 2011, )
thanh vién dat 66 va 67 thanh vién. Li do co6 viée tang manh ¢ hai nam 2008 va 2010 1a
do ¢6 sy thiéu hut VKD trong diéu kién CSTT duoc diéu hanh thét chat trong nua dau
nam 2008 va dauhiéu lam-phat-quay lai nam 2010, qua d6 cac TCTD da nhan thirc
day dt hon vé tam quan trong ciua-kénh cung (ng vonthong qua nghiép vu thi trudng
mé cua NHNN-Vaét:-Nam:

Bang 2.4: SO LUQONG THANH VIEN THAM GIA NGHIEP VU THI TRUONG MO
CUA NHNN VIET NAM TU NAM 2000 - 2011

Nam
SL 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
thanh vie
NHTMNN | 4 4 4 5 5 5 5 5 3 3 3 3
NHTMCP |9 10 10 11 13 14 19 28 33 34 38 38
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NH NNg 4 4 5 5 7 8 9 11 12 14 16 17
NH LD 1 1 1 1 1 1 1 2 4 4 4 4
CTTC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5 5
QTDNDTU | 1 1 1 1 - - - ; i ] ] ]
Téng 20 21 22 24 27 29 35 47 53 56 66 67

Nguén: NHNN Vigt Nam

+ Cac cong cu tai chinh duwgc giae'dich trén nghiép vu thi truwong mé

Khi Thi truong mé bat'dau hoat dong vao-thang 7/2000, cac loai GTCG duoc
giao dich trén thi truong mo 1a tin phiéu kho bac, tin phiéu NHNN va cac loai GTCG
ngan han khac do Théng dbc quy dinh cu thé trong timg thoi ky. Pay 1a nhitng GTCG
c6 tinh an toan rat cao va hau nhu khong: bi rui ro. pé phu hgp véi quy dinh tai Luét
NHNN sira d6i, bo sung nam 2010, NHNN da bo sung cac GTCG duoc giao dich trén
thi truong mo. Theo do, cac loai GTCG dai han nhuw trai phiéu kho-bac, trai phiéu dau
tu do ngan sach trung wong thanh toan, cong trai, trai phiéu cong trinh trung uong da
dugc chap thuan giao dich. Hang hoa giao dich cta thi truong mo lac nay bao gdm tin
phiéu kho bac, tin phiéu NHNN, trai phiéu kho bac, trai phiéu dau tu do ngan sach
trung wong thanh todn, coéng trai, trai phiéu cong trinh trung wong va cac loai GTCG
khac do Théng dbe quy dinh. Viéc m¢ rong cac loai GTCG duogc chép thudn giao dich
d3 tao diéu kién thuc day hoat dong cua thi trudng mo soi dong hon va khdi luong
mua ban GTCG nhiéu hon.

+ Tén suit giao dich trén thi trwong mé: Tding manh qua cdc ndm, thé hién
kha néing éan thiép) tde dong tich cue t6inhi trirong ciia cong cu nay. T khi bat dau
trién khai-nghiép vu nay; tan sudt cac phién giao dich trén thi trudng mé dugc to chic
10 ngay/phién va ngay giao dich dugc tinh theo ngay lam viéc.

Biéu d6 2.3: SO LUQNG PHIEN GTAO DICH TREN THI TRUONG MO
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Tuy nhién, tir phién thtr 14 ngay 29/11/2000, sawgan 4 thang di vao hoat dong,
nghiép vu ndy duoc rat ngan con 1 tudn/phién vao thir 4 hang tuan. Diéu nay da giup
cho cac TCTD chu dong diéu chinh kip thoi, linh hoat VKD ctia minh. Ttr nam 2001,
Ban diéu hanh nghiép vu thi truong mé da ting dinh ky t6 chitc ca¢ phién giao dich 2
phién/1 tuan vao ngay thi 3 va thir 5 hang tuan, ning tong s6 phién giao dich 1én 48
phién, so v6i 17 phién duoc thyc hién trong nam 2000, ting hon 2,8 1an. Bat dau tir
thang 11/2004, giao dich trén thi trudng mé dd duoc thuc hién dinh ky 3 phién/tun
vao ngay thir 2, 4 va 6, gop phan diéu tiét kip thoi VKD ciua TCTD. Trong nam 2005,
NHNN dapdehic duoe 159 phién thiytrtfong ma, ting 36 phién va 28,5% so v6i nim
2004.

Miac du thoi_gian nay thi truong mé di giao_dich vdi tan suat 3 phién/tuan
nhung nhin chung van chua dap Gmg duoc'nhu cau giao dich von cua cae ngan hang.
Nam 2006, tan suat giao dich van gitt nhu nim 2005, 3 phién/1 tudn va con sb phién
giao dich & muc 162 phién ca nim. Pén nim 2007, tAn suat can thiép ting 1én 1
phién/ngay, két hop véi nhirng phién giao dich dot xuat nham diéu chinh trang thai
VKD cho hé thong, dd dwa sé phién ca nim 1én t6i 355 phién, ting thém 293 phién so
v6i ndm trude, vé sb twong doi di tang gap 2,19 lan. Pidu nay cho thay trén phuong
dién 1a bién phap duoc st dung dé can thiép trang thai VKD, OMO di dan thé hién
tinh linh hoat cua minh.
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Nam 2008, di kém véi CSTT thét chit, trang thai VKD cua h¢ théng TCTD lubn
duogc dit trong trang thai vo ciing cing thang, nghiép vu thi truong md da tro thanh kénh
hd tro von tich cuc gitp cac TCTD thoat khéi tinh trang mat thanh khoan tam thoi. Co
nhimg ngdy dic biét trong 7 thang diu nim 2008, NHNN thudng xuyén thyc hién can
thiép 2 phién/ngay, tham chi 3 phién/ngay dé dam bao thanh khoan cua cic ngan hang,
nang tong sb phién giao dich ca nim 1én 402 phién, ting 39 phién so v&i 2007, ting
110% va nhitng thang dau nam 2009 dén nay, binh quan giao dich tir 5-12 phién mot
tuan, thuong c6 2 phién giao dich-trong'ngay; ¢hu yéu véi 1énh chao mua GTCG dong
thoi ban tin phiéu KBNN vao budi chiéu. NHNN thucthién giao dich theo hai phuong
thirc: mua hodc ban ky han; mua, ban han. T nam 2006 dén nay NHNN chu yéu giao
dich mua c6 ky han va ban han. Piéu nay lam ting kha ndng tic dong t6i trang thdi
VKD cua thi truong va cai thién nang lyc quan ly VKD cua NHNN Viét Nam.

Thoi gian thanh toan trong nghiép vu TTM.c6 su thay doi qua cic nam. Thoi
gian dau khi méi trién khai, NHNN quy dinh thoi gian thanh toan 1a T+2 ké tir ngay
dau thau trong nam 2000, ndm 2001, thoi gian nay 1a T+1 va tir ndm 2002 dén nay,
viéc thuc hién thanh toan Ia T+0. Qua trinh rut ngén thoi gian thanh toan 1a mot nd luc
ctia NHNN rat ngan thoi gian cia hiéu ung théng bao, nhanh chong tac dong va diéu

tiét trang thai VKD cua hé théng NH.
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