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PHAÀN MÔÛ ÑAÀU 

1. Ñaët vaán ñeà:  

 Toaøn caàu hoaù vaø hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, laø xu höôùng taát yeáu vaø taùc 

ñoäng ñeán moïi neàn kinh teá cuûa caùc Quoác gia treân theá giôùi ; taùc ñoäng ñeán taát caû 

caùc lónh vöïc, ngaønh saûn xuaát cuûa moät neàn kinh teá,  laøm thay ñoåi chuyeån dòch cô 

caáu neàn kinh teá, ñoàng thôøi thuùc ñaåy caùc hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, thöông 

maïi vaø dòch vuï phaùt trieån, nhôø thò tröôøng môû roäng. Trong quaù trình ñoù hoaït ñoäng 

ngaân haøng (NH) cuõng chòu taùc ñoäng lôùn cuûa quaù trình toaøn caàu hoaù vaø hoäi nhaäp 

kinh teá quoác teá. Hoaït ñoäng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) ngaøy caøng 

phaùt trieån, gaén lieàn vôùi söï thay ñoåi veà cô caáu toå chöùc boä maùy; veà naêng löïc taøi 

chính; veà quy moâ vaø chaát löôïng saûn phaåm dòch vuï.... Keát quaû laø thò tröôøng taøi 

chính tieàn teä khoâng ngöøng thay ñoåi vaø phaùt trieån theo xu höôùng phaùt trieån 

chung. Ñeå theo kòp söï thay ñoåi vaø phaùt trieån ñoù cuõng nhö quaûn lyù hieäu quaû thò 

tröôøng tieàn teä; ñieàu haønh hieäu quaû chính saùch tieàn teä nhaèm oån ñònh tieàn teä, thuùc 

ñaåy taêng tröôûng vaø phaùt trieån kinh teá...Ngaân haøng trung öông (NHTW) cuõng 

caàn phaûi ñoåi môùi vaø naâng cao hieäu quaû caùc coâng cuï ñieàu haønh chính saùch tieàn 

teä. Moät trong nhöõng coâng cuï phuø hôïp, vaø taùc ñoäng hieäu quaû döïa treân cô sôû kinh 

teá, thò tröôøng, khoâng baèng meänh leänh haønh chính ñoù laø : nghieäp vuï thò tröôøng 

môû (TTM )_ seõ laø nghieäp vuï ñöôïc söû duïng phoå bieán hôn, hieäu quaû hôn trong 

ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa NHTW trong ñieàu kieän ñoåi môùi vaø hoäi nhaäp, 

bôûi söï phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá.  

 Maëc duø nghieäp vuï TTM ñaõ ñöôïc Ngaân haøng nhaø nöôùc Vieät Nam (NHNN 

VN) chính thöùc thöïc hieän töø naêm 2000_ ñaùnh daáu moät böôùc tieán quan troïng cuûa 

NHNN VN trong vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä baèng coâng cuï ñieàu tieát giaùn 

tieáp _ töø ñoù ñeán nay coâng cuï naøy cuõng khoâng ngöøng naâng cao caû veà quy moâ laãn 

 



8 

chaát löôïng hoaït ñoäng; nhöng nhìn chung vaãn chöa thöïc söï trôû thaønh moät coâng cuï 

mang tính chuû ñaïo cuûa NHNN VN trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä (CSTT), 

chöa thöïc söï hoaøn thieän vaø phaùt trieån ngang taàm vôùi möùc ñoä phaùt trieån cuûa heä 

thoáng NH vaø thò tröôøng taøi chính tieàn teä . 

 Töø yù nghóa vaø thöïc teá ñoù, toâi xin choïn ñeà taøi “ Giaûi phaùp naâng cao hieäu 

quaû hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï Thò tröôøng môû trong ñieàu haønh chính saùch 

tieàn teä cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam.” vôùi hy voïng mang laïi nhöõng lyù 

luaän cô baûn cuõng nhö moät soá giaûi phaùp ñeå goùp phaàn naâng cao hieäu quaû ñieàu 

haønh CSTT cuûa NHNN VN  trong giai ñoaïn tröôùc maét. 

2. Muïc tieâu nghieân cöùu : 

 Treân cô sôû nhöõng vaán ñeà lyù luaän vaø thöïc tieãn veà nghieäp vuï thò tröôøng môû 

ñeå vaän duïng moät caùch hieäu quaû coâng cuï naøy nhaèm naâng cao hieäu quaû cuûa 

CSTT trong vieäc oån ñònh gía trò ñoàng tieàn, goùp phaàn tích cöïc cho söï phaùt trieån 

oån ñònh vaø beàn vöõng cuûa ñaát nöôùc tröôùc xu theá hoäi nhaäp. 

 2.1  Ñeà taøi laøm saùng toû nhöõng cô sôû lyù luaän, cô cheá hoaït ñoäng,vai troø cuûa 

nghieäp vuï TTM vaø caùc cô sôû phaùp lyù cuûa vieäc hình thaønh nghieäp vuï TTM taïi 

Vieät nam. Ñeà taøi cuõng nghieân cöùu nhöõng kinh nghieäm hoaït ñoäng TTM ôû moät soá 

nöôùc treân theá giôùi nhaèm ruùt ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm ñeå  vaän duïng cho 

hoaït ñoäng TTM taïi Vieät Nam. 

 2.2 Treân cô sôû thöïc traïng hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM, ñeà taøi cuõng döï 

baùo xu höôùng phaùt trieån cuûa nghieäp vuï TTM taïi Vieät Nam trong giai ñoaïn tröôùc 

maét ; ñoàng thôøi cuõng kieán nghò, ñeà xuaát moät soá giaûi phaùp nhaèm phaùt trieån vaø 

naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM qua ñoù goùp phaàn naâng cao 

hieäu quaû ñieàu haønh CSTT cuûa NHNN VN hieän nay. 
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 2.3  Nghieân cöùu cuûa ñeà taøi cuõng nhaèm taïo theâm moät keânh hieäu quaû ñeå 

ñieàu hoaø voán khaû duïng cuûa caùc toå chöùc tín duïng (TCTD). Taïo ñieàu kieän tieàn ñeà 

cho caùc TCTD söû duïng nguoàn voán hieäu quaû. 

3. Ñoái töôïng vaø phaïm vi nghieân cöùu: 

 _ Nghieân cöùu hoaït ñoäng TTM trong phaïm vi caû nöôùc. 

 _ Soá lieäu nghieân cöùu : töø naêm 2000 ( khi hình thaønh) ñeán nay. Trong ñoù 

taäp trung cho giai ñoaïn töø naêm 2004 ñeán nay laø giai ñoaïn hoạt  ñoäng TTM  

thöïc söï coù yù nghóa treân thò tröôøng tieàn teä .  

4. Phöông phaùp nghieân cöùu: Ñeà taøi söû duïng keát hôïp hai phöông phaùp: 

- Phöông phaùp duy vaät bieän chöùng ñeå phaân tích ñaùnh giaù, keát hôïp vôùi 

phöông phaùp toång hôïp, phöông phaùp phaân tích, phöông phaùp thoáng keâ ñeå ruùt ra 

nhöõng vaán ñeà chung nhaát, nhöõng chæ tieâu mang tính ñònh löôïng vaø ñònh tính.  

 - Phöông phaùp chuyeân gia: tham khaûo yù kieán chuyeân gia ngaønh NH ; 

chuyeân gia kinh teá vaø thoâng qua caùc hoäi thaûo khoa hoïc ñeå tieáp thu, boå sung vaø 

hoaøn chænh caùc giaûi phaùp, kieán nghò nhaèm naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng TTM 

hieän nay. 

5. Keát caáu ñeà taøi: Goàm 3 chöông 

 _ Chöông I  : Nhöõng noäi dung cô baûn veà nghieäp vuï TTM .  

 _ Chöông II: Hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM trong ñieàu haønh CSTT cuûa 

NHNN VN hieän nay. 

 _ Chöông III : Giaûi phaùp naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM 

trong ñieàu kieän hieän nay. 
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Chöông I: NHÖÕNG NOÄI DUNG CÔ BAÛN VEÀ 

NGHIEÄP VUÏ THÒ TRÖÔØNG MÔÛ. 

1.1_ NHÖÕNG NOÄI DUNG CÔ BAÛN VEÀ NGHIEÄP VUÏ THÒ TRÖÔØNG MÔÛ. 

 1.1.1 _ Ngaân haøng Trung Öông vaø caùc coâng cuï Chính saùch tieàn teä: 

 Quaù trình hình thaønh NHTW ôû caùc nöôùc khaùc nhau , traõi qua nhieàu giai 

ñoaïn phaùt trieån vôùi nhieàu hình thöùc hoaït ñoäng khaùc nhau; nhöng ngaøy nay 

NHTW ñöôïc ñeà caäp ñeán nhö laø moät chuû theå coâng coäng coù nhieàu chöùc naêng 

quan troïng nhö : kieåm soaùt vaø ñieàu tieát möùc cung tieàn, quaûn lyù hoaït ñoäng cuûa 

caùc Ngaân haøng trung gian cuõng nhö thöïc hieän nhieàu nhieäm vuï ñoái vôùi chính 

phuû. Trong ñoù nhieäm vuï chuû yeáu vaø quan troïng nhaát laø thöïc hieän muïc tieâu tieàn 

teä nhaèm ñieàu hoaø khoái tieàn teä, kieåm soaùt toång phöông tieän thanh toaùn baèng tieàn, 

baûo veä giaù trò ñoàng tieàn baèng caùch oån ñònh giaù caû vaø tyû giaù trong thanh toaùn ñoái 

ngoaïi cuûa ñoàng tieàn. Xeùt trong daøi haïn NHTW coøn coù nhieäm vuï thöïc hieän muïc 

tieâu goùp phaàn baûo ñaûm cho neàn kinh teá taêng tröôûng thöïc söï vôùi giaù caû laïm phaùt 

thaáp nhaát moät caùch oån ñònh vaø beàn vöõng. Ñeå thöïc hieän nhöõng muïc tieâu naøy, 

NHTW thöïc hieän vai troø ñieàu tieát kinh teá vó moâ baèng vieäc xaùc laäp caùc bieän 

phaùp taùc ñoäng ñeán thò tröôøng tieàn teä baèng nhieàu coâng cuï cuûa chính saùch tieàn teä 

(monetary policy instruments) nhö : 

 _ Nghieäp vuï thò tröôøng môû ( open market operations)  

 _ Laõi suaát cho vay chieát khaáu ( discount window rates ) 

 _ Döï tröõ baét buoäc ( reserve requirements ) 

 _ Kieåm soaùt tín duïng ( selective credit controls) 

 _ Thay ñoåi cô soá tieàn baèng caùc nghieäp vuï treân thò tröôøng ngoaïi teä vaø 

nghieäp vuï cho vay vôùi chính phuû. 
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 Trong ñoù, nghieäp vuï TTM laø coâng cuï ñöôïc söû duïng thöôøng xuyeân, hieäu 

quaû nhaát, coù aûnh höôûng tröïc tieáp, roäng raõi vaø ñöôïc phaàn lôùn caùc NHTW treân theá 

giôùi xem laø coâng cuï ñieàu tieát vó moâ quan troïng nhaát. 

 1.1.2. Khaùi nieäm nghieäp vuï thò tröôøng môû : 

 “Nghieäp vuï thò tröôøng môû” thöïc chaát laø caùc hoaït ñoäng giao dòch chöùng 

khoaùn cuûa NHTW treân TTM. Thoâng qua haønh vi mua baùn chöùng khoaùn naøy, 

NHTW taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán nguoàn voán khaû duïng cuûa heä thoáng ngaân haøng vaø 

töø ñoù taùc ñoäng ñeán laõi suaát thò tröôøng cuõng nhö löôïng tieàn cung öùng cho löu 

thoâng. 

 Veà hình thöùc, TTM laø thò tröôøng giao dòch caùc chöùng khoaùn nôï ngaén vaø daøi 

haïn giöõa NHTW vôùi caùc TCTD. Tuy nhieân, khaùc vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn 

hay thò tröôøng tieàn teä coù phaïm vi vaø loaïi hình coâng cuï giao dòch roõ raøng neân 

khaùi nieäm veà caùc thò tröôøng naøy töông ñoái thoáng nhaát giöõa caùc nöôùc. Trong khi 

ñoù, TTM ôû caùc nöôùc laïi raát khaùc nhau veà phaïm vi giao dòch, loaïi hình coâng cuï 

giao dòch vaø thôøi haïn cuûa caùc coâng cuï giao dòch treân thò tröôøng. Vì vaäy khaùi 

nieäm TTM coù tính ñaët thuø ôû moãi quoác gia: TTM cuûa Nhaät baûn chæ giao dòch caùc 

chöùng khoaùn nôï ngaén haïn vaø thaønh vieân thò tröôøng chæ bao goàm caùc TCTD. Vôùi 

moâ hình naøy, TTM cuûa Nhaät baûn laø moät boä phaän cuûa thò tröôøng tieàn teä. Trong 

khi ñoù, TTM cuûa Myõ hoaëc Ñöùc giao dòch caû nhöõng chöùng khoaùn daøi haïn, neân 

neáu xeùt theo thôøi haïn cuûa chöùng khoaùn Nôï thì TTM ôû nhöõng nöôùc naøy bao goàm 

moät boä phaän cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn. 

 Nhö vaäy caùc giôùi haïn khaùc nhau cuûa NHTW veà ñoái töôïng giao dòch vaø 

thaønh vieân tham gia giao dòch treân TTM seõ quyeát ñònh khaùi nieäm TTM cuï theå ôû 

töøng nöôùc. Ta coù moät soá khaùi nieäm : 

 _ Chính saùch TTM laø chính saùch taùi caáp voán vôùi laõi suaát bieán ñoäng do 

NHTW tröïc tieáp vaø chuû ñoäng can thieäp vaøo thò tröôøng tieàn teä ñeå ngaên chaën tình 

traïng laõi suaát taêng leân quaù cao hoaëc giaûm xuoáng quaù thaáp, baèng caùch taêng theâm 
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hoaëc ruùt bôùt voán kinh doanh cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) treân thò 

tröôøng tieàn teä thoâng qua  nghieäp vuï mua baùn tín phieáu kho baïc, hoái phieáu 

thöông maïi vaø caùc giaáy tôø coù giaù khaùc. ( 4 ) 

 _ Chính saùch TTM laø vieäc NHTW mua baùn giaáy tôø coù giaù vôùi muïc ñích taùc 

ñoäng tôùi thò tröôøng tieàn teä , ñieàu hoaø cung vaø caàu veà giaáy tôø coù giaù, gaây aûnh 

höôûng tôùi khoái döï tröõ cuûa caùc NHTM taïi NHTW, töø ñoù taùc ñoäng ñeán khaû naêng 

cung caáp tín duïng cuûa caùc NH naøy. (7) 

 _ TTM laø thò tröôøng taøi chính noùi chung, nôi mua baùn caùc loaïi phieáu nôï, 

chöùng khoaùn. Goïi laø “môû” vì baát kyø ai tham gia cuõng ñöôïc, khoâng giôùi haïn ôû 

moät taàng lôùp naøo caû; maët khaùc, coâng cuï tham gia treân TTM raát ña daïng. Tuy 

nhieân, trong ngoõ phaùt haønh naøy, chuû yeáu NHTW tham gia treân thò tröôøng  tieàn  

teä (6). 

 _ Luaät NHNN VN söûa ñoåi boå sung coù hieäu löïc töø 1/8/2003 ñònh nghóa: 

“Nghieäp vuï TTM laø nghieäp vuï mua, baùn ngaén haïn caùc giaáy tôø coù giaù do NHNN 

thöïc hieän treân thò tröôøng tieàn teä nhaèm thöïc hieän chính saùch tieàn teä quoác gia” 

(14) 

 1.1.3. Quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng môû: 

 Nghieäp vuï TTM ñöôïc NH Anh aùp duïng ñaàu tieân töø nhöõng naêm 30 cuûa 

theá kyû 19. Tröôùc thôøi gian naøy, laõi suaát taùi chieát khaáu cuûa NH Anh ñöôïc söû 

duïng nhö moät coâng cuï chuû yeáu ñeå kieåm soaùt tín duïng vaø löôïng tieàn cung öùng 

cho löu thoâng. Tuy nhieân, khi laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä lieân tuïc giaûm suùt, 

vöôït khoûi khaû naêng chi phoái cuûa laõi suaát taùi chieát khaáu thì coâng cuï naøy toû ra 

keùm hieäu löïc. Thöïc teá ñoù ñaõ thuùc ñaåy NH Anh tìm kieám coâng cuï hieäu quaû hôn 

ñeå taùc ñoäng vaø ñieàu chænh laõi suaát treân thò tröôøng. Khi ñoù, nhöõng phöông thöùc 

ñaàu tieân ñöôïc thöïc hieän nhaèm laøm taêng laõi suaát treân thò tröôøng laø: 

 _ Baùn chöùng khoùan chính phuû  ñoàng thôøi höùa mua laïi noù vaøo moät thôøi 

ñieåm  xaùc ñònh trong töông lai. 
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 _ Vay treân thò tröôøng vôùi ñaûm baûo baèng chöùng khoùan chính phuû ( thöïc 

chaát laø vay töø nhaø chieát khaáu hoaëc töø ngöôøi moâi giôùi). 

 _ Baùn haún caùc chöùng khoaùn chính phuû 

 _Vay töø caùc NHTM  … 

 Baèng nhöõng phöông thöùc naøy löôïng tieàn cung öùng giaûm ñi töông öùng vôùi 

khoái löôïng vay hoaëc baùn chöùng khoaùn cuûa NH Anh. Laõi suaát treân thò tröôøng 

cuõng vì theá maø taêng leân. 

 Cuõng trong thôøi gian naøy, NHTW Thuïy Syõ cuõng ñaõ söû duïng nghieäp vuï 

baùn caùc chöùng khoùan chính phuû nhaèm thu huùt löôïng voán khaû duïng dö thöøa töø 

caùc NHTM. 

 Ngaân haøng döï tröõ lieân bang Myõ ôû giai ñoaïn ñaàu thaønh laäp (1913) cuõng söû 

duïng nghieäp vuï TTM nhö moät coâng cuï boå sung cho chính saùch taùi chieát khaáu. 

 Töø chieán tranh theá giôùi thöù nhaát, nghieäp vuï TTM ôû nhöõng nöôùc naøy ñaõ 

ñöôïc söû duïng nhö moät coâng cuï ñeå taøi trôï chi phí chieán tranh vaø caùc hoaït ñoäng 

ñieàu chænh kinh teá sau chieán tranh cho chính phuû. Cuøng vôùi hoaït ñoäng mang tính 

taøi trôï ñoù, löôïng chöùng khoaùn chính phuû naèm trong tay caùc NHTW naøy cuõng 

khoâng ngöøng taêng leân. 

 Nghieäp vuï TTM ôû nhöõng nöôùc naøy cho ñeán naêm 1920 vaãn chuû yeáu ñöôïc 

söû duïng nhö moät coâng cuï boå trôï cho chính saùch taùi chieát khaáu vaø taêng hieäu quaû 

cuûa laõi suaát taùi chieát khaáu. Tuy nhieân trong nhöõng giai ñoaïn sau ñoù, xuaát phaùt 

töø nhöõng nguyeân nhaân nhö :  

 _ Nhöõng haïn cheá cuûa coâng cuï taùi chieát khaáu; 

 _ Söï môû roäng vaø hoaøn thieän cuûa heä thoáng thò tröôøng taøi chính ñoøi hoûi moät 

coâng cuï chính saùch tieàn teä coù khaû naêng ñieàu tieát tröïc tieáp, nhanh choùng vaø höõu 

hieäu hôn; 

 _ Söï phaùt trieån nhanh choùng cuûa khoái löôïng chöùng khoaùn chính phuû vaø 

caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc coù tính thanh khoaûn cao. 
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 Caùc nguyeân nhaân treân ñaõ ngaøy caøng laøm cho hieäu quaû vaø taàm quan troïng 

cuûa nghieäp vuï TTM trôû neân roõ neùt. Vì vaäy, töø moät coâng cuï CSTT chæ ñöôïc thöïc 

hieän ôû ba nöôùc ñaàu tieân laø Anh, Thuî Syõ vaø Myõ nghieäp vuï TTM ñaõ trôû thaønh 

moät xu höôùng, moät coâng cuï quan troïng vaø hieäu quaû cuûa haàu heát NHTW treân theá 

giôùi. 

 1.1.4._ Cô cheá taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï thò tröôøng môû: 

 Nghieäp vuï TTM ñöôïc NHTW söû duïng laøm coâng cuï ñeå thöïc hieän vai troø 

ñieàu tieát kinh teá vó moâ chuû yeáu thoâng qua taùc ñoäng vaøo cô soá tieàn vaø taùc ñoäng 

vaøo laõi suaát ( hay laø taùc duïng veà löôïng vaø taùc duïng ñònh giaù). 

 * Taùc ñoäng vaøo cô soá tieàn ( taùc duïng veà löôïng): 

 Khi NHTW muoán thaét chaët  tieàn teä, NHTW tieán haønh mua caùc giaáy tôø coù 

giaù cuûa caùc ñoái taùc treân TTM. Ñieàu naøy laøm taêng döï tröõ cuûa caùc NHTM keùo 

theo vieäc taêng khaû naêng cho vay cuûa heä thoáng NH, khoái löôïng tieàn cung öùng 

cho löu thoâng cuõng vì vaäy maø taêng leân theo boäi soá cuûa soá nhaân tieàn. Cô cheá seõ 

dieãn ra theo chieàu ngöôïc laïi khi NHTW vì muïc tieâu nôùi loûng tieàn teä tieán haønh 

baùn caùc giaáy tôø coù giaù treân TTM.  

 Trong nghieäp vuï TTM, vieäc thay ñoåi tình traïng döï tröõ cuûa NHTM vaãn seõ 

dieãn ra vaø laøm thay ñoåi cô soá tieàn duø ñoái töôïng giao dòch vôùi NHTW laø chính 

NHTM hay chæ laø khaùch haøng coù tieàn göûi taïi NHTM: Neáu NHTW giao dòch 

nghieäp vuï TTM vôùi caùc NHTM seõ aûnh höôûng ñeán tieàn göûi cuûa caùc NHTM taïi 

NHTW; neáu NHTW giao dòch nghieäp vuï TTM vôùi khaùch haøng cuûa caùc NHTM 

seõ laøm thay ñoåi soá dö tieàn göûi cuûa khaùch haøng taïi NHTM. Caû hai tröôøng hôïp 

ñeàu aûnh höôûng ñeán tình traïng döï tröõ cuûa NHTM vaø laøm thay ñoåi ( taêng hoaëc 

giaûm ) khaû naêng cho vay cuûa heä thoáng NH. Nhöng neáu khoâng coù söï tham gia 

mua baùn cuûa NHTW treân thò tröôøng naøy, hoaït ñoäng mua baùn cuûa thò tröôøng seõ 

khoâng aûnh höôûng ñeán cô soá tieàn maø chæ laø söï chuyeån dòch löôïng döï tröõ cuûa 
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NHTM vaø chöùng töø coù giaù theo chieàu ngöôïc nhau giöõa caùc ñôn vò tham gia giao 

dòch. 

 

 

 * Taùc ñoäng vaøo laõi suaát (taùc duïng ñònh giaù):

 Hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM cuõng giaùn tieáp tham gia vaøo vieäc aán ñònh 

möùc laõi suaát treân thò tröôøng : Khi tình traïng döï tröõ cuûa NHTM thay ñoåi do hoaït 

ñoäng cuûa TTM, seõ taùc ñoäng ñeán quan heä cung caàu voán treân thò tröôøng tieàn teä 

lieân ngaân haøng keùo theo söï thay ñoåi laõi suaát treân thò tröôøng naøy vaø thoâng qua döï 

ñoaùn cuûa thò tröôøng cuõng nhö caùc hoaït ñoäng arbitrage veà laõi suaát taùc ñoäng seõ 

tieáp tuïc lan truyeàn ñeán caùc möùc laõi suaát trung vaø daøi haïn treân thò tröôøng taøi 

chính. 

 1.1.5_ Vaän haønh cuûa nghieäp vuï thò tröôøng môû: 

1.1.5.1_ Caùc loaïi nghieäp vuï thò tröôøng môû: 

 Caên cöù vaøo muïc ñích taùc ñoäng, nghieäp vuï TTM coù hai loaïi: nghieäp vuï 

TTM naêng ñoäng_ nhaèm thay ñoåi möùc döï tröõ vaø cô soá tieàn teä; vaø nghieäp vuï TTM  

thuï ñoäng_ nhaèm buø laïi nhöõng chuyeån ñoäng cuûa caùc nhaân toá khaùc ñaõ aûnh höôûng 

ñeán ñeán cô soá tieàn teä. 

 Caên cöù vaøo hình thöùc giao dòch, nghieäp vuï TTM ñöôïc chia thaønh giao 

dòch khoâng hoaøn laïi vaø giao dòch coù hoaøn laïi: 

           Giao dòch khoâng hoaøn laïi ( hay giao dòch mua ñöùt, baùn ñoaïn_ Outright  

purchase or sales): goàm caùc nghieäp vuï mua ñöùt, baùn ñoaïn treân cô sôû giaù thò 

tröôøng laøm chuyeån haún quyeàn sôû höõu ñoái vôùi caùc chöùng khoaùn laø ñoái töôïng giao 

dòch. Phöông thöùc giao dòch naøy coù aûnh höôûng daøi haïn ñeán döï tröõ cuûa caùc NH 

vaø aûnh höôûng nhieàu maët ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn . 
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Giao dòch coù hoaøn laïi ( mua baùn vôùi thoaû thuaän mua laïi_ repurchase 

agreements_ RPs) vaø thoaû thuaän mua baùn song phöông (mua baùn laïi döï tröõ_ 

reserve repurchase agreements): Phöông phaùp naøy chuû yeáu ñöôïc söû duïng cho 

caùc giao dòch taïm thôøi baèng caùc hôïp ñoàng mua laïi ( Repos)  

Ngoaøi caùc nghieäp vuï TTM neâu treân, nhöõng nghieäp vuï khaùc cuõng ñöôïc 

NHTW caùc nöôùc söû duïng trong nghieäp vuï TTM nhö : giao dòch hoaùn ñoåi caùc 

chöùng khoaùn ñeán haïn, giao dòch hoaùn ñoåi ngoaïi teä… 

1.1.5.2._ Haøng hoaù cuûa nghieäp vuï thò tröôøng môû: 

 Veà lyù thuyeát thì nghieäp vuï TTM khoâng giôùi haïn cuï theå veà chuûng loaïi 

cuõng nhö thôøi haïn caùc GTCG ñöôïc pheùp giao dòch nhöng ñeå coâng cuï cuûa TTM 

ñaït ñöôïc hieäu quaû cuûa noù, haøng hoaù treân thò tröôøng phaûi ñaûm baûo caùc ñieàu kieän 

:  

 Coù möùc ñoä ruûi ro cöïc thaáp, oån ñònh vaø tính thanh khoaûn cao. Dung löôïng 

kinh doanh treân thò tröôøng lôùn vaø laø loaïi taøi saûn taøi chính phoå bieán ñöôïc 

naém giöõ trong caùc taàng lôùp daân cö ñeå neàn kinh teá coù theå haáp thu nhöõng 

thay ñoåi lôùn, ñoät ngoät veà löôïng chöùng khoaùn naøy maø khoâng laøm cho giaù 

caû bieán ñoäng quaù nhanh ñeå coù theå gaây khuûng hoaûng , suïp ñoå thò tröôøng. 

 Khoâng taïo ra nhöõng xung ñoät veà quyeàn lôïi cuûa caùc caù nhaân hay baát kyø 

taäp theå naøo. 

 Coù cô cheá cho pheùp hoaït ñoäng mua baùn ñöôïc tieán haønh thöôøng xuyeân, 

lieân tuïc baát cöù khi naøo coù nhu caàu thay ñoåi löôïng tieàn cung öùng. 

Vôùi nhöõng ñieàu kieän neâu treân, nhöõng loaïi haøng hoaù chuû yeáu ñöôïc giao 

dòch treân TTM cuï theå goàm: 

 _ Tín phieáu kho baïc ( Treasury Bills): laø hình thöùc giaáy nhaän nôï do 

Chính phuû phaùt haønh ñeå buø ñaép thieáu huït taïm thôøi cuûa ngaân saùch trong naêm taøi 

chính.  
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 _ Tín phieáu NHTW (Central Bank Bills): Trong tröôøng hôïp caàn thieát, 

NHTW coù theå phaùt haønh GTCG ( thöôøng laø tín phieáu ngaén haïn) cuûa chính 

NHTW laøm coâng cuï cho nghieäp vuï TTM. 

 _ Thöông phieáu (Commercial Paper): Laø chöùng chæ coù giaù ghi nhaän leänh 

yeâu caàu thanh toaùn hoaëc cam keát thanh toaùn khoâng ñieàu kieän moät soá tieàn xaùc 

ñònh trong thôøi gian nhaát ñònh. Ñaây laø giaáy nhaän nôï ñöôïc caùc doanh nghieäp phaùt 

haønh nhaèm boå sung nhu caàu voán ngaén haïn vaø thöôøng ñöôïc phaùt haønh döôùi hình 

thöùc chieát khaáu. 

 _ Traùi phieáu Chính phuû (Government Bonds): Laø giaáy nhaän nôï daøi haïn 

do Chính phuû phaùt haønh, thoâng thöôøng laø nhaèm huy ñoäng voán cho ngaân saùch. 

 _ Traùi phieáu chính quyeàn ñòa phöông ( Municipal Bonds): Laø giaáy nhaän 

nôï daøi haïn do chính quyeàn ñòa phöông phaùt haønh coù ñaëc ñieåm töông töï traùi 

phieáu Chính phuû nhöng khaùc veà thôøi haïn vaø caùc ñieàu kieän öu ñaõi lieân quan ñeán 

traùi phieáu ( thöôøng laø öu ñaõi veà thueá thu nhaäp töø traùi phieáu).  

 _Chöùng chæ tieàn göûi coù theå chuyeån nhöôïng (Negotiable certificate of 

deposits): laø giaáy nhaän nôï do NH hay caùc ñònh cheá taøi chính phi NH phaùt haønh, 

xaùc nhaän moät moùn tieàn ñaõ ñöôïc göûi vaøo NH vôùi moät kyø haïn vaø laõi suaát nhaát 

ñònh. 

 _ Caùc hôïp ñoàng mua laïi (Repos) laø phöông tieän ñeå thöïc hieän moät loaïi 

phöông thöùc giao dòch treân TTM nhöng ñoàng thôøi cuõng mang tính chaát laø haøng 

hoaù cuûa thò tröôøng tuy phaïm vi giao dòch heïp hôn. 

 Cuøng vôùi söï xuaát hieän ngaøy caøng ña daïng caùc saûn phaåm taøi chính do aùp 

löïc caïnh tranh gay gaét cuûa thò tröôøng taøi chính, xu höôùng toaøn caàu hoaù caùc hoaït 

ñoäng taøi chính vaø nhu caàu ngaøy caøng khaån tröông, phöùc taïp cuûa cuoäc soáng thuùc 

ñaåy söï tieán boä nhanh choùng cuûa coâng ngheä NH … neân xu höôùng ngaøy caøng 

phong phuù vaø ña daïng haøng hoaù treân TTM  laø moät taát yeáu.  

1.1.5.3_ Thaønh vieân tham gia nghieäp vuï thò tröôøng môû: 
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 Veà nguyeân taéc, TTM laø thò tröôøng khoâng giôùi haïn ngöôøi tham gia, moïi 

nhaø ñaàu tö ñeàu coù theå tham gia nghieäp vuï TTM neáu thoaû maõn ñöôïc nhöõng tieâu 

chuaån cuï theå do NHTW ôû töø quoác gia quy ñònh. Caùc tieâu chuaån naøy thöôøng 

höôùng ñeán muïc tieâu löïa choïn nhöõng ñoái taùc ñaûm baûo ñoä tin caäy vaø vieäc giao 

dòch vôùi caùc ñoái taùc ñoù coù taùc ñoäng tích cöïc ñoái vôùi hoaït ñoäng can thieäp cuûa 

NHTW. Nhöõng thaønh vieân tham gia trong nghieäp vuï TTM thöôøng goàm: 

 NHTW: laø moät thaønh vieân ñaëc bieät treân TTM . Chæ coù söï tham gia cuûa 

NHTW, hoaït ñoäng TTM môùi ñaûm baûo tính chaát cuûa noù ñeå trôû thaønh moät coâng 

cuï CSTT . NHTW tham gia TTM vöøa vôùi tö caùch laø moät thaønh vieân tham gia 

mua baùn treân thò tröôøng, vöøa laø ngöôøi chæ ñaïo thò tröôøng ñeå thoâng qua vieäc mua 

baùn caùc GTCG cung caáp cho heä thoáng NH khaû naêng thanh toaùn caàn thieát phuø 

hôïp vôùi nhu caàu veà voán cho neàn kinh teá. 

 Boä taøi chính: tham gia nghieäp vuï TTM vôùi vai troø laø ngöôøi cung caáp loaïi 

haøng hoaù chuû yeáu cho TTM vaø phoái keát hôïp vôùi NHTW trong caùc hoaït ñoäng 

cuûa TTM ñeå taùc ñoäng tích cöïc vaøo caùc quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa thò 

tröôøng. 

 Caùc TCTD : tham gia TTM goàm coù caùc NHTM vaø caùc toå chöùc taøi chính 

phi NH nhö : caùc coâng ty baûo hieåm, coâng ty taøi chính, Quyõ ñaàu tö… Trong ñoù caùc 

NHTM laø thaønh vieân chuû yeáu tham gia nghieäp vuï TTM .  

 Nhaø giao dòch sô caáp ( Primary Dealers): tham gia vaøo nghieäp vuï TTM 

vôùi tö caùch laø trung gian mua baùn caùc GTCG giöõa NHTW vaø caùc ñoái taùc khaùc. 

 Ngoaøi ra ôû moät soá nöôùc, vôùi nhöõng möùc ñoä khaùc nhau, thaønh vieân treân thò 

tröôøng môû coøn coù caùc doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh lôùn, caùc hoä gia ñình, 

caùc taàng lôùp daân cö. Tuy nhieân, söï tham gia cuûa caùc ñoái töôïng naøy treân thò 

tröôøng môû khoâng phoå bieán laém maø thöôøng thoâng qua nhöõng nhaø moâi giôùi 

chuyeân nghieäp hoaëc caùc NHTM, caùc coâng ty chöùng khoaùn … do khoâng ñaït ñöôïc 

ñoä tin caäy caàn thieát. 
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1.1.5.4_ Phöông thöùc hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï thò tröôøng môû: 

 Caùc nghieäp vuï TTM ñöôïc thöïc hieän thoâng qua hình thöùc ñaáu thaàu. Coù hai 

loaïi ñaáu thaàu laø ñaáu thaàu khoái löôïng vaø ñaáu thaàu laõi suaát.  

o Ñaáu thaàu khoái löôïng: Laø ñaáu thaàu vôùi laõi suaát ñaõ ñöôïc NHTW coâng boá 

tröôùc. Caùc thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu ñaêng kyù soá tieàn döï thaàu treân cô sôû 

chaáp nhaän möùc laõi suaát coâng boá tröôùc naøy. 

Ñeå phaân phoái thaàu theo phöông thöùc ñaáu thaàu naøy, tröôùc tieân toaøn boä soá 

tieàn ñaêng kyù döï thaàu ñöôïc coäng laïi vôùi nhau. Neáu  toång khoái löôïng döï thaàu nhoû 

hôn hoaëc khoái löôïng NHTW chaøo mua ( hoaëc chaøo baùn) thì toaøn boä ñôn döï thaàu 

ñeàu ñöôïc phaân boå. Neáu toång khoái löôïng döï thaàu lôùn hôn khoái löôïng NHTW 

chaøo mua ( hoaëc chaøo baùn) thì khoái löôïng GTCG truùng thaàu ñöôïc phaân boå tyû leä 

thuaän vôùi khoái löôïng döï thaàu cuûa caùc thaønh vieân tham gia, cuï theå laø theo coâng 

thöùc phaân phoái nhö sau: 

                              K = A / Σ ai            ( i =1, n )              (1) 

Trong ñoù: K :Tyû leä (%) phaân phoái thaàu 

  A : khoái löôïng NHTW chaøo mua/ chaøo baùn 

  ai    : Khoái löôïng döï thaàu cuûa thaønh vieân i  

  n : Toång soá thaønh vieân tham gia döï thaàu 

Khoái löôïng truùng thaàu cuûa thaønh vieân i ( Kyù hieäu: Ti ) ñöôïc tính: 

   Ti = K x ( ai )     (2)  

o Ñaáu thaàu laõi suaát: laø phöông thöùc ñaáu thaàu maø theo ñoù caùc thaønh 

vieân tham gia ñaáu thaàu töï ñaêng kyù soá löôïng döï thaàu öùng vôùi moãi möùc laõi suaát 

do chính mình choïn.  

Ñoái vôùi caùc phieân ñaáu thaàu maø NHTW chaøo mua GTCG nhaèm  cung öùng 

theâm voán khaû duïng, caùc ñôn döï thaàu ñöôïc saép xeáp vaø phaân phoái theo thöù töï 

möùc laõi suaát töø cao ñeán thaáp vaø khoâng vöôïc quaù toång khoái löôïng maø NHTW 

caàn mua. Nghóa laø nhöõng soá löôïng ñaêng kyù thaàu öùng vôùi laõi suaát cao seõ ñöôïc öu 
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tieân phaân phoái tröôùc cho ñeán khi ñaït ñöôïc toång khoái löôïng GTCG NHTW caàn 

mua. Neáu taïi möùc laõi suaát thaáp nhaát ñöôïc chaáp nhaän (rm), soá löôïng ñaêng kyù döï 

thaàu lôùn hôn soá löôïng ñöôïc phaân phoái thì tyû leä truùng thaàu ñöôïc phaân phoái taïi 

möùc laõi suaát aáy ñöôïc xaùc ñònh baèng coâng thöùc: 

( 3 ) 

 
a (rm)

A - Σ a (rs)               (S = 1, m-1)
K (rm) = 

 

 

Trong ñoù :  

K (rm) : Tyû leä (%) truùng thaàu ñöôïc phaân phoái taïi möùc laõi suaát thaáp nhaát ñöôïc    

chaáp nhaän rm 

rs : Möùc laõi suaát thöù s ñöôïc ñaêng kyù 

rm : Möùc laõi suaát cuoái cuøng ñöôïc chaáp nhaän  ( r1 ≥ rs ≥ rm ) 

a (rs) : Soá  löôïng tieàn döï thaàu öùng vôùi möùc laõi suaát rs cuûa thaønh  vieân s 

a (rm) :Toång khoái löôïng döï thaàu vôùi möùc laõi suaát rm cuûa  taát caû caùc thaønh vieân  

 Soá löôïng truùng thaàu ñöôïc phaân phoái cho toå chöùc i taïi möùc laõi suaát rm  (Kyù 

hieäu : T (rm) ) 

T (rm) = K (rm) x a (rm) i    (4) 

Vôùi a (rm) i : laø khoái löôïng tieàn döï thaàu vôùi möùc laõi suaát rm cuûa thaønh vieân i 

Ñoái vôùi ñaáu thaàu trong tröôøng hôïp NHTW chaøo baùn GTCG nhaèm thu huùt 

döï tröõ veà thì quy trình dieãn ra theo höôùng ngöôïc laïi vaø (r1 ≤ rs ≤ rm ). 

 1.1.6_ Vai troø, chöùc naêng cuûa thò tröôøng môû  

 _ Hieäu quaû chính saùch tieàn teä cuûa NHTW phuï thuoäc vaøo khaû naêng ñieàu 

tieát linh hoaït vaø chuû ñoäng khoái löôïng tieàn cung öùng cho löu thoâng khi caàn thieát 
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vaø quan troïng laø söï ñieàu tieát naøy phaûi taïo ñöôïc caùc phaûn öùng töùc thôøi cuûa thò 

tröôøng theå hieän baèng söï thay ñoåi cuûa laõi suaát thò tröôøng, tyû giaù vaø sau ñoù laø möùc 

giaù caû, saûn löôïng, coâng aên vieäc laøm… Caùc coâng cuï ñieàu tieát tröïc tieáp mang tính 

haønh chính vaø taùch rôøi vôùi caùc löïc löôïng thò tröôøng khoù coù theå thoaû maõn yeâu 

caàu naøy. Vì vaäy, nghieäp vuï TTM _ moät coâng cuï ñieàu tieát giaùn tieáp hieäu quaû, 

ñöôïc xem laø coâng cuï CSTT quan troïng ñeå NHTW ñieàu haønh CSTT theo cô cheá 

thò tröôøng. 

 _ Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM taïo ra keânh hieäu quaû giuùp caùc TCTD coù theå 

ñieàu chænh voán khaû duïng moät caùch linh hoaït trong kinh doanh : Keânh ñieàu chænh 

naøy thu huùt bôùt voán thöøa khi TCTD thöøa voán vaø bôm theâm khi TCTD thieáu voán.  

 _ Nghieäp vuï TTM cuõng laøm taêng tính thanh khoaûn taøi saûn Coù cuûa caùc 

TCTD khi taïo neân thò tröôøng thöù caáp cho caùc taøi saûn taøi chính maø caùc ñôn vò naøy 

naém giöõ. Ñieàu naøy seõ taïo ñieàu kieän ñeå caùc TCTD giaûm döï tröõ tieàn maët vaø taêng 

khaû naêng sinh lôøi cuûa ñoàng voán , goùp phaàn cho caùc ñôn vò naøy caûi thieän tình 

hình taøi chính. Maët khaùc, yeâu caàu veà chuûng loaïi vaø chaát löôïng giaáy tôø coù giaù 

ñöôïc giao dòch trong nghieäp vuï TTM cuõng seõ thuùc ñaåy caùc TCTD ña daïng hoaù 

danh muïc ñaàu tö theo höôùng taêng cöôøng ñaàu tö vaøo giaáy tôø coù giaù vaø giaûm caùc 

döï tröõ khoâng sinh lôïi qua ñoù caûi thieän cô caáu söû duïng voán cuûa NH, caûi taïo baûng 

toång keát taøi saûn. 

 1.1.7_ Nghieäp vuï thò tröôøng môû vaø caùc moái töông quan: 

 Nghieäp vuï TTM laø moät boä phaän cuûa chænh theå TTTC, coù nhöõng moái töông 

quan, taùc ñoäng nhieàu chieàu taïo neân  phaïm vi aûnh höôûng roäng lôùn cuûa TTM vôùi 

vai troø laø moät coâng cuï CSTT quan troïng. 

1.1.7.1.Vôùi thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng voán : 

 Thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng voán laø hai boä phaän caáu thaønh neân thò 

tröôøng taøi chính vaø cuøng thöïc hieän chöùc naêng cung caáp voán cho neàn kinh teá. 
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Trong ñoù thò tröôøng tieàn teä chuyeân moân hoaù caùc coâng cuï taøi chính giaùn tieáp vôùi 

ñoái töôïng laø caùc nguoàn voán ngaén haïn; coøn thò tröôøng voán thì chuyeân moân hoaù 

caùc coâng cuï taøi chính tröïc tieáp vaø ñoái töôïng laø caùc nguoàn voán daøi haïn. Vieäc 

phaân ñònh treân thöïc chaát chæ mang tính lyù thuyeát phuïc vuï cho muïc ñích nghieân 

cöùu. Treân thöïc teá caùc nghieäp vuï hoaït ñoäng treân hai thò tröôøng coù moái lieân heä boå 

sung vaø taùc ñoäng hoã töông cho nhau. Caùc hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng tieàn teä vaø thò 

tröôøng voán ñöôïc thöïc hieän ñoàng boä , ñan xen nhau, taùc ñoäng vaø chòu aûnh höôûng 

laãn nhau taïo neân chænh theå  cuûa thò tröôøng taøi chính. Ñieàu naøy cuõng coù nghóa laø 

nhöõng taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM leân moät trong hai thò tröôøng cuõng seõ giaùn 

tieáp taùc ñoäng leân thò tröôøng coøn laïi thoâng qua moái quan heä giöõa hai thò tröôøng 

naøy. 

 Treân thò tröôøng tieàn teä, NHTW khoâng chæ tröïc tieáp hoaït ñoäng thoâng qua 

TTM maø coøn söû duïng nghieäp vuï TTM nhö moät coâng cuï ñeå quaûn lyù thò tröôøng 

tieàn teä vaø ñieàu hoaø löu thoâng tieàn teä. 

 Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng voán ( hay thò tröôøng chöùng khoaùn) laø ñieàu kieän 

quan troïng ñeå TTM hoaït ñoäng hieäu quaû. Ngöôïc laïi hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï 

TTM thoâng qua cô cheá taùc ñoäng cuûa noù leân cô soá tieàn vaø laõi suaát cuõng seõ aûnh 

höôûng ñeán thò tröôøng voán vaø giaù chöùng khoaùn baèng yeáu toá ruûi ro laïm phaùt vaø 

moái quan heä giöõa laõi suaát vaø tyû suaát lôïi töùc cuûa chöùng khoaùn.  

1.1.7.2. Vôùi caùc coâng cuï ñieàu haønh chính saùch tieàn teä khaùc:  

 Nghieäp vuï TTM tuy laø coâng cuï ra ñôøi sau nhöng mang laïi nhieàu hieäu quaû 

roõ raøng hôn so vôùi caùc coâng cuï CSTT khaùc : 

 _ Laø moät coâng cuï giaùn tieáp, nghieäp vuï TTM döïa vaøo hoaït ñoäng cuûa cô cheá 

thò tröôøng neân khaéc phuïc ñöôïc nhöõng nhöôïc ñieåm cuûa caùc coâng cuï tröïc tieáp. 

 _ Nghieäp vuï TTM khoâng chæ cho pheùp thöïc hieän vieäc cung caáp voán khaû 

duïng cho caùc NHTM töông töï nhö chính saùch taùi caáp voán maø coøn coù khaû naêng 

ruùt voán khaû duïng ra khoûi thò tröôøng tieàn teä, giuùp cho NHTW kieåm soaùt toát hôn 
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löôïng voán khaû duïng cuûa heä thoáng NH vaø laõi suaát treân thò tröôøng. Söï linh hoaït 

cuûa nghieäp vuï TTM khaéc phuïc ñöôïc nhöõng haïn cheá cuûa coâng cuï taùi chieát khaáu 

veà laõi suaát hình thaønh. Maët khaùc coâng cuï taùi chieát khaáu chæ coù hieäu quaû khi 

NHTW kieåm soaùt  ñöôïc nhu caàu veà voán khaû duïng cuûa caùc NH thoâng qua nghieäp 

vuï TTM neân ñöôïc xem laø coâng cuï hoã trôï toát cho coâng cuï taùi caáp voán. 

 _ Nghieäp vuï TTM cuõng cho pheùp NHTW chuû ñoäng trong ñieàu tieát voán khaû 

duïng cuûa NHTM töông töï nhö coâng cuï döï tröõ baét buoäc ; nhöng trong nghieäp vuï 

TTM tính caïnh tranh trong hoaït ñoäng cuûa NHTM ñöôïc toân troïng hôn do caùc 

NHTM khoâng bò maát ñi phaàn laõi suaát ñoái vôùi phaàn voán khaû duïng bò giaûm ñi .  

 Vôùi nhöõng öu theá ñoù, vai troø cuûa nghieäp vuï TTM ngaøy caøng ñöôïc cuõng coá 

trong vieäc thöïc thi CSTT, nhaát laø ôû caùc nöôùc phaùt trieån. Tuy nhieân, ñieàu ñoù 

khoâng coù nghóa laø nghieäp vuï TTM ngaøy caøng giöõ vò trí ñoäc toân maø ñeå thöïc hieän 

caùc muïc tieâu CSTT NHTW coù theå vaø caàn söû duïng nhieàu coâng cuï ña daïng. Vieäc 

keát hôïp linh hoaït caùc coâng cuï nhö taùi caáp voán, taùi chieát khaáu, döï tröõ baét buoäc… 

coù taùc duïng nhaát ñònh trong vieäc hoã trôï nghieäp vuï TTM nhaát laø trong vieäc haïn 

cheá caùc bieán ñoäng ngaén haïn veà laõi suaát treân thò tröôøng. 

1.1.8_ Voán khaû duïng vaø ñieàu haønh hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng môû: 

1.1.8.1_ Khaùi nieäm voán khaû duïng vaø quaûn lyù voán khaû duïng: 

 _Voán khaû duïng cuûa caùc NH laø nguoàn voán saün saøng ñeå caùc NH thöïc hieän 

nhöõng  nghóa vuï taøi chính nhö : caáp tín duïng, thanh toaùn vaø traû nôï ñoái vôùi 

NHTW, caùc toå chöùc phi NH vaø caùc NH khaùc. Noù laø boä phaän döï tröõ cuûa NH theå 

hieän baèng tieàn göûi cuûa caùc TCTD taïi NHTW. 

 _ ÔÛ goùc ñoä toaøn heä thoáng nguoàn voán khaû duïng cuûa heä thoáng NH ñöôïc hình 

thaønh töø hai boä phaän chính laø tieàn göûi cuûa coâng chuùng vaø tieàn boå sung töø 

NHTW. Quan heä cung caàu voán khaû duïng coù theå theå hieän baèng baûng toång keát taøi 

saûn ruùt goïn cuûa NHTW nhö sau: 

BAÛNG TOÅNG KEÁT TAØI SAÛN CUÛA NHTW 
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Taøi saûn Coù____________________________________Taøi saûn Nôï 

-Taøi saûn Coù ngoaïi teä roøng                        -Tieàn maët löu thoâng 

-Tín duïng roøng cho vay ngaân saùch         - Döï tröõ cuûa caùc NH 

-Tín duïng roøng cho vay caùc NH             Trong ñoù: + DTBB 

-Caùc taøi saûn Coù khaùc                                                + Döï tröõ vöôït möùc 

 

 

 ÔÛ moät thôøi ñieåm naøo ñoù, söï thay ñoåi cuûa toång cung voán khaû duïng ñöôïc ño 

löôøng baèng toång thay ñoåi caùc khoaûn muïc beân taøi saûn Coù tröø ñi thay ñoåi boä phaän 

tieàn maët beân taøi saûn Nôï seõ caân baèng vôùi söï thay ñoåi cuûa löôïng voán khaû duïng 

thöïc teá theå hieän ôû khoaûn muïc döï tröõ cuûa caùc NH: 

Toång cung voán khaû duïng= Toång bieán ñoäng döï tröõ cuûa caùc NH=Toång bieán ñoäng 

ngoaïi teä roøng+Toång bieán ñoäng cho vay ngaân saùch roøng + Toång bieán ñoäng cho 

vay caùc TCTD roøng+ Bieán ñoäng taøi saûn Coù khaùc – Toång bieán ñoäng tieàn maët löu 

thoâng trong kyø. 

 _Quaûn lyù voán khaû duïng laø vieäc NHTW ñieàu tieát möùc cung voán sao cho phuø 

hôïp vôùi nhöõng bieán ñoäng thöôøng xuyeân veà nhu caàu voán khaû duïng cuûa heä thoáng 

NH nhaèm ñaït ñöôïc nhöõng muïc tieâu cuûa CSTT.  

1.1.8.2_ Vai troø quaûn lyù voán khaû duïng trong ñieàu haønh nghieäp vuï TTM: 

  NHTW caên cöù döï ñoaùn veà bieán ñoäng nhu caàu voán khaû duïng cuûa heä thoáng 

NH cuõng nhö nhöõng nhaân toá aûnh höôûng ñeán nguoàn cung öùng voán khaû duïng ñeå 

coù quyeát ñònh veà vieäc bôm theâm hay ruùt bôùt voán khaû duïng töø caùc NH. Ñaây laø 

böôùc ñaàu tieân vaø laø cô sôû cho quaù trình thöïc hieän CSTT noùi chung vaø hoaït ñoäng 

can thieäp cuûa NHTW treân TTM noùi rieâng. Vì vaäy khaû naêng döï baùo chính xaùc 

bieán ñoäng cung caàu voán khaû duïng coù yù nghóa quyeát ñònh ñeán söï thaønh coâng cuûa 

nghieäp vuï TTM vaø hieäu quaû thöïc thi CSTT. Neáu döï baùo voán khaû duïng cuûa caùc 

TCTD trong kyø lôùn hôn voán khaû duïng caàn duy trì  ( thöøa voán khaû duïng), NHTW 
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seõ xem xeùt quyeát ñònh “huùt” voán khaû duïng thöøa thoâng qua vieäc baùn giaáy tôø coù 

giaù treân TTM. Ngöôïc laïi , neáu döï baùo cho thaáy coù hieän töôïng thieáu voán khaû 

duïng NHTW seõ thöïc hieän mua laïi giaáy tôø coù giaù cuûa caùc TCTD treân TTM ñeå 

“bôm” voán khaû duïng cho TCTD. 

1.2_ NGHIEÄP VUÏ THÒ TRÖÔØNG MÔÛ – COÂNG CUÏ ÑIEÀU HAØNH CHÍNH 

SAÙCH TIEÀN TEÄ CUÛA NGAÂN HAØNG TRUNG ÖÔNG TRONG ÑIEÀU KIEÄN 

HIEÄN NAY: 

 1.2.1/ Taùc ñoäng cuûa hoäi nhaäp vaø yeâu caàu ñoåi môùi trong ñieàu haønh chính 

saùch tieàn teä cuûa  Ngaân haøng Trung Öông : 

1.2.1.1_ Taùc ñoäng cuûa quaù trình hoäi nhaäp kinh teá theá giôùi ñeán ñieàu haønh CSTT 

cuûa NHTW: 

 Hieän nay, toaøn caàu hoaù vaø hoäi nhaäp kinh teá theá giôùi ñang laø moät xu theá; 

trong ñoù hoäi nhaäp ngaân haøng cuõng laø moät xu theá taát yeáu, tieán haønh theo moät loä 

trình ñöôïc ñònh ra tuyø ñieàu kieän vaø tình hình cuï theå cuûa moãi quoác gia.  

 Möùc ñoä vaø phaïm vi  hoäi nhaäp quoác teá veà NH cuûa moãi quoác gia phuï thuoäc 

vaøo nhieàu yeáu toá caû beân trong laãn beân ngoaøi, vì vaäy coù nhieàu caùch hieåu khaùc 

nhau veà hoäi nhaäp quoác teá veà NH; Nhöng duø hieåu theo nghóa naøo thì hoäi nhaäp 

quoác teá veà NH cuõng bao goàm söï môû roäng quan heä giao löu veà NH vaø caùc saûn 

phaåm dòch vuï NH cuûa quoác gia vôùi theá giôùi beân ngoaøi. Ñeå hoäi nhaäp thaønh coâng 

ñoøi hoûi ngaønh NH phaûi naâng cao naêng löïc caïnh tranh vaø naâng cao naêng löïc 

quaûn lyù cho phuø hôïp vôùi söï vaän ñoäng cuûa cô cheá thò tröôøng vaø theo thoâng leä 

quoác teá. Vieäc phaûi thöïc hieän moät “luaät chôi” chung treân thò tröôøng toaøn caàu ñoøi 

hoûi Chính phuû cuõng nhö NHTW moãi quoác gia phaûi thieát laäp ñöôïc caùc thieát cheá 

quaûn lyù, kinh doanh sao cho phuø hôïp vôùi nhöõng quy taéc vaø thoâng leä chung vôùi 

yeâu caàu laøm cho hoaït ñoäng NH phaûi ñöôïc kieåm soaùt chaët cheõ hôn nhöng phaûi 

thoâng thoaùng vaø phuø hôïp hôn vôùi cô cheá thò tröôøng.  
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 Trong boái caûnh phaùt trieån chung cuûa neàn kinh teá theá giôùi cuõng nhö kinh teá 

ôû töøng quoác gia vaø xu höôùng toaøn caàu hoaù nhö ñaõ neâu, ñeå hoã trôï cho söï taêng 

tröôûng cuûa neàn kinh teá cuõng nhö ñeå laøm toát vai troø trung gian taøi chính cuûa 

mình, heä thoáng NH cuõng caàn ñöôïc hieän ñaïi hoaù nhaèm ñaûm baûo cung caáp cho 

neàn kinh teá caùc saûn phaåm ña daïng, phong phuù vôùi giaù caû hôïp lyù. Ñieàu naøy ñoøi 

hoûi heä thoáng NH phaûi trieån khai, aùp duïng caùc coâng cuï quaûn lyù hieän ñaïi vaø hieäu 

quaû. NHTW laø toå chöùc duy nhaát trong neàn kinh teá cuûa moãi quoác gia chòu traùch 

nhieäm baûo veä giaù trò ñoái noäi vaø ñoái ngoaïi cuûa ñoàng tieàn, ñaûm baûo caùc heä thoáng 

thanh toaùn vaø buø tröø vaän haønh troâi chaûy, hieäu quaû vôùi moät heä thoáng NH laønh 

maïnh vaø oån ñònh vöõng chaéc laïi caøng caàn caùc coâng cuï hieän ñaïi vaø hieäu quaû phuø 

hôïp vôùi moät moâi tröôøng hoaït ñoäng quoác teá ñang thay ñoåi nhanh choùng. 

 Hoäi nhaäp taøi chính quoác teá trong xu höôùng toaøn caàu hoaù beân caïnh nhöõng 

maët tích cöïc cuûa noù cuõng seõ laøm giaûm ñi tính ñoäc laäp trong chính saùch tieàn teä 

cuûa NHTW caùc nöôùc, gaây söùc eùp khoâng nhoû cho caùc NHTW trong quaûn lyù tieàn 

teä vaø hoaït ñoäng NH. 

 Hoäi nhaäp trong lónh vöïc NH coøn laøm gia taêng tính phöùc taïp trong quaûn lyù 

vaø giaùm saùt hoaït ñoäng NH caû taàm vó moâ vaø vi moâ maø neáu khoâng ñuû naêng löïc vaø 

kinh nghieäm thì khoâng theå thöïc hieän hieäu quaû , gaây nhöõng taùc ñoäng khoâng nhoû 

ñeán heä thoáng NH noùi rieâng vaø neàn kinh teá noùi chung. 

1.2.1.2_ Nhöõng haïn cheá cuûa coâng cuï CSTT tröïc tieáp: 

 Goàm caùc coâng cuï CSTT nhö  haïn möùc tín duïng, aán ñònh laõi suaát. Vôùi caùc 

coâng cuï naøy NHTW coù theå taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán cung caàu tieàn teä. 

_ Haïn möùc tín duïng: vieäc söû duïng coâng cuï naøy seõ laøm cho cô caáu phaân boå tín 

duïng bò xô cöùng , thieáu tính caïnh tranh, caùc NH naêng ñoäng bò haïn cheá khaû naêng 

phaùt trieån hoaït ñoäng vaø vieäc caáp phaùt tín duïng coù theå khoâng phuø hôïp vôùi yeâu 

caàu cuûa neàn kinh teá ( thöøa hoaëc khoâng ñuû so vôùi yeâu caàu).  
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_ Aán ñònh laõi suaát huy ñoäng vaø laõi suaát cho vay: do vaän ñoäng khoâng treân cô sôû 

quan heä cung caàu voán neân coâng cuï naøy laøm cho tính linh hoaït cuûa thò tröôøng 

tieàn teä bò suy giaûm vaø caùc NHTM cuõng bò ñoäng trong kinh doanh. 

 1.2.2/ Coâng cuï nghieäp vuï thò tröôøng môû trong ñieàu haønh chính saùch 

tieàn teä cuûa Ngaân haøng Trung Öông : 

 So vôùi caùc coâng cuï CSTT khaùc, nghieäp vuï TTM coù nhieàu öu ñieåm: 

 1.2.2.1. Öu theá: 

 Trong quaù trình phaân tích moái töông quan giöõa nghieäp vuï TTM vaø caùc 

coâng cuï CSTT khaùc cuõng ñoàng thôøi theå hieän nhöõng öu ñieåm cuûa coâng cuï nghieäp 

vuï TTM. Ngoaøi ra, nghieäp vuï TTM coøn coù nhöõng öu theá nhö: 

 _ Nghieäp vuï TTM raát linh hoaït, coù ñoä chính xaùc cao hôn caùc coâng cuï 

CSTT khaùc vaø coù theå ñöôïc söû duïng ôû nhieàu caáp ñoä töø raát nhoû ñeán raát lôùn tuyø 

thuoäc khoái löôïng GTCG NHTW giao dòch treân TTM . 

 _ Nghieäp vuï TTM deã daøng ñöôïc ñaûo ngöôïc. Khi coù moät sai laàm xaõy ra 

trong luùc tieán haønh nghieäp vuï TTM, NHTW coù theå laäp töùc ñaûo ngöôïc vieäc söû 

duïng coâng cuï ñoù ñeå ñieàu chænh. 

 _ Nghieäp vuï TTM coù theå ñöôïc hoaøn thaønh nhanh choùng khoâng gaây neân 

nhöõng chaäm treã veà maët haønh chính. 

 _ Nghieäp vuï TTM laø coâng cuï CSTT chuû ñoäng.Noù cho pheùp NHTW taïo ra 

nhöõng bieán ñoäng coù tính chaát cung caáp tín hieäu cho thò tröôøng theo muïc tieâu 

CSTT vaø taùc ñoäng vaøo xu höôùng cuûa thò tröôøng treân cô sôû döï baùo nhu caàu voán 

khaû duïng. 

 1.2.2.2. Haïn cheá. 

 Hieäu quaû taùc ñoäng cuûa CSTT thoâng qua nghieäp vuï TTM khoâng phaûi luoân 

luoân ñaït ñöôïc hieäu quaû cao. Traùi laïi, hieäu quaû naøy coù theå bò haïn cheá trong moät 

soá tröôøng hôïp : 
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 _ Aûnh höôøng cuûa nghieäp vuï TTM ñeán cô soá tieàn coù theå bò trieät tieâu do caùc 

taùc ñoäng ngöôïc chieàu laøm cho döï tröõ cuûa heä thoáng NH khoâng taêng hoaëc giaûm 

töông öùng sau caùc giao dòch cuûa NHTW treân TTM. 

 _ Khaû naêng phaùt huy hieäu quaû cuûa nghieäp vuï TTM khoâng chæ bò chi phoái 

bôûi quy moâ vaø hieäu quaû can thieäp cuûa NHTW maø coøn bò chi phoái bôûi moâi 

tröôøng kinh teá vó moâ, caùc quyeát ñònh cuûa NHTM  vaø haønh vi cuûa coâng chuùng. Ví 

duï: Khi laõi suaát thò tröôøng giaûm xuoáng do söï taêng leân cuûa MB, khoâng phaûi khoái 

löôïng tín duïng luoân luoân taêng töông öùng maø möùc taêng naøy coøn tuyø thuoäc khaû 

naêng haáp thuï voán cuûa neàn kinh teá, möùc ñoä ruûi ro hay oån ñònh cuûa moâi tröôøng 

ñaàu tö… 

1.3_ THÖÏC TIEÃN ÑIEÀU HAØNH NGHIEÄP VUÏ TTM ÔÛ MOÄT SOÁ NÖÔÙC. 

 1.3.1/ Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM cuûa Cuïc döï tröõ lieân bang Myõ: 

 Cuïc döï tröõ lieân bang Myõ (Fed) baét ñaàu thöïc hieän nghieäp vuï TTM töø cuoái 

nhöõng naêm 1920 nhö moät coâng cuï hoã trôï thöïc hieän cho vay chieát khaáu cuûa Fed. 

Ñeán nay, nghieäp vuï TTM ñaõ daàn trôû thaønh moät coâng cuï linh hoaït , coù hieäu quaû 

vaø quan troïng nhaát cuûa  Fed. Tröïc tieáp ñieàu haønh hoaït ñoäng cuûa TTM laø Uyû ban 

nghieäp vuï TTM ( FOMC). Trong moãi kyø giao dòch, FOMC hoïp thaûo luaän, phaân 

tích caùc dieãn bieán kinh teá- tieàn teä vaø caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán caùc dieãn bieán 

ñoù ñeå ñöa ra caùc muïc tieâu veà möùc ñoä taêng tröôûng M1, M2, laõi suaát lieân NH ñònh 

höôùng, laõi suaát chieát khaáu… töø ñoù quyeát ñònh khoái löôïng GTCG giao dòch treân 

TTM, phöông thöùc vaø thôøi gian giao dòch. 

 Fed thöôøng löïc choïn nhöõng chöùng khoaùn coù tính thanh khoaûn vaø ñoä an 

toaøn cao laøm coâng cuï thöïc hieän nghieäp vuï TTM . Chöùng khoaùn chính phuû Myõ ( 

ñaëc bieät laø tín phieáu kho baïc) laø coâng cuï chuû yeáu ñöïôc söû duïng.Thôøi haïn GTCG 

ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng khaù ña daïng bao goàm caû chöùng khoaùn ngaén haïn 

vaø daøi haïn. 
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 Ñoái taùc giao dòch chuû yeáu cuûa Fed trong nghieäp vuï TTM laø caùc NHTM 

nhög haàu heát ñöôïc thöïc hieän thoâng qua caùc nhaø giao dòch chöùng khoaùn chính 

phuû chuyeân nghieäp ( primary dealers). Tuyø ñieàu kieän cuï theå, Fed coù theå aùp 

duïng hình thöùc mua ñöùt baùn ñoaïn hay mua baùn coù kyø haïn nhöng phöông thöùc 

hoaït ñoäng chuû yeáu ñöôïc aùp duïng treân TTM laø ñaáu thaàu laõi suaát. 

 Beân caïnh nghieäp vuï TTM hieän nay Fed keát hôïp söû duïng caùc coâng cuï 

khaùc_ chuû yeáu laø döï tröõ baét buoäc vaø laõi suaát chieát khaáu_ nhaèm coù theå bôm theâm 

voán khaû duïng vôùi thôøi haïn daøi hôn ñoàng thôøi cuõng haïn cheá nhöõng bieán ñoäng 

maïnh cuûa thò tröôøng, nhöõng baát oån tieàm aån do thay ñoåi ñieàu kieän thò tröôøng. 

 1.3.2/ Hoaït ñoäng thò tröôøng môû cuûa NHTW Ñöùc: 

 Baét ñaàu thöïc hieän nghieäp vuï TTM töø naêm 1955 vôùi muïc ñích ban ñaàu laø 

baùn chöùng khoaùn ñeå thu huùt voán khaû duïng dö thöøa do luoàng voán töø nöôùc ngoaøi 

ñoå vaøo Ñöùc trong thôøi gian naøy. Quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa TTM 

cuûa NHTW Ñöùc goàm 2 giai ñoaïn: Giai ñoaïn ñaàu ñöa caùc GTCG löu thoâng treân 

TTTT vaø giai ñoaïn 2 (khi ñaõ coù ñuû haøng hoaù treân TTM) mua baùn chöùng khoaùn 

treân TTM döôùi hình thöùc hôïp ñoàng Repos nhö moät coâng cuï ñieàu chænh döï tröõ 

cuûa NHTM vaø laõi suaát cuûa thò tröôøng tieàn teä lieân NH. 

 GTCG ñöôïc söû duïng trong nghieäp vuï TTM goàm tín phieáu coù theå taùi chieát 

khaáu taïi NHTW Ñöùc, tin phieáu kho baïc, giaáy nhaän nôï cuûa Chính phuû lieân bang 

vaø cuûa caùc quyõ ñaëc bieät cuûa Chính phuû lieân bang phaùt haønh hoaëc baûo laõnh, caùc 

traùi phieáu ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn… goàm caû giaáy tôø coù giaù 

ngaén haïn vaø daøi haïn nhöng vieäc söû duïng caùc chöùng khoaùn daøi haïn chæ giôùi haïn 

ôû muïc tieâu ñieàu chænh tieàn teä khi caàn thieát. 

 Vieäc keát hôïp nghieäp vuï TTM vôùi caùc coâng cuï CSTT khaùc ñaõ ñöôïc NHTW 

Ñöùc aùp duïng linh hoaït trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. Beân caïnh ñoù NHTW 

Ñöùc coøn söû duïng nghieäp vuï SWAP ngoaïi teä vaø hôïp ñoàng mua baùn laïi ngoaïi teä 
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ñeå hoã trôï cho nghieäp vuï TTM tuy khoâng ñöôïc giao dòch thöôøng xuyeân nhö caùc 

hôïp ñoàng Repos chöùng khoaùn.  

 Thôøi haïn cuûa caùc hôïp ñoàng Repos laø 1_2 thaùng nhöng trong nhöõng tröôøng 

hôïp coù bieán ñoäng lôùn treân thò tröôøng tieàn teä thôøi haïn cuûa hôïp ñoàng coù theå ñöôïc 

ñieàu chænh chæ coøn 2 tuaàn. Haøng tuaàn NHTW Ñöùc ñeàu thöïc hieän caùc giao dòch 

nghieäp vuï TTM vaø caùc phieân giao dòch thöïc hieän goái ñaàu nhau ñeå ñieàu chænh 

linh hoaït vaø kòp thôøi voán khaû duïng. 

 1.3.3/ Nghieäp vuï TTM cuûa NHTW Nhaät Baûn: 

 NHTW Nhaät Baûn ñaõ thöïc hieän mua baùn chöùng khoaùn töø tröôùc chieán tranh 

nhöng do TTM keùm phaùt trieån neân chæ thöïc hieän haïn cheá trong nhöõng tröôøng 

hôïp ngoaïi leä ñeå hoã trôï cho hoaït ñoäng cho vay taùi caáp voán cuûa NHTW. Töø cuoái 

naêm 1962, coâng cuï nghieäp vuï TTM ñaõ ñöôïc söû duïng ngaøy caøng linh hoaït nhaèm 

ña daïng hoaù CSTT vaø oån ñònh TTTT thoâng qua vieäc haïn cheá xu höôùng vay quaù 

möùc cuûa NHTM töø NHTW. 

 Ñoái taùc tham gia nghòeâp vuï TTM vôùi NHTW Nhaät Baûn chæ goàm caùc 

TCTD. Ban ñaàu NHTW giao dòch tröïc tieáp vôùi caùc TCTD treân thò tröôøngg môû 

nhöng töø naêm 1975, caùc giao dòch naøy ñöôïc thöïc hieän thoâng qua caùc nhaø giao 

dòch chuyeân nghieäp treân thò tröôøng tieàn teä. 

 Ñaàu tieân, haøng hoaù ñöôïc NHTW Nhaät baûn söû duïng treân TTM laø caùc GTCG 

coù tính thanh khoaûn cao nhö : traùi phieáu vaø tín phieáu chính phuû. Nhöng hieän nay 

ngoaøi chöùng khoaùn Chính phuû, caùc traùi phieáu coâng ty cuõng ñöôïc giao dòch treân 

nghieäp vuï TTM tuy caùc loaïi traùi phieáu vaø tín phieáu chính phuû vaãn laø cô sôû quan 

troïng cho caùc hoaït ñoäng cuûa TTM cuûa NHTW Nhaät baûn. 

 Phöông thöùc giao dòch trong nghieäp vuï TTM cuûa NHTW Nhaät baûn töø  hình 

thöùc mua baùn coù kyø haïn thoâng qua caùc hôïp ñoàng mua laïi theo laõi suaát coá ñònh 

chuyeån daàn sang mua baùn GTCG theo giaù thò tröôøng thoâng qua hình thöùc ñaáu 

thaàu nhaèm  naâng cao khaû naêng  ñieàu chænh laõi suaát treân thò tröôøng. Vieäc toå chöùc 
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ñaáu thaàu khoâng chæ ñöôïc NHTW Nhaät baûn thöïchieän theo ñònh kyø maø coøn ñöôïc 

toå chöùc ñaáu thaàu nhanh baèng vieäc xaùc ñònh khoái löôïng GTCG caàn mua vaø thöïc 

hieän ngay trong ngaøy.Hieän nay NHTW Nhaät thöïc hieän nghieäp vuï TTM chuû yeáu 

thoâng qua caùc nhaø giao dòch sô caáp. 

 1.3.4/ Nghieäp vuï TTM cuûa NHTW Malaysia: 

Malaysia thöïc hieän nghieäp vuï TTM baèng caùch mua hoaëc baùn chöùng 

khoaùn chính phuû treân TTM goàm: tín phieáu kho baïc, chöùng khoaùn chính phuû 

Malaysia, chöùng chæ ñaàu tö chính phuû . Ñieåm khaùc bieät cuûa Malaysia laø caùc 

giao dòch baèng tín phieáu NHTW khoâng coù hieäu quaû . Malaysia ñaõ töøng phaùt 

haønh chöùng chæ NHTW, nhöng do caùc toå chöùc taøi chính caàm giöõ chöùng chæ naøy 

nhö moät coâng cuï ñeå döï tröõ neân coâng cuï naøy khoâng thuùc ñaåy ñöôïc caùc giao dòch 

teân thò tröôøng thöù caáp. 

NHTW Malaysia thöïc hieän nghieäp vuï TTM vôùi caùc NHTM thoâng qua 

caùc giao dòch mua ñöùt baùn ñoaïn hoaëc caùc hôïp ñoàng mua baùn laïi . Nhöng vì 

thieáu caùc coâng cuï giao dòch treân thò tröôøng vaø trong ñieàu kieän thöïc hieän chính 

saùch tieàn teä thaét chaët, chöùng khoaùn chính phuû do NHTW naém giöõ giaûm thaáp 

trong khi nhu caàu chöùng khoaùn chính phuû laïi taêng cao gaây haïn cheá hoaït ñoäng 

giao dòch chöùng khoaùn treân TTM neân laøm giaûm hieäu löïc vaø aûnh höôûng cuûa 

nghieäp vuï TTM trong vieäc thöïc thi CSTT. 

1.3.5/ Nghieäp vuï TTM cuûa NHTW Thaùi Lan: 

NHTW Thaùi Lan thöïc hieän nghieäp vuï TTM thoâng qua vieäc mua baùn 

GTCG vôùi caùc thaønh vieân laø caùc NHTM, caùc ñònh cheá taøi chính khaùc vaø moät soá 

doanh nghieäp nhaø nöôùc. Haøng hoaù treân TTM goàm caùc chöùng khoaùn chính phuû, 

tín phieáu NHTW Thaùi Lan vaø caùc chöùng khoaùn cuûa doanh nghieäp quoác doanh 

ñöôïc Boä taøi chính baûo laõnh phaùt haønh vaø ñöôïc göûi taïi NHTW. Maët duø chöùng 

khoaùn chính phuû vaãn laø coâng cuï chuû yeáu trong giao dòch nghieäp vuï TTM cuûa 

NHTW caùc nöôùc, nhöng ôû Thaùi Lan do soá dö traùi phieáu chính phuû giaûm maïnh 
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trong vaøi naêm qua vì tình traïng boäi thu ngaân saùch nhaø nöôùc, nhieàu traùi phieáu 

chính phuû ñaõ ñöôïc thanh toaùn tröôùc haïn ; neân NHTW Thaùi Lan ñaõ môû roäng caùc 

loaïi giao dòch baèng chöùng khoaùn khaùc ñoàng thôøi töï phaùt haønh tín phieáu ngaén 

haïn cuûa NHTW ñeå taïo thuaän lôïi cho hoaït ñoäng cuûa TTM. 

Phöông thöùc giao dòch chuû yeáu cuûa NHTW Thaùi Lan treân TTM laø caùc 

giao dòch coù kyø haïn thoâng qua caùc hôïp ñoàng Repos treân thò tröôøng thöù caáp maëc 

duø hieän nay NHTW Thaùi Lan cuõng thöïc hieän vieäc ñaáu thaàu tín phieáu NHTW 

treân TTM. 

Do thò tröôøng taøi chính Thaùi Lan bò aûnh höôûng maïnh bôûi nguoàn voán ñaàu 

tö nöôùc ngoaøi, ñeå ñaûm baûo chính saùch tieàn teä ñoäc laäp, NHTW Thaùi Lan phaûi söû 

duïng nghieâp vuï TTM moät caùch tích cöïc ñeå ñieàu chænh luoàng voán naøy. Ñieàu naøy 

ñoøi hoûi söï  keát hôïp chaët cheõ hoaït ñoäng can thieäp cuûa NHTW treân TTM vôùi 

chính saùch tyû giaù vaø chính saùch laõi suaát.Ñaây cuõng laø vaán ñeà maø NHTW Thaùi 

Lan phaûi ñöông ñaàu ñeå ñaûm baûo tính hieäu quaû cuûa CSTT. 

Hieän nay NHTW Thaùi Lan ñang tieán haønh 2 chieán löôïc nhaèm taêng cöôøng 

hieäu quaû cuûa hoaït ñoäng TTM laø : taêng theâm coâng cuï thöïc hieän nghieäp vuï TTM 

nhaèm taêng khaû naêng can thieäp cuûa NHTW caû treân TTTT vaø thò tröôøng ngoaïi 

hoái; vaø thieát laäp moät heä thoáng caùc nhaø giao dòch sô caáp ( Primary dealers) nhö 

moät keânh boå sung thöïc hieän TTM. 

Moät trong nhöõng vaán ñeà hieän ñöôïc NHTW Thaùi Lan quan taâm ñeå naâng 

cao hieäu quaû ñieàu haønh CSTT laø tuùc ñaåy TTTT phaùt trieån. Ñeå thöïc hieän ñieàu 

naøy NHTW Thaùi Lan ñaõ cuûng coá vaø phaùt trieån thò tröôøng Repos. Do thò tröôøng 

Repos chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu ñieàu tieát tieàn teä ( möùc huùt vaø ñaåy tieàn qua 

caùc phieân giao dòch chöa nhö mong ñôïi ) neân NHTW Thaùi Lan neân ñaõ thaønh 

laäp thò tröôøng Repos song phöông giöõa NHTW vôùi caùc moâi giôùi tieàn teä (thaønh 

laäp naêm 2002). Qua thò tröôøng naøy caùc moâi giôùi tieàn teä laø trung gian bôm vaø ruùt 
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tieàn cho NHTW maëc duø thò tröôøng naøy vaãn ñang trong giai ñoaïn hình thaønh vaø 

hoaøn thieän.  

Thò tröôøng Repos tö nhaân laø hoaït ñoäng mua baùn coù kyø haïn GTCG giöõa 

NHTM vôùi caùc doanh nghieäp. Vieäc phaùt trieån thò tröôøng naøy coù taùc duïng thuùc 

ñaåy tính minh baïch vaø hieäu quaû thò tröôøng Repos cuûa NHTW qua ñoù caûi thieän 

cô cheá truyeàn taûi CSTT. 

 

 

 

 

 

 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG I 

 Nghieäp vuï TTM laø moät coâng cuï giaùn tieáp, linh hoaït vaø hieäu quaû cuûa CSTT 

ñöôïc NHTW cuûa haàu heát caùc nöôùc söû duïng ñeå ñieàu tieát löôïng tieàn cung öùng, oån 

ñònh giaù trò ñoàng tieàn nhaèm thöïc hieän caùc muïc tieâu phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi. Laø 

moät coâng cuï ñöïôc söû duïng khaù ña daïng vaø hieäu quaû_ nhaát laø trong ñieàu kieän 

cuûa neàn kinh teá thò tröôøng, coâng cuï naøy ngaøy caøng chöùng minh söùc maïnh cuûa noù 

trong soá nhöõng coâng cu ïCSTT ñaõ vaø ñang ñöïôc söû duïng treân theá giôùi.  

 Vieät Nam ñang trong giai ñoaïn hoäi nhaäp quoác teá ngaøy caøng saâu saéc vôùi 

möùc ñoä thay ñoåi vaø caïnh tranh ngaøy caøng maïnh meõ, vieäc söû duïng nghieäp vuï 

TTM nhö moät coâng cuï CSTT quan troïng, phoái hôïp hieäu quaû vôùi caùc coâng cuï 

CSTT giaùn tieáp khaùc laø moät yeâu caàu taát yeáu, khaùch quan nhaèm taïo böôùc chuyeån 

maïnh meõ cho vieäc naâng cao chaát löôïng ñieàu haønh CSTT cuûa NHTW ñeå thöïc 

hieän toát vai troø daãn daét neàn kinh teá höôùng ñeán söï oån ñònh vaø phaùt trieån. 
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Chöông II: HOAÏT ÑOÄNG CUÛA NGHIEÄP VUÏ THÒ TRÖÔØNG MÔÛ TRONG 

ÑIEÀU HAØNH CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ  

CUÛA NGAÂN HAØNG NHAØ NÖÔÙC VIEÄT NAM HIEÄN NAY. 

2.1_ MOÄT SOÁ VAÁN ÑEÀ CHUNG: 

2.1.1/ Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam vaø vai troø ñieàu haønh chính saùch 

tieàn teä hieän nay. 

2.1.1.1. Sô löôïc veà quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa NHNN Vieät Nam: 

Tröôùc Caùch maïng thaùng 8/1945, heä thoáng tieàn teä, tín duïng, NH ñöôïc 

thieát laäp vaø “baûo hoä” thoâng qua NH Ñoâng Döông_ vöøa ñoùng vai troø laø NHTW 

treân toaøn coõi Ñoâng Döông, vöøa laø NHTM. 

 Ngaøy 6/5/1951, Chuû tòch Hoà Chí Minh ñaõ kyù saéc leänh soá 15/SL thaønh laäp 

Ngaân haøng Quoác gia Vieät Nam_ Ngaân haøng cuûa Nhaø nöôùc daân chuû nhaân daân 

ñaàu tieân ôû Ñoâng Nam Aù ñeå thöïc hieän 5 nhieäm vuï caáp baùch: phaùt haønh giaáy baïc, 

quaûn lyù kho baïc, thöïc hieän chính saùch tín duïng ñeå phaùt trieån saûn xuaát, phoái hôïp 

vôùi maäu dòch ñeå quaûn lyù tieàn teä vaø ñaáu tranh tieàn teä vôùi ñòch. 
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 Ngaøy 21/1/1960, Ngaân haøng Quoác gia Vieät Nam ñöôïc ñoåi teân thaønh 

Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam. NHNN VN chính thöùc thöïc hieän chöùc naêng 

quaûn lyù Nhaø nöôùc veà tieàn teä vaø hoaït ñoäng NH  töø khi hình thaønh heä thoáng NH 

hai caáp goàm : Heä thoáng NHNN vaø heä thoáng NHTM baèng Nghò ñònh  soá 53/NÑ-

HÑBT ngaøy 26/3/1998  cuûa Hoäi ñoàng Boä tröôûng. 

 Luaät Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam (ñaõ ñöôïc Quoác hoäi nöôùc Coäng hoaø 

Xaõ hoäi chuû nghóa Vieät Nam thoâng qua ngaøy 12/12/1997 vaø ñaõ ñöôïc Quoác hoäi 

khoaù XI söûa ñoåi, boå sung coù hieäu löïc töø ngaøy 1/8/2003) ñaõ quy ñònh: “Ngaân 

haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam laø cô quan cuûa Chính phuû vaø laø ngaân haøng Trung 

Öông cuûa nöôùc Coäng hoaø xaõ hoäi chuû nghóa Vieät Nam”. 

2.1.1.2. Vai troø cuûa NHNN trong vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä: 

 Theo luaät Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam, Ngaân haøng Nhaø nöôùc coù chöùc 

naêng cô baûn laø: “thöïc hieän quaûn lyù Nhaø nöôùc veà tieàn teä vaø hoaït ñoäng ngaân 

haøng; laø ngaân haøng phaùt haønh tieàn, ngaân haøng cuûa caùc toå chöùc tín duïng vaø ngaân 

haøng laøm dòch vuï cho Chính phuû.” Vôùi chöùc naêng ñoù, Ngaân haøng nhaø nöôùc giöõ 

vai troø quan troïng trong vieäc thöïc thi CSTT vôùi caùc muïc tieâu chính nhö sau: 

 -Giöõ oån ñònh giaù trò ñoàng tieàn, kìm giöõ laïm phaùt; 

 - Thuùc ñaåy taêng tröôûng vaø phaùt trieån kinh teá; 

 - Giöõ vöõng an ninh quoác phoøng… 

Theo ñoù ñeå ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu naøy, NHNN söû duïng caùc coâng cuï ñeå 

ñieàu haønh CSTT nhö: nghieäp vuï TTM, döï tröõ baét buoäc, laõi suaát, tyû giaù...Trong 

ñoù nghieäp vuï TTM ñaõ vaø ñang laø coâng cuï chuû yeáu, quan troïng vaø ñöôïc söû duïng 

phoå bieán hôn bôûi nhöõng öu ñieåm vöôït troäi (nhö ñaõ phaân tích trong phaàn I) so vôùi 

caùc coâng cuï khaùc. 
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 Maët khaùc hieän nay xu höôùng toaøn caàu hoaù caùc hoaït ñoäng thöông maïi –taøi 

chính ñang aûnh höôûng ñeán caùc chính saùch vó moâ vaø caùc coâng cuï thöïc hieän chính 

saùch tieàn teä ôû haàu heát caùc quoác gia treân theá giôùi vaø caû taïi Vieät Nam. Xu höôùng 

naøy taát yeáu daãn ñeán söï lieân minh khu vöïc vaø töï do hoaù caùc thò tröôøng khu vöïc _ 

bao goàm caû thò tröôøng taøi chính. Ñieàu naøy ñoøi hoûi NHTW caùc quoác gia_ trong 

ñoù coù NHNN Vieät Nam khi vaän duïng caùc coâng cuï CSTT phaûi ñaûm baûo moái lieân 

heä linh hoaït giöõa caùc caân baèng noäi vaø caân baèng ngoaïi. Nghieäp vuï TTM vôùi cô 

cheá hoaït ñoäng chuû yeáu laø döïa vaøo thò tröôøng coù theå noùi laø coâng cuï CSTT thích 

hôïp nhaát ñeå thöïc hieän nhöõng yeâu caàu naøy so vôùi nhöõng coâng cuï tröïc tieáp vaø 

giaùn tieáp khaùc. Trong ñieàu kieän neàn kinh teá môû, nhöõng aûnh höôûng töø beân ngoaøi 

seõ thöôøng xuyeân gaây ra nhöõng ñoät bieán cho hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng trong 

nöôùc. Vôùi coâng cuï nghieäp vuï TTM, NHNN coù theå taùc ñoäng moät caùch tröïc tieáp 

vaø nhanh choùng ñeán caùc muïc tieâu mong muoán hoaëc trieät tieâu aûnh höôûng cuûa söï 

bieán ñoäng caùc caân baèng ngoaïi ñeán thò tröôøng trong nöôùc.  

 Vôùi söï kieän Vieät Nam gia nhaäp vaøo toå chöùc kinh teá theá giôùi WTO, caøng 

ñoøi hoûi NHNN Vieät Nam ngaøy caøng phaûi söû duïng coâng cuï nghieäp vuï TTM moät 

caùch hieäu quaû nhaèm ñi ñeán söï chuaån möïc hoaù caùc hoaït ñoäng ñieàu tieát nhaèm 

thích öùng vôùi söï luaân chuyeån töï do cuûa haøng hoaù vaø tieàn teä ñang ngaøy caøng môû 

roäng cuõng nhö taêng cöôøng khaû naêng haïn cheá nhöõng taùc ñoäng baát lôïi cuûa noù.  

2.1.2/ Nghieäp vuï thò tröôøng môû cuûa NHNN Vieät Nam vaø nhöõng vaán ñeà 

lieân quan:  

2.1.2.1_ Moâ hình hoaït ñoäng nghieäp vuï Thò tröôøng môû cuûa Vieät Nam hieän nay:  

 Chuùng ta ñeàu bieát ñoái vôùi Vieät Nam, söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá ñaát 

nöôùc gaén lieàn vôùi quaù trình ñoåi môùi phöông phaùp quaûn lyù, ñoåi môùi cô cheá quaûn 

lyù kinh teá cuõng nhö chính saùch chuû tröông cuûa Ñaûng. Trong neàn kinh teá keá 

hoaïch hoaù taäp trung quan lieâu bao caáp, moïi hoaït ñoäng kinh teá ñeàu döïa treân heä 
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thoáng chæ tieâu keá hoaïch. Vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, ñieàu haønh löu thoâng 

haøng hoaù tieàn teä cuõng khoâng naèm ngoaøi quaù trình ñoù. Do vaäy hoaït ñoäng nghieäp 

vuï TTM khoâng theå vaän haønh hieäu quaû vaø cuõng khoâng coù ñieàu kieän xuaát hieän 

trong giai ñoaïn naøy. Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM chæ xuaát hieän vaø phaùt trieån khi 

neàn kinh teá ñaát nöôùc chuyeån sang vaän haønh theo cô cheá thò tröôøng trong chuû 

tröông chung cuûa Ñaûng laø phaùt trieån neàn kinh teá haøng hoaù nhieàu thaønh phaàn 

theo ñònh höôùng xaõ hoäi chuû nghóa.  

 Chính saùch tieàn teä cuûa NHTW vaø nghieäp vuï TTM taïi Vieät Nam cuõng ra 

ñôøi, phaùt trieån theo ñònh höôùng ñoù, maø khôûi ñieåm baét ñaàu coù theå ñöôïc tính töø 

naêm 1995_ khi Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam trôû thaønh ñaïi lyù cho Boä Taøi 

chính trong vieäc phaùt haønh, toå chöùc quaûn lyù ñaáu thaàu vaø thanh toaùn tín phieáu 

kho baïc khi ñeán haïn.  

 Coù theå xem ñaây laø giai ñoaïn khôûi ñaàu quan troïng taïo ra haøng hoaù _ coâng 

cuï quan troïng nhaát trong caùc coâng cuï, laøm cô sôû ñeå NHNN Vieät Nam toå chöùc 

hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM trong giai ñoaïn tieáp theo.  

 _ Nghieäp vuï TTM ôû Vieät Nam ñöôïc NHNN chính thöùc ñöa vaøo hoaït 

ñoäng töø ngaøy 12/07/2000; ñaùnh daáu moät böôùc tieán môùi trong quaù trình ñieàu 

haønh chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân haøng nhaø nöôùc theo höôùng töø söû duïng caùc 

coâng cuï tröïc tieáp sang söû duïng coâng cuï giaùn tieáp theo thoâng leä quoác teá vaø phuø 

hôïp vôùi xu theá phaùt trieån kinh teá cuûa ñaát nöôùc. Töø ñoù ñeán nay, nghieäp vuï thò 

tröôøng môû ñaõ lieân tuïc ñöôïc ñieàu chænh, caûi tieán vaø taêng cöôøng söû duïng nhö moät 

coâng cuï chuû yeáu trong ñieàu tieát tieàn teä theo muïc tieâu chính saùch tieàn teä cuûa 

NHNN. Vôùi yù nghóa phaùt trieån nhö vaäy, trong vai troø cuûa  moät coâng cuï ñieàu haønh 

CSTT cuûa NHTW, veà cô baûn hoaït ñoäng nghieäp vuï  TTM taïi Vieät Nam cuõng gioáng 

nhö caùc nöôùc khaùc treân theá giôùi, vôùi moät soá ñieåm noåi baät cô baûn sau: 
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 - NHTW ñieàu haønh CSTT vaø söû duïng tín phieáu Chính phuû nhö moät haøng 

hoaù quan troïng ñeå thöïc hieän coâng cuï nghieäp vuï TTM theo muïc tieâu CSTT ñoù; 

 - NHTW laø ngöôøi thay maët Chính phuû toå chöùc ñaáu thaàu, phaùt haønh vaø 

thanh toaùn tín phieáu Chính phuû; 

 - Tín phieáu, traùi phieáu Chính phuû ñöôïc phaùt haønh thoâng qua ñaáu thaàu 

(hình thöùc ñaáu thaàu laø ñaáu thaàu laõi suaát vaø loaïi tín phieáu laø loaïi chieát khaáu). 

2.1.2.2_ Ñieàu haønh hoaït ñoäng nghieäp vuï thò tröôøng môû: 

 Treân cô sôû haønh lang phaùp lyù ñaõ ñöôïc xaây döïng vaø töøng böôùc hoaøn thieän, 

nghieäp vuï TTM taïi Vieät Nam hieän ñöôïc vaän haønh cuï theå nhö sau: 

2.1.2.2.1/ Thaønh vieân tham gia nghieäp vuï TTM: laø caùc TCTD thaønh laäp vaø hoaït 

ñoäng theo Luaät caùc TCTD coù ñuû ñieàu kieän: 

 _ Coù taøi khoaûn tieàn göûi taïi NHNN  

 _ Coù ñuû caùc phöông tieän caàn thieát ñeå tham gia nghieäp vuï TTM ( Maùy Fax, 

maùy vi tính noái maïng internet. 

 _ Coù giaáy ñaêng kyù tham gia nghieäp vuï TTM. 

 Khi môùi ñi vaøo hoaït ñoäng vaøo naêm 2000, TTM chæ coù 20 TCTD tham gia 

vôùi tö caùch thaønh vieân cuûa thò tröôøng. Trong ñoù coù 4 NHTM Nhaø nöôùc, 9 

NHTM coå phaàn, 5 NH lieân doanh, nöôùc ngoaøi vaø 2 TCTD phi ngaân haøng. Tuy 

nhieân  trong giai ñoaïn ñaàu chuû yeáu chæ coù caùc NHTM nhaø nöôùc tham gia giao 

dòch thöôøng xuyeân vaø moãi phieân giao dòch cuõng chæ coù töø 1 ñeán 4 thaønh vieân 

tham gia ( chæ chieám 15% toång soá thaønh vieân tham gia nghieäp vuï TTM vaø 

chieám tyû leä raát nhoû trong toång soá TCTD ñöôïc caáp pheùp hoaït ñoäng).  

 Hieän nay, TTM coù 35 toå chöùc tín duïng ñöôïc coâng nhaän laø thaønh vieân tham 

gia nghieäp vuï TTM, trong ñoù coù 5 NHTM nhaø nöôùc, 18 NHTM coå phaàn, 10 NH 

lieân doanh, nöôùc ngoaøi vaø 2 TCTD phi NH . Soá löôïng thaønh vieân tham gia giao 
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dòch nghieäp vuï TTM thöôøng xuyeân tính ñeán cuoái naêm 2006 laø 19 thaønh vieân , 

chieám 54% toång soá ñôn vò ñöôïc coâng nhaän laø thaønh vieân tham gia nghieäp vuï 

TTM . 

2.1.2.2.2/ Haøng hoaù cuûa nghieäp vuï TTM: 

 Laø caùc loaïi GTCG ñöôïc NHNN chaáp nhaän giao dòch qua nghieäp vuï TTM, 

ñaûm baûo caùc ñieàu kieän: 

 - Coù theå mua baùn ñöôïc vaø naèm trong danh muïc caùc loaïi giaáy tôø coù giaù 

ñöôïc giao dòch qua nghieäp vuï TTM. 

 -Ñöôïc phaùt haønh baèng ñoàng Vieät Nam. 

 - Ñöôïc löu kyù taïi NHNN tröôùc khi ñaêng kyù baùn. 

 -GTCG giao dòch mua ñöùt baùn ñoaïn ( mua haún hoaëc baùn haún) coù thôøi haïn 

coøn laïi toái ña laø 90 ngaøy. 

 Danh muïc GTCG, tyû leä cheânh leäch giöõa giaù trò GTCG taïi thôøi ñieåm ñònh 

giaù vaø giaù thanh toaùn, tyû leä giao dòch cuûa caùc loaïi GTCG qua nghieäp vuï TTM 

do NHNN VN quy ñònh trong töøng thôøi kyø.  

 Hieän nay caùc loaïi GTCG ñöôïc giao dòch treân TTM goàm: Tín phieáu kho 

baïc, Tín phieáu NHNN , traùi phieáu kho baïc, traùi phieáu coâng trình trung Öông, 

coâng traùi, traùi phieáu Chính phuû do quyõ Hoã trôï phaùt trieån phaùt haønh, traùi phieáu 

Chính phuû do NH phaùt trieån Vieät Nam ñöôïc Chính phuû chæ ñònh phaùt haønh hoaëc 

traùi phieáu do NH Phaùt trieån phaùt haønh ñöôïc Chính phuû baûo laõnh thanh toaùn, traùi 

phieáu chính quyeàn ñòa phöông (Haø noäi, TP.HCM). 

2.1.2.2.3/ Phöông thöùc giao dòch cuûa thò tröôøng môû: 

 _ Mỗi phieân giao dịch, Ban ñieàu haønh nghieäp vuï TTM seõ quyeát ñònh aùp 

duïng chæ moät trong caùc phöông thöùc: 

• Giao dòch mua coù kyø haïn 
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• Giao dòch baùn coù kyø haïn 

• Giao dòch mua haún 

• Giao dòch baùn haún 

 _  Ñònh kyø vaø ngaøy toå chöùc thöïc hieän nghieäp vuï TTM do Ban ñieàu haønh 

nghieäp vuï TTM quy ñònh cuï theå trong töøng thôøi kyø. Hieän nay, soá phieân giao 

dòch cuûa nghieäp vuï TTM laø 3 phieân/ tuaàn vaø döï kieán seõ tieáp tuïc taêng leân 4 

phieân/tuaàn trong thôøi gian tôùi. (Tröôùc ñaây, giai ñoaïn thò tröôøng môùi hình thaønh, 

chæ giao dòch 10 ngaøy/ phieân sau ñoù môùi chuyeån daàn sang giao dòch vaøo nhöõng 

ngaøy coá ñònh/ tuaàn). 

 _ Nghieäp vuï TTM ñöôïc thöïc hieän thoâng qua phöông thöùc ñaáu thaàu khoái 

löôïng hoaëc ñaáu thaàu laõi suaát. Taïi moãi phieân ñaáu thaàu chæ aùp duïng moät trong hai 

phöông thöùc ñaáu thaàu naøy. 

 Tröôøng hôïp ñaáu thaàu laõi suaát , tröôùc moãi phieân ñaáu thaàu NHNN seõ quyeát 

ñònh thoâng baùo hoaëc khoâng thoâng baùo khoái löôïng GTCG NHNN caàn mua hoaëc 

caàn baùn.  

 Trong töøng thôøi kyø, NHNN quyeát ñònh vaø thoâng baùo vieäc aùp duïng phöông 

thöùc xeùt thaàu theo phöông phaùp laõi suaát thoáng nhaát (Phöông phaùp Haø Lan _ 

Dutch method), hoaëc laõi suaát rieâng leû ( phöông phaùp coå truyeàn _ Conventional 

method ). 

 Laõi suaát truùng thaàu laø laõi suaát döï thaàu thaáp nhaát (tröôøng hôïïp NHNN mua 

GTCG) hoaëc laõi suaát döï thaàu cao nhaát ( tröôøng hôïp NHNN baùn GTCG) trong 

phaïm vi laõi suaát chæ ñaïo cuûa Ban ñieàu haønh nghieäp vuï TTM maø taïi ñoù GTCG 

ñaït ñöôïc khoái löôïng NHNN caàn mua hoaëc caàn baùn. 

2.1.2.2.4/ Ban ñieàu haønh nghieäp vuï TTM:  
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Ñöôïc NHNN thaønh laäp, toå chöùc vaø hoaït ñoäng theo quy ñònh cuûa Thoáng 

ñoác NHNN vaø do moät Phoù Thoáng ñoác laøm tröôûng ban. Caùc thaønh vieân cuûa Ban 

ñieàu haønh laø ñaïi dieän cuûa caùc ñôn vò coù lieân quan cuûa NHNN VN nhö : Sôû giao 

dòch, Vuï chính saùch tieàn teä, Vuï tín duïng, Vuï quaûn lyù ngoaïi hoái.  

2.1.2.3_ Heä thoáng vaên baûn phaùp lyù quy ñònh veà hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM: 

Cô sôû phaùp lyù cho hoaït ñoäng nghieäp vuï  TTM ôû Vieät Nam ñöôïc xaây döïng 

vaø hoaøn thieän treân cô sôû caùc quy ñònh cuûa Luaät Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam 

(ngaøy 12/12/1997) vaø Luaät söûa ñoåi, boå sung moät soá ñieàu cuûa Luaät Ngaân haøng 

Nhaø Nöôùc Vieät Nam  (ngaøy 17/6/2003) , bao goàm: 

_ Quy cheá nghieäp vuï TTM ñöôïc ban haønh keøm theo Quyeát ñònh 

01/2007/QÑ_NHNN ngaøy 5/01/2007 thay theá caùc Quyeát ñònh  soá 

85/2000/QÑ_NHNN14 ngaøy 09/03/2000, soá 1439/2001/QÑ-NHNN ngaøy 

20/11/2001, soá 877/2002/QÑ_NHNN ngaøy 19/8/2002 vaø Quyeát ñònh soá 

1085/2003/QÑ_NHNN ngaøy 16/9/2003. 

_ Quy cheá quaûn lyù voán khaû duïng ñöôïc ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 

37/2000/QÑ_NHNN1 ngaøy 24/1/2000 cuûa Thoáng Ñoác Ngaân haøng Nhaø Nöôùc 

Vieät Nam . 

_ Quy cheá löu kyù GTCG ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 

1022/2004/QÑ_NHNN ngaøy 17/08/2004 thay theá Quyeát ñònh soá 

171/2000/QÑ_NHNN13 ngaøy 25/3/2000. 

_ Quy trình thöïc hieän nghieäp vuï TTM: ñöôïc höôùng daãn taïi coâng vaên soá 

7477/QT-NHNN ngaøy 10/7/2007. 

_  Danh muïc caùc loaïi GTCG, tyû leä cheânh leäch giöõa GTCG taïi thôøi ñieåm 

ñònh giaù vaø giaù thanh toaùn, tyû leä giao dòch cuûa caùc loaïi GTCG qua nghieäp vuï 

TTM  ñöôïc quy ñònh taïi Quyeát ñònh soá 86/QÑ-NHNN ngaøy 8/1/2007. 

_ Ban ñieàu haønh nghieäp vuï TTM ñöôïc thaønh laäp theo quyeát ñònh soá 

87/2000/QÑ-NHNN9 ngaøy 13/3/2000. 
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Ngoaøi ra, caùc vaên baûn höôùng daãn veà quy trình nghieäp vuï TTM vaø moät soá 

vaên baûn coù lieân quan khaùc cuõng ñaõ ñöôïc ban haønh vaø töøng böôùc hoaøn thieän. 

2.2_ THÖÏC TRAÏNG HOAÏT ÑOÄNG NGHIEÄP VUÏ THÒ TRÖÔØNG MÔÛ 

TRONG ÑIEÀU HAØNH CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ CUÛA NGAÂN HAØNG NHAØ 

NÖÔÙC VIEÄT NAM : 

 2.2.1/ Tình hình hoaït ñoäng nghieäp vuï thò tröôøng môû trong ñieàu haønh 

CSTT cuûa NHNN VN trong thôøi gian qua: 

 Ñuùng vôùi baûn chaát, chöùc naêng vaø muïc ñích cuûa hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM, 

nghieäp vuï TTM phaûn aùnh 02 hoaït ñoäng chính laø mua vaø baùn GTCG trong quan 

heä hai chieàu giöõa NHNN vaø caùc TCTD thaønh vieân. Vì leõ ño,ù vieäc phaân tích 

ñaùnh giaù thöïc traïng hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM hieän nay veà maët ñònh löôïng, 

ñöôïc phaûn aùnh chuû yeáu bôûi nhöõng soá lieäu hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng, cuï theå nhö 

sau: 

 

2.2.1.1. Doanh soá giao dòch vaø toác ñoä taêng tröôûng: 

Baûng 2.1                                                                                     Ñôn vò tính: tyû ñoàng 

Chæ tieâu Naêm 

2000 

Naêm 

2001 

Naêm 

2002 

Naêm 

2003 

Naêm 

2004 

Naêm 

2005 

Naêm 

2006 

Toång doanh soá hoaït ñoäng 1.954 3.933 8.945 21.183 61.936 102.672 124.234 

 

Möùc ñoä taêng tröôûng   1.979 5.012 12.238 40.753 40.736 21.562 

Toác ñoä taêng tröôûng  50.32% 56.03% 57.77% 65.80% 39.68% 17.36%

Nguoàn: Toång hôïp töø caùc baùo caùo toång keát hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM cuûa Ngaân haøng Nhaø Nöôùc 

Vieät Nam  

           Ñoà thò 2.1_ 
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2.2.1.2. Doanh soá giao dòch bình quaân/phieân qua caùc naêm: 

Baûng 2.2                                                                                      Ñôn vò tính:tyû ñoàng 

Naêm 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Soá löôïng giao dòch 

bình quaân moãi phieân 

115 82 105 197 504 646 767 

Soá phieân giao dòch 

trong naêm 

17 48 85 107 123 159 162 

Ñònh kyø giao dòch 10 ngaøy / 

phieân 

1 phieân/ 

tuaàn 

2 phieân/ 

tuaàn 

2 phieân 

/ tuaàn 

3 phieân / 

tuaàn 

(tö ø11/2004) 

3 

phieân / 

tuaàn 

3 phieân/ 

tuaàn 

Nguoàn: Toång hôïp töø caùc baùo caùo toång keát hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM cuûa Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam  

       Ñoà thò 2.2_ 
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2.2.1.3. Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM trong ñieàu haønh CSTT, lieân heä vôùi caùc coâng 

cuï ñieàu haønh khaùc – phaûn aùnh baèng tyû troïng doanh soá mua GTCG qua nghieäp vuï 

TTM treân toång doanh soá cho vay cuûa NHNN qua một số năm. 

Baûng 2.3                                                                              Ñôn vò tính:Tỷ đồng, % 

Chæ tieâu 2002 2003 2004 2005  2006 

Doanh soá mua qua TTM 7.045 9.843 60.986 100.872 189.203 

Doanh số cho vay cầm cố, chiết 

khấu, taùi chieát khaáu 

11.019 3.281 18.526 29.454 47.301 

Toång doanh số cho vay qua NHNN 18.064 13.124 79.512 130.326 236.504 

Tỷ trọng doanh số mua qua TTM so 

tổng doanh số cho vay của NHNN  

39% 

 

75% 

 

76,7% 77,4% 80% 

Nguoàn: Toång hôïp töø baùo caùo cuûa Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam  

 Nhö vaäy: Qua caùc baûng phaân tích soá lieäu phaûn aùnh thöïc traïng hoaït ñoäng 

nghieäp vuï thò tröôøng môû cuûa NHTW trong những naêm qua cho thaáy: 

 + Khoái löôïng giao dòch nghieäp vuï TTM theo caû hai chieàu mua vaø baùn 

GTCG taêng maïnh qua caùc naêm. Chæ tính trong naêm 2006, doanh soá giao dòch 

nghieäp vuï TTM treân caû hai chieàu laø 124.234 tyû ñoàng, taêng 21% so naêm 2005  

vaø taêng 92,8% so vôùi naêm 2002 vaø taêng 98,4% so vôùi naêm 2000 (naêm TTM baét 

ñaàu hoaït ñoäng). 

 + Hoaït ñoäng thò tröôøng khoâng ngöøng môû roäng vaø lieân tuïc taêng tröôûng qua 

caùc naêm: Naêm 2002 doanh soá giao dòch taêng 56%; naêm 2003 taêng 58%; naêm 

2004 laø 66%; naêm 2005 taêng 40% vaø naêm 2006 tyû leä naøy ñaït 17%. 

 + Soá löôïng phieân giao dòch vaø khoái löôïng giao dòch trong töøng phieân cuõng 

ngaøy caøng taêng: Neáu nhö naêm 2002 bình quaân 105 tyû ñoàng /phieân, thì naêm 2006 

moät phieân giao dòch bình quaân ñaït 767 tyû ñoàng/ phieân, taêng 662 tyû ñoàng/ phieân 
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so vôùi naêm 2002 vaø taêng 652 tyû ñoàng/ phieân so vôùi naêm 2000 (naêm nghieäp vuï 

TTM baét ñaàu hoaït ñoäng). 

 + Tyû troïng doanh soá mua GTCG cuûa NHNN qua nghieäp vuï thò tröôøng môû 

trong toång doanh soá hoã trôï voán cuûa NHNN ñoái vôùi caùc TCTD qua caùc keânh 

(caàm coá, chieát khaáu giaáy tôø coù giaù, nghieäp vuï TTM....) ngaøy caøng taêng qua caùc 

naêm: Neáu naêm 2002 tyû leä naøy laø 39% thì ñeán naêm 2006 ñaõ taêng leân vaø ñaït 

khoaûng 80%.  

 2.2.2/ Phaân tích, ñaùnh giaù hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM trong ñieàu haønh 

CSTT cuûa NHNN hieän nay: 

2.2.2.1_ Nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc vaø caùc yeáu toá thuùc ñaåy: 

 Coù theå noùi qua gaàn 7 naêm thaønh laäp vaø hoaït ñoäng – hoaït ñoäng nghieäp vuï 

TTM taïi Vieät Nam ñaõ khoâng ngöøng phaùt trieån, ñaùp öùng ngaøy caøng toát hôn yeâu 

caàu ñoái vôùi moät coâng cuï ñieàu haønh CSTT cuûa NHNN nhaèm ñaït ñöôïc caùc muïc 

tieâu ñaõ ñeà ra_ ñaëc bieät laø trong giai ñoaïn Vieät Nam ñang trong tieán trình hoäi 

nhaäp kinh teá quoác teá. Ñaùnh giaù, nhìn nhaän chung cho caû quaù trình hoaït ñoäng cuûa 

nghieäp vuï TTM vôùi khoaûng thôøi gian 07 naêm laø chöa daøi, song ñaõ ñaït ñöôïc 

nhöõng keát quaû nhaát ñònh nhö sau: 

Thöù nhaát: Hoaït ñoäng TTM trong thôøi gian qua ñaõ theå hieän ñöôïc vai troø quan 

troïng cuûa moät coâng cuï ñieàu haønh höõu hieäu trong neàn kinh teá thò tröôøng, goùp 

phaàn naâng cao hieäu quaû ñieàu haønh vaø thöïc hieän CSTT cuûa NHNN VN. Ñieàu 

naøy ñöôïc theå hieän treân ba phöông dieän: 

 + Quy moâ thò tröôøng ngaøy caøng môû roäng (veà doanh soá hoaït ñoäng, soá löôïng 

thaønh vieân tham gia, taàn suaát giao dòch … _ nhö phaân tích soá lieäu treân ñaây). Ñieàu 

naøy ñaõ taïo khaû naêng ñeå NHNN taùc ñoäng nhanh nhaïy ñeán thò tröôøng tieàn teä 

thoâng qua vieäc ñieàu tieát hieäu quaû hôn voán khaû duïng cuûa caùc TCTD. Qua ñoù 
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NHNN coù theå “bôm” vaø “ huùt” moät caùch nhòp nhaøng, phuø hôïp vôùi yeâu caàu trong 

töøng thôøi kyø, töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuûa thò tröôøng tieàn teä vaø cuûa neàn kinh teá. 

 + Nghieäp vuï TTM keát hôïp hieäu quaû vôùi caùc coâng cuï ñieàu haønh khaùc nhö: 

cho vay caàm coá, chieát khaáu, hoaùn ñoåi ngoaïi teä ñaõ hoã trôï kòp thôøi cho caùc TCTD 

ñaûm baûo khaû naêng thanh toaùn, goùp phaàn duy trì oån ñònh tieàn teä vaø thöïc hieän 

CSTT trong thôøi gian qua. 

 + Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM ngaøy caøng theå hieän laø moät coâng cuï chuû yeáu 

vaø söû duïng phoå bieán hôn so vôùi caùc coâng cuï ñieàu haønh CSTT khaùc bôûi söï phuø 

hôïp vôùi neàn kinh teá thò tröôøng nhieàu bieán ñoäng, bôûi khaû naêng linh hoaït vaø hieäu 

quaû cuûa chính coâng cuï naøy. Ñieàu naøy ñöôïc chöùng minh baèng söï taêng nhanh cuûa 

tyû troïng “cho vay” thoâng qua söû duïng nghieäp vuï naøy (baèng vieäc NHNN mua _ 

chuû yeáu laø mua kyø haïn_ GTCG cuûa caùc TCTD treân TTM) so vôùi caùc hình thöùc 

cho vay khaùc cuûa NHNN ñoái vôùi caùc TCTD nhö taùi caáp voán, chieát khaáu… ngaøy 

caøng taêng qua caùc naêm: naêm 2002 laø 39%; naêm 2003 laø 75%; naêm 2004 laø 

76,7%; naêm 2005 laø 77% vaø naêm 2006 laø khoaûng 80%. 

Thöù hai: Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM ngaøy caøng hieäu quaû , phuø hôïp vôùi dieãn 

bieán thò tröôøng tieàn teä, vôùi hoaït ñoäng cuûa caùc TCTD vaø tình hình thöïc teá veà voán 

khaû duïng cuûa heä thoáng NH. Söï gaén keát giöõa quaù trình theo doõi, phaân tích tình 

hình voán khaû duïng cuûa caùc TCTD laøm cô sôû ñeå ñieàu haønh nghieäp vuï TTM ñaõ 

taïo ra cô cheá ñieàu haønh hieäu quaû nghieäp vuï TTM vaø laø moät trong nhöõng keát 

quaû quan troïng maø nghieäp vuï TTM ñaõ ñaït ñöôïc trong thôøi gian qua: 

Baûng 2.4_ Khoái löôïng giao dòch nghieäp vuï TTM theo phöông thöùc giao dòch 

                                                                                                        Ñôn vò: Tyû ñoàng 

Doanh soá hoaït ñoäng theo phöông thöùc giao dòch Naêm 

thöïc 

hieän 

Soá phieân 

thöïc 

hieän 
Mua kyø haïn Mua haún Baùn kyø haïn Baùn haún Toång coäng 
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2000 17 874 480 _ 600 1.954 

2001 48 3.253 60 50 570 3.933 

2002 85 7.045 _ _ 1.900 8.945 

2003 107 9.843 _ _ 11.340 21.183 

2004 123 60.986 _ _ 950 61.936 

2005 159 100.872 _ 700 1.100 102.672 

2006 162 36.833 _ 200 87.201 124.234 

Toång coäng 219.706 540 950 103.661 324.857 

Nguoàn: Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam 

 _Trong boái caûnh vaøi naêm gaàn ñaây, chæ soá giaù tieâu duøng (CPI) lieân tuïc taêng 

chuû yeáu do taùc ñoäng töø phía cung; Trong khi ñoù, muïc tieâu taêng tröôûng kinh teá 

vaãn ñöôïc Chính phuû vaø NHNN raát quan taâm thöïc hieän. NHNN ñaõ söû duïng 

nghieäp vuï TTM nhö moät coâng cuï chuû yeáu trong ñieàu haønh CSTT nhaèm hoã trôï 

tích cöïc cho vieäc thöïc hieän muïc tieâu taêng tröôûng kinh teá, oån ñònh tieàn teä, kieåm 

soaùt laïm phaùt theo muïc tieâu Quoác hoäi ñeà ra: ñeå ñieàu tieát kòp thôøi voán khaû duïng 

dö thöøa vaø thu huùt bôùt moät löôïng tieàn VND khaù lôùn ñöôïc cung öùng qua caùc 

keânh _ nhaát laø keânh mua ngoaïi teä töø caùc TCTD, NHNN ñaõ thöïc hieän chaøo baùn 

GTCG qua nghieäp vuï TTM, qua ñoù goùp phaàn keàm cheá toác ñoä taêng MB . Vì 

nghieäp vuï can thieäp naøy höôùng ñeán muïc tieâu daøi haïn neân phöông thöùc giao dòch 

chieám tyû troïng cao nhaèm thöïc hieän muïc tieâu naøy laø caùc giao dòch baùn haún.  

 _ Tuy nhieân, trong moät vaøi thôøi ñieåm ( nhö: töø thaùng 4 ñeán 7/2003), tröôùc 

xu höôùng caùc TCTD lieân tuïc taêng laõi suaát huy ñoäng VNÑ trong khi voán khaû 

duïng vaãn dö thöøa khaù lôùn, NHNN vaãn lieân tuïc chaøo mua GTCG trong caùc phieân 

giao dòch nghieäp vuï TTM vôùi laõi suaát thaáp (beân caïnh caùc bieän phaùp ñieàu chænh 

giaûm laõi suaát taùi caáp voán; laõi suaát chieát khaáu, giaûm tyû leä DTBB…) nhaèm phaùt tín 

hieäu saün saøng cung öùng voán vôùi chi phí thaáp, thuùc ñaåy caùc TCTD chuû ñoäng caân 
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ñoái voán hôïp lyù ñeå khoâng ñaåy laõi suaát huy ñoäng taêng quaù möùc trong khi voán khaû 

duïng dö thöøa khaù lôùn. 

 Ngoaøi ra, ôû nhöõng thôøi ñieåm giaùp Teát nguyeân ñaùn, nhu caàu voán khaû duïng 

cuûa caùc TCTD thöøông taêng cao baát thöôøng; trong nhöõng giai ñoaïn naøy caùc 

phieân giao dòch nghieäp vuï TTM ( keå caû caùc phieân thöôøng xuyeân vaø ñoät xuaát ) 

ñaõ ñöôïc thöïc hieän, qua ñoù NHNN tieán haønh mua caùc GTCG töø caùc TCTD ñeå 

khaéc phuïc khoù khaên taïm thôøi veà thieáu huït voán khaû duïng cuûa caùc TCTD, ñaûm 

baûo khaû naêng thanh toaùn cho heä thoáng vaø oån ñònh thò tröôøng tieàn teä. Trong 

tröôøng hôïp naøy, hình thöùc mua kyø haïn ñaõ ñöôïc NHNN löïa choïn thöïc hieän ñeå coù 

theå cung öùng kòp thôøi nhu caàu ngaén haïn veà voán khaû duïng cuûa caùc TCTD nhöng 

vaãn ñaûm baûo ñöôïc muïc tieâu oån ñònh tieàn teä . Tính töø khi TTM ñöôïc hình thaønh 

ñeán nay, phöông thöùc giao dòch mua kyø haïn chieám ñeán 68% toång giao dòch cuûa 

TTM cho thaáy ñaây laø moät keânh hoã trôï voán ngaøy caøng quan troïng cuûa NHNN ñoái 

vôùi caùc TCTD nhö ñaõ neâu treân ñaây. 

 _ Rieâng trong 6 thaùng ñaàu naêm 2007, khi laïm phaùt coù xu höôùng taêng cao (6 

thaùng ñaàu naêm 2007 chæ soá CPI ñaït 5,2% so  thaùng 12/2006 _ nguoàn: Toång cuïc 

thoáng keâ) ; Beân caïnh ñoù löôïng tieàn ñoàng bôm vaøo löu thoâng töông ñoái lôùn ñeå 

mua löôïng ngoaïi teä töø ñaàu tö giaùn tieáp taêng maïnh trong nhöõng thaùng ñaàu naêm 

do thò tröôøng chöùng khoaùn taêng tröôûng cao (Löôïng ngoaïi teä naøy khoaûng 7 tyû 

USD).  

 

Cuøng thôøi gian naøy, hoaït ñoäng tín duïng taêng tröôûng noùng. Chính vì leõ ñoù beân 

caïnh vieäc taêng tyû leä DTBB, NHNN ñaõ söû duïng hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM nhö 

coâng cuï chuû yeáu ñeå “huùt” tieàn veà, baèng vieäc lieân tuïc chaøo baùn GTCG treân thò 

tröôøng.  
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Thöù ba: Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM trong thôøi gian qua ñaõ goùp phaàn thuùc ñaåy 

hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc TCTD taêng tröôûng vaø phaùt trieån hieäu quaû, treân cô 

sôû taïo ñieàu kieän cho caùc TCTD khai thaùc vaø söû duïng voán hôïp lyù, linh hoaït, taêng 

hieäu quaû söû duïng voán.  

  Thò tröôøng môû, vôùi cô cheá hoaït ñoäng veà maët nghieäp vuï laø mua baùn GTCG 

ñaõ taêng cöôøng tính thanh khoaûn cho caùc loaïi GTCG ñöôïc giao dòch treân thò 

tröôøng, goùp phaàn kích thích vaø thuùc ñaåy caùc TCTD ñaàu tö vaøo GTCG. Quaù trình 

naøy mang laïi hai hieäu quaû chuû yeáu: 

 + Söï phaùt trieån cuûa nghieäp vuï TTM seõ gaén vôùi vieäc taêng cöôøng tính chuû 

ñoäng cho caùc TCTD trong quaù trình khai thaùc vaø söû duïng voán, taêng hieäu quaû söû 

duïng voán, nhôø vieäc luoân ñöôïc ñaûm baûo khaû naêng thanh khoaûn töø thò tröôøng. 

 + Vieäc ñaàu tö vaøo GTCG cuûa caùc TCTD khoâng chæ taïo ñieàu kieän ñeå caùc 

TCTD coù theå tham gia nghieäp vuï TTM maø coøn taïo ñieàu kieän cho caùc TCTD ña 

daïng hoaù danh muïc ñaàu tö, toái ña hoaù lôïi ích cuõng nhö haïn cheá ruûi ro tín duïng. 

Roõ raøng vieäc ñaàu tö vaøo traùi phieáu Chính phuû hieän nay laø hình thöùc ñaàu tö  vöøa 

an toaøn, vöøa laø hình thöùc döï tröõ thanh khoaûn coù hieäu quaû cao maø caùc TCTD ñaõ 

vaø ñang phaùt trieån. Ñieàu naøy theå hieän raát roõ bôûi toác ñoä taêng tröôûng hình thöùc 

ñaàu tö vaøo giaáy tôø coù giaù cuûa caùc TCTD trong nhöõng naêm qua nhö sau: 

 

 

 Baûng 2.5                                                                                          Ñôn vò tính:tyû ñoàng 

Chæ tieâu Naêm 

2002 

Naêm 

2003 

Naêm 

2004 

Naêm 

2005 

Naêm 

2006 

Tyû troïng ñaàu tö GTCG trong toång 

ñaàu tö cuûa caùc TCTD (goàm cho 

9,7% 13% 16,1% 17,3% 19% 

 



50 

vay; ñaàu tö giaáy tôø coù giaù; tieàn 

göûi nöôùc ngoaøi; goùp voán;…) 

Toác ñoä taêng tröôûng 21% 28,9% 32,3% 37,6% 41% 

Nguoàn: Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam 

Thöù tö: Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM trong thôøi gian qua ñaõ goùp phaàn naâng cao 

hieäu quaû quaûn lyù nhaø nöôùc veà tieàn teä tín duïng cuûa NHNN VN; naâng cao vò theá, 

vai troø vaø chöùc naêng cuûa NHNN trong neàn kinh teá thò tröôøng hieän ñaïi. Keát quaû 

naøy gaén lieàn vôùi hai lôïi ích maø hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM mang ñeán cho hoaït 

ñoäng ñieàu haønh cuûa NHNN nhö sau: 

 + Nghieäp vuï TTM laø moät keânh quan troïng ñeå NHNN toå chöùc, naém baét  

thoâng tin veà tình hình nguoàn voán cuûa caùc TCTD noùi rieâng vaø tình hình thò 

tröôøng tieàn teä noùi chung_ laøm cô sôû cho vieäc ñieàu haønh CSTT. Theo ñoù thoâng 

qua vieäc toång hôïp, phaân tích caùc thoâng tin veà khoái löôïng, laõi suaát ñaët thaàu vaø 

truùng thaàu trong caùc phieân giao dòch nghieäp vuï TTM coù theå coù ñöôïc nhöõng nhaän 

ñònh veà voán khaû duïng cuûa caùc TCTD, xu höôùng laõi suaát thò tröôøng… töø ñoù 

NHNN coù theå ñöa ra nhöõng quyeát saùch trong ñieàu haønh CSTT, naâng cao hieäu 

quaû hoaït ñoäng quaûn lyù, thöïc hieän toát nhieäm vuï, chöùc naêng ñöôïc giao. 

 + Nghieäp vuï TTM, goùp phaàn naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa NHNN nhôø 

vaøo tính chuyeân moân hoaù cao trong caùc lónh vöïc lieân quan_ Ñaëc bieät laø naâng 

cao hieäu quaû cuûa hoaït ñoäng phaân tích, döï baùo voán khaû duïng cuûa caùc TCTD 

(laøm cô sôû cho caùc quyeát ñònh giao dòch nghieäp vuï TTM ).  

 Trong 07 naêm qua, boä phaän quaûn lyù voán khaû duïng cuûa NHNN ñaõ töøng böôùc 

naâng cao chaát löôïng döï baùo voán khaû duïng nhôø caûi tieán phöông phaùp döï baùo vaø 

aùp duïng heä thoáng thoâng tin baùo caùo khoa hoïc, hôïp lyù. Nhôø vaäy ñaõ daàn khaéc 

phuïc ñöôïc nhöõng khoù khaên trong coâng taùc thu thaäp thoâng tin, khai thaùc toái ña 

caùc nguoàn thoâng tin. Maët khaùc vieäc thöôøng xuyeân trao ñoåi thoâng tin vôùi caùc 
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TCTD (ñaëc bieät laø caùc NHTM Nhaø nöôùc) ñeå naém baét dieãn bieán thò tröôøng, qua 

ñoù giaûm sai soá döï baùo, ñaùp öùng yeâu caàu ngaøy caøng cao ñoái vôùi vieäc söû duïng 

coâng cuï naøy. 

 Sôû dó hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM trong ñieàu haønh CSTT cuûa NHNN Vieät 

Nam trong thôøi gian qua ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû nhö phaân tích, ñaùnh giaù ôû 

treân gaén lieàn vôùi 03  yeáu toá thuùc ñaåy chính sau: 

(1). Cô cheá chính saùch veà nghieäp vuï TTM ngaøy caøng hoaøn thieän, phuø hôïp vôùi söï 

phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính tieàn teä vaø neàn kinh teá trong ñieàu kieän hoäi 

nhaäp, laø cô sôû phaùp lyù quan troïng ñeå thuùc ñaåy nghieäp vuï TTM phaùt trieån. Caùc 

cô cheá vaø quy trình nghieäp vuï TTM khoâng ngöøng ñöôïc caûi tieán, hoaøn thieän ñaõ 

cho pheùp thaùo gôõ kòp thôøi nhöõng khoù khaên vöôùng maéc veà cô cheá, veà quy trình 

kyõ thuaät, veà coâng taùc toå chöùc, ñieàu haønh thò tröôøng…; Trong ñoù, nhöõng ñoåi môùi 

cô baûn mang tính nghieäp vuï ñaõ thöïc söï thuùc ñaåy thò tröôøng phaùt trieån coù theå keå 

ñeán laø: 

 + Caùc loaïi GTCG ñöôïc söû duïng trong nghieäp vuï TTM ñaõ ñöôïc môû roäng 

theo tinh thaàn Luaät söûa ñoåi boå sung moät soá ñieàu cuûa Luaät NHNN VN naêm 2003. 

Ñeán nay, nhöõng GTCG ñöôïc pheùp giao dòch treân TTM khoâng chæ bao goàm tín 

phieáu kho baïc, tín phieáu NHNN maø coøn caû caùc loaïi traùi phieáu daøi haïn do Ngaân 

saùch trung öông thanh toaùn. Ñaây laø söï thay ñoåi coù taùc ñoäng raát tích cöïc ñeán thò 

tröôøng, bôûi noù goùp phaàn taêng cöôøng khoái löôïng vaø chuûng loaïi haøng hoaù giao 

dòch treân TTM cuõng nhö kích thích caùc TCTD ñaàu tö vaøo traùi phieáu ñeå tham gia 

thò tröôøng (maø lôïi ích cuûa hoaït ñoäng naøy ñaõ phaân tích roõ ôû phaàn treân). 

 + Quy trình thanh toaùn töøng böôùc ñöôïc ruùt ngaén: töø thanh toaùn sau 02 ngaøy 

keå töø ngaøy ñaáu thaàu (T+2) vaøo naêm 2000; thanh toaùn sau ngaøy ñaáu thaàu 1 ngaøy 

(T+1) naêm 2001 vaø töø naêm 2002 ñeán nay vieäc thanh toaùn ñöôïc thöïc hieän ngay 

trong ngaøy ñaáu thaàu (T+0). Maët khaùc, heä thoáng thanh toaùn lieân ngaân haøng cuûa 
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NHNN ñöa vaøo vaän haønh töø naêm 2003 cuõng ñaõ taïo ñieàu kieän cho caùc giao dòch 

treân thò tröôøng lieân ngaân haøng vaø nghieäp vuï TTM ñöôïc thanh, quyeát toaùn töùc 

thôøi, ñaùp öùng kòp thôøi nhu caàu voán cuûa caùc TCTD. 

 + Ñònh kyø giao dòch cuõng ñöôïc töøng böôùc taêng cöôøng töø 10 ngaøy/phieân khi 

baét ñaàu hoaït ñoäng ( naêm 2000),  leân 1 phieân/tuaàn naêm 2001; 2phieân/tuaàn naêm 

2002. Töø thaùng 11/2004 ñeán nay nghieäp vuï TTM ñaõ thöïc hieän ñònh kyø 3 

phieân/tuaàn, goùp phaàn ñieàu tieát kòp thôøi nhu caàu voán khaû duïng cuûa caùc TCTD. 

(2). Phöông thöùc giao dòch ñöôïc ñoåi môùi caên baûn, mang tính phaùt trieån ñoät bieán 

nhôø öùng duïng coâng ngheä hieän ñaïi. Hieän nay hoaït ñoäng thò tröôøng “dieãn ra treân 

maïng” moïi giao dòch töø kyù göûi, löu kyù chöùng khoaùn ñeán ñaêng kyù döï thaàu, kieåm 

tra, kieåm soaùt, thoâng baùo keát quaû…. Giöõa caùc TCTD thaønh vieân vôùi NHNN ñeàu 

ñöôïc trao ñoåi, thöïc hieän treân maïng, giao dòch tröïc tuyeán bôûi phaàn meàm öùng 

duïng veà TTM. Quaù trình naøy mang laïi nhöõng lôïi ích thieát thöïc cho caùc TCTD 

thaønh vieân veà: thuû tuïc, thôøi gian, chi phí ñaàu tö maùy chuû…. Laø moät trong nhöõng 

nguyeân nhaân ñaõ thu huùt ngaøy caøng nhieàu thaønh vieân tham gia thò tröôøng, goùp 

phaàn naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM. 

(3). Soá löôïng thaønh vieân tham gia thò tröôøng ngaøy caøng môû roäng. So vôùi naêm 

2000, soá löôïng TCTD ñöôïc coâng nhaän laø thaønh vieân taêng 15 ñôn vò, töông öùng 

tyû leä taêng 75%. Ñaây laø heä quaû cuûa hai yeáu toá thuùc ñaåy söï phaùt trieån vaø hieäu quaû 

cuûa nghieäp vuï TTM nhö neâu treân. Song chính nhöõng lôïi ích mang laïi töø nghieäp 

vuï TTM ñoái vôùi hoaït ñoäng tín duïng vaø quaù trình söû duïng voán cuûa caùc TCTD laø 

nguyeân nhaân cô baûn thuùc ñaåy thò tröôøng naøy khoâng ngöøng phaùt trieån soá löôïng 

thaønh vieân tham gia. 

2.2.2.2_ Nhöõng toàn taïi haïn cheá: 

 Treân cô sôû vai troø, chöùc naêng , yù nghóa vaø nhöõng yeâu caàu ñoøi hoûi ñoái vôùi 

coâng cuï TTM ñoái vôùi hoaït ñoäng ñieàu haønh CSTT cuûa NHTW; ñoái chieáu vôùi 
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thöïc teá hoaït ñoäng vaø nhöõng keát quaû ñaõ ñaït ñöôïc cuûa nghieäp vuï TTM hieän nay 

cho thaáy hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM cuûa Vieät Nam vaãn coøn toàn taïi nhöõng haïn 

cheá nhaát ñònh laøm aûnh höôûng ñeán muïc tieâu, hieäu quaû cuûa nghieäp vuï naøy ñoái vôùi 

hoaït ñoäng ñieàu haønh CSTT cuûa NHNN cuõng nhö hieäu quaû ñoái vôùi caùc TCTD, 

ñoái vôùi thò tröôøng tieàn teä, thò tröôøng voán hieän  nay. Coù theå toång keát hoaït ñoäng 

nghieäp vuï TTM hieän nay coù 04 toàn taïi cô baûn, noåi baät nhö sau: 

2.2.2.2.1_ Vai troø vaø khaû naêng hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM coøn haïn cheá, 

chöa phaùt huy heát khaû naêng laø moät coâng cuï ñieàu haønh höõu hieäu vaø phoå bieán 

trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa NHNN VN.  

 Haïn cheá naøy theå hieän roõ treân 02 phöông dieän: 

•Thöù nhaát: Taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM ñeán thò tröôøng tieàn teä coøn haïn 

cheá. Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM chuû yeáu phaùt huy ôû vai troø ñieàu tieát khoái 

löôïng voán khaû duïng cuûa caùc TCTD. Laõi suaát nghieäp vuï TTM nhìn chung 

ñaõ ñöôïc ñieàu haønh linh hoaït trong khoaûng giöõa laõi suaát chieát khaáu vaø laõi 

suaát taùi caáp voán (Xem bieåu 2.3) ñeå ñònh höôùng laõi suaát thò tröôøng, phaùt tín 

hieäu veà quan ñieåm ñieàu haønh CSTT cuûa NHNN trong töøng thôøi kyø (thaét 

chaët hay nôùi loûng) . Tuy nhieân, möùc ñoä taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM ñeán 

laõi suaát thò tröôøng vaãn coøn haïn cheá – moái quan heä giöõa laõi suaát nghieäp vuï 

thò tröôøng môû_ laõi suaát CK, laõi suaát taùi caáp voán…._ laõi suaát thò tröôøng coøn 

chöa thöïc söï gaén keát chaët cheõ, vaãn coù söï cheânh leäch vaø trong moät soá 

tröôøng hôïp vaãn coù xu höôùng bieán ñoäng khaùc nhau. Ñieàu naøy theå hieän raát 

roõ trong naêm 2006 (vaø caû nhöõng thaùng ñaàu naêm 2007) khi NHNN lieân 

tuïc duy trì möùc laõi suaát cô baûn (8,25%/naêm), laõi suaát chieát khaáu 

(4,5%/naêm), laõi suaát taùi caáp voán (6,5%/naêm) trong caû naêm (lieân tuïc qua 

caùc thaùng trong naêm); cuõng nhö ñöa ra caùc möùc laõi suaát (mua, baùn) treân 

TTM ñeå phaùt tín hieäu höôùng daãn vaø ñieàu chænh laõi suaát thò tröôøng. Song 

laõi suaát thò tröôøng (laõi suaát huy ñoäng voán) cuûa caùc TCTD vaãn tieáp tuïc 
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taêng. Trong moät soá tröôøng hôïp, NHNN phaûi phaùt huy vai troø cuûa Hieäp 

hoäi Ngaân haøng ñeå ñieàu tieát laõi suaát (baèng caùc cam keát cuûa caùc TCTD 

thöïc hieän thoaû thuaän caùc möùc laõi suaát huy ñoäng phuø hôïp). 

          Ñoà thò 2.3_ Dieãn bieán laõi suaát nghieäp vuï  TTM, laõi suaát caàm coá vaø laõi suaát chieát 

khaáu 

0,00

1,00

2,00

3,00
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5,00

6,00

7,00

t8/2000

t2/2001
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LS TTM
LS câm cố
LS chiết khấu

 

•Thöù hai: Cô cheá, taùc ñoäng vaø truyeàn daãn cuûa nghieäp vuï TTM ñoái vôùi thò 

tröôøng tieàn teä vaãn coøn haïn cheá: taùc ñoäng chöa nhanh, khaû naêng chi phoái, 

ñònh höôùng chöa cao. Quaù trình vaän haønh cuûa thò tröôøng chöa thaät “nhòp 

nhaøng” vaø phuø hôïp vôùi dieãn bieán cuûa thò tröôøng tieàn teä, thò tröôøng taøi 

chính. Trong thôøi gian qua_ ñaëc bieät laø nhöõng thaùng ñaàu naêm 2007 khi 

thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån_ nguoàn voán ñaàu tö vaøo Vieät Nam taêng 

cao, NHNN ñaõ can thieäp baèng vieäc mua ngoaïi teä vaøo; Ñoàng thôøi huùt tieàn 

ñoàng veà ñeå oån ñònh laõi suaát vaø haïn cheá laïm phaùt. Tuy nhieân möùc ñoä phuø 

hôïp,  

 

“aên khôùp” giöõa 02 quaù trình mua ngoaïi teä vaø “huùt” VNÑ veà chöa thaät 

hôïp lyù ñaõ taïo ra ñoä treã – trôû thaønh moät trong nguyeân nhaân gaây laïm phaùt 

xuaát phaùt töø yeáu toá tieàn teä. 
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2.2.2.2.2_ Quy moâ thò tröôøng coøn haïn cheá. Trong ñoù soá löôïng caùc TCTD thöïc 

söï tham gia nghieäp vuï TTM- yeáu toá quyeát ñònh ñeán söï hoaït ñoäng soâi ñoäng vaø 

hieäu quaû cuûa thò tröôøng - chöa nhieàu.  

 Hieän nay treân caû nöôùc coù 106 TCTD, song môùi chæ coù 19 TCTD thaønh vieân 

thöôøng xuyeân tham gia giao dòch treân TTM, chæ chieám khoaûng 54% trong toång 

soá caùc TCTD ñöôïc coâng nhaän laø thaønh vieân cuûa thò tröôøng vaø chæ ñaït 18% toång 

soá TCTD taïi Vieät Nam. Vì vaäy, caùc giao dòch treân TTM chöa phaûn aùnh ñöôïc heát 

nhu caàu voán khaû duïng cuûa caùc TCTD , phaàn naøo laøm haïn cheá tính caïnh tranh veà 

laõi suaát trong caùc phieân giao dòch nghieäp vuï TTM vaø aûnh höôûng nhaát ñònh ñeán 

hieäu quaû ñieàu tieát tieàn teä cuûa NHNN thoâng qua coâng cuï CSTT naøy.   

2.2.2.2.3_ Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM vaãn coøn moät soá baát caäp trong hoaït ñoäng 

nhö : Vieäc ñaët thaàu, xeùt thaàu, nhöõng haïn cheá veà haøng hoaù giao dòch treân thò 

tröôøng….. Trong ñoù haøng hoaù treân thò tröôøng maëc duø ñaõ coù nhöõng thay ñoåi cô 

baûn (cho pheùp caû giaáy tôø coù giaù daøi haïn ñöa vaøo giao dòch trong thò tröôøng vaø 

môû roäng chuûng loaïi giaáy tôø coù giaù - nhö ñaõ phaân tích ôû phaàn keát quaû ñaït ñöôïc). 

Song veà cô baûn vaãn chöa thöïc söï ña daïng.  

 Treân thöïc teá, maëc duø theo quy ñònh taïi Quyeát ñònh soá 86/QÑ-NHNN 

ngaøy 8/1/2007 thì danh muïc caùc loaïi GTCG ñöôïc giao dòch qua nghieäp vuï TTM 

leân ñeán 7 loaïi, nhöng thöïc teá loaïi GTCG chuû yeáu ñöôïc giao dòch treân TTM laø 

tín phieáu vaø traùi phieáu kho baïc. 

 

 

 

Baûng 2.6_ Dieãn bieán cô caáu GTCG giao dòch treân TTM 
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Ñôn vò: Tyû ñoàng 

Naêm 2000 2001 2002 2003 2004 2006 

Tín phieáu, traùi phieáu kho 

baïc 

1.004 2.688 5.176 12.343 59.294 72.631 

Tín phieáu NHNN 950 1.245 3.769 8.840 _ 46.467 

Traùi phieáu kho baïc 403 1.710 2.522 2.999 2.642 11.378 

Traùi phieáu ñaëc bieät - - - - - - 

Traùi phieáu coâng trình 

TW 

- - - - - 5.136 

Coâng traùi - - - - - - 

Khaùc - - - - - - 

Toång coäng 1.954 3.933 8.945 21.183 61.936 124.234 

Tyû troïng TPKB/GTCG 

giao dòch treân TTM 

51,4% 68% 57,9% 58% 100% 58% 

     Nguoàn: Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam  

  

 Ñieàu naøy laøm cho haøng hoaù giao dòch treân TTM khaù ñôn ñieäu. Caùc loaïi 

GTCG ngaén haïn khaùc nhö : thöông phieáu, chöùng chæ tieàn göûi… vaø nhöõng saûn 

phaåm taøi chính ngaén haïn khaùc nhö: hôïp ñoàng mua laïi, hôïp ñoàng mua laïi ngöôïc, 

chaáp nhaän cuûa NH… voán raát phaùt trieån ôû caùc nöôùc  laïi chöa phoå bieán ôû Vieät 

Nam; Vaø khi haøng hoaù chöa ña daïng thì nhu caàu giao dòch voán chöa theå thöôøng 

xuyeân.  

 _ Danh muïc GTCG ñaõ ñöôïc môû roäng, löôïng GTCG coù theå giao dòch nghieäp 

vuï TTM ñöôïc taêng cöôøng nhöng caùc giao dòch vaãn taäp trung ôû moät soá NHTM 

Nhaø nöôùc ( Xem Baûng 2.7).   

 

 

 

Baûng 2.7_ Dieãn bieán tyû troïng tham gia nghieäp vuï TTM theo loaïi hình NH 

Ñôn vò: Tyû ñoàng,% 
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Naêm 2000 Naêm 2001 Naêm 2005 Naêm 2006 Loaïi hình TCTD 

thaønh vieân Doanh 

soá giao 

dòch 

Tyû 

troïng 

giao 

dòch 

Doanh 

soá giao 

dòch 

Tyû 

troïng 

giao 

dòch 

Doanh 

soá giao 

dòch 

Tyû 

troïng 

giao 

dòch 

Doanh 

soá giao 

dòch 

Tyû 

troïng 

giao 

dòch 

NHTM Nhaø nöôùc 1.954 100% 3.833 97% 67.092 65,3% 112.728 90,7% 

NHTM Coå phaàn  _ _ _ _ 32.305 31,5% 9.157 7,4% 

NH Lieân doanh _ _ _ _ 177 0,2% 2.349 1,9% 

Chi nhaùnh NH 

Nöôùc ngoaøi 

_ _ _ _ 3.098 3% _ _ 

Khaùc _ _ 100 3% _ _ _ _ 

Toång coäng 1.954 100% 3.933 100% 102.672 100% 124.234 100% 

Nguoàn: Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam  

2.2.2.2.4_ Nhöõng toàn taïi haïn cheá mang tính kyõ thuaät, vaän haønh cuûa thò tröôøng:  

 Lieân quan ñeán caùc yeáu toá nhö: coâng ngheä; thuû tuïc ñaêng kyù, löu kyù; thuû tuïc 

hôïp ñoàng mua baùn giaáy tôø coù giaù; kyø haïn giao dòch…. Cuï theå nhö sau: 

 + Vieäc phaân boå kyø haïn giao dòch ñoâi khi chöa hôïp lyù, caùc giao dòch mua kyø 

haïn cuûa NHNN daøi nhaát laø 28 ngaøy nhöng thöïc teá phaàn lôùn laø 7 _ 14 ngaøy daãn 

ñeán tình traïng caùc TCTD coù khi phaûi doàn traû nhieàu hôïp ñoàng cuøng luùc hoaëc thôøi 

ñieåm quaù saùt nhau laøm aûnh höôûng ñeán khaû naêng thanh khoaûn cuûa ñôn vò. ( ví 

duï: tröôøng hôïp TCTD baùn kyø haïn GTCG cho NHNN vôùi kyø haïn giao dòch laø 30 

ngaøy vaø 15 ngaøy ôû hai phieân giao dòch khaùc nhau nhöng coù theå seõ  ñaùo haïn 

cuøng thôøi ñieåm) . 

 Hieän taïi moãi phieân giao dòch chæ thöïc hieän moät kyø haïn giao dòch thoáng nhaát 

neân caùc TCTD khoâng coù khaû naêng löïa choïn kyø haïn giao dòch trong khi muïc ñích 

quaûn lyù thanh khoaûn vaø voán cuûa töøng TCTD raát khaùc nhau . Vì vaäy, caùc TCTD 

thaønh vieân cuõng phaàn naøo haïn cheá trong vieäc tham gia nghieäp vuï TTM .  
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 +Quy trình ñaêng kyù, löu kyù GTCG ñeå tham gia nghieäp vuï TTM vaãn chöa 

thöïc söï taïo thuaän lôïi cho caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng. Quy trình löu kyù 

GTCG qua maïng vaãn ñang trong quaù trình xaây döïng.Thoâng tin veà caùc loaïi 

GTCG ñang löu kyù khoâng ñöôïc theo doõi thoáng nhaát vaø taïo ñieàu kieän ñeå caùc 

thaønh vieân tham gia giao dòch treân thò tröôøng coù theå kieåm tra, ñoái chieáu… laø 

nhöõng haïn cheá nhaát ñònh cho ñoäng löïc cuûa NHTM trong thöïc hieän giao dòch 

nghieäp vuï TTM. 

 + Hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM chuû yeáu döïa treân chöông trình phaàn meàm 

cuûa heä thoáng giao dòch ñieän töû. Hieän nay giöõa NHNN vaø caùc TCTD vaãn chöa coù 

söï töông thích veà phaàn meàm söû duïng . Heä quaû laø caùc soá lieäu caàn thieát cho 

nghieäp vuï TTM nhö: tình hình voán khaû duïng cuûa TCTD vaø caùc chi nhaùnh cuûa 

TCTD töøng thôøi ñieåm, hoaït ñoäng ñaàu tö GTCG, dieãn bieán luoàng tieàn roøng cuûa 

caùc TCTD… chöa ñöôïc NHNN naém baét kòp thôøi neân taùc duïng cuûa nghieäp vuï 

TTM trong vieäc ñieàu tieát voán khaû duïng ñeå thöïc hieän muïc tieâu CSTT chöa thaät 

söï roõ neùt. 

 + Quy trình chuyeån löu kyù GTCG giöõa NHNN vaø NHTM taïi Trung taâm 

giao dòch chöùng khoaùn chöa hoaøn thieän, thoâng tin veà caùc loaïi GTCG ñang löu 

kyù chöa ñöôïc theo doõi thoáng nhaát vaø ñoái chieáu giöõa NHNN vaø caùc TCTD thaønh 

vieân. 

2.3_ PHAÂN TÍCH NGUYEÂN NHAÂN NHÖÕNG HAÏN CHEÁ TRONG HOAÏT 

ÑOÄNG NGHIEÄP VUÏ THÒ TRÖÔØNG MÔÛ HIEÄN NAY: 

 Hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM laø hoaït ñoäng mang tính nghieäp vuï cuûa moät 

NHTW trong vai troø, chöùc naêng quaûn lyù nhaø nöôùc veà hoaït ñoäng tieàn teä, tín duïng 

ngaân haøng ñeå phuïc vuï cho quaù trình taêng tröôûng vaø phaùt trieån neàn kinh teá ñaát 

nöôùc. Tuy nhieân vôùi nhöõng haïn cheá nhö ñaõ phaân tích treân ñaây, cho thaáy hoaït 

ñoäng naøy coù lieân quan ñeán nhieàu yeáu toá, nhieàu lónh vöïc taùc ñoäng nhö: vaán ñeà cô 

 



59 

cheá chính saùch (taùc ñoäng ñeán haøng hoaù cuûa thò tröôøng); vaán ñeà ñieàu haønh cuûa 

NHNN vaø caùc vaán ñeà lieân quan ñeán khaû naêng hoaït ñoäng cuûa caùc TCTD. Chính 

vì leõ ñoù ñeå neâu baät ñöôïc caùc nguyeân nhaân cô baûn daãn ñeán toàn taïi haïn cheá trong 

hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM ôû nöôùc ta hieän nay, ñeà taøi phaân tích theo 03 nhoùm 

nguyeân nhaân lieân quan: nguyeân nhaân veà phía NHNN , nguyeân nhaân töø caùc 

TCTD vaø nguyeân nhaân töø neàn kinh teá. Cuï theå nhö sau: 

2.3.1. Nhöõng nguyeân nhaân töø phía NHNN:  

 Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam, trong vai troø laø thaønh vieân ñaëc bieät, chuû 

ñaïo cuûa hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM coù yù nghóa quyeát ñònh ñeán hieäu quaû hoaït 

ñoäng cuûa thò tröôøng. Vì vaäy, vieäc phaân tích, ñaùnh giaù nhöõng nguyeân nhaân lieân 

quan töø phía NHNN coù yù nghóa ñaëc bieät – laøm cô sôû ñeå ñöa ra caùc giaûi phaùp 

nhaèm naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM trong ñieàu kieän hieän 

nay: 

 + Vieäc thu thaäp thoâng tin veà tình hình thò tröôøng tieàn teä nhaát laø thoâng tin veà 

tình hình thò tröôøng lieân ngaân haøng coøn nhieàu khoù khaên, keùo theo nhöõng khoù 

khaên cuûa caùc TCTD vaø ngay caû cuûa NHNN khi ñöa ra nhöõng quyeát ñònh, quyeát 

saùch cho hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM. Ñeán nay NHNN vaãn chöa coù heä thoáng 

theo doõi kòp thôøi vaø ñaày ñuû caùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng tieàn teä lieân ngaân haøng. 

Vieäc theo doõi, döï baùo voán khaû duïng vaãn coøn coù nhöõng khoù khaên nhaát ñònh. 

Trong khi ñoù, baûn thaân moät soá TCTD thaønh vieân cuõng gaëp khoù khaên trong vieäc 

naém thoâng tin veà tình hình thò tröôøng. Vieäc ñaùnh giaù, phaân tích tình hình toaøn thò 

tröôøng thoâng qua xem xeùt phaûn öùng cuûa moät soá thaønh vieân tham gia thò tröôøng 

(do soá löôïng thaønh vieân tham gia coøn haïn cheá nhö ñaõ neâu) ñeå phuïc vuï cho muïc 

tieâu CSTT ñoâi khi khoâng chính xaùc so vôùi dieãn bieán thöïc teá. 

 + Cô sôû haï taàng cho hoaït ñoäng nghieäp vuï thò tröôøng môû coøn coù moät soá baát 

caäp: Söï khoâng ñoàng boä trong öùng duïng coâng ngheä tin hoïc giöõa NHNN vôùi caùc 
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thaønh vieân thò tröôøng laøm haïn cheá soá löôïng thaønh vieân tham gia, ñaëc bieät laø caùc 

NHTM coå phaàn (caùc chöông trình phaàn meàm öùng duïng trong thôøi gian töø naêm 

2000 -2004 coøn coù söï taùch bieät neân khoù söû duïng ñoái vôùi caùc thaønh vieân ít giao 

dòch). Vieäc naâng caáp heä thoáng maùy moùc thieát bò phuïc vuï cho caùc nghieäp vuï thò 

tröôøng noùi rieâng vaø caùc nghieäp vuï cuûa NHNN noùi chung coøn chaäm, laøm haïn cheá 

tieán ñoä trieån khai caùc öùng duïng coâng ngheä tieân tieán vaøo caùc giao dòch nghieäp vuï 

thò tröôøng tieàn teä trong ñoù coù nghieäp vuï TTM. 

 + Ñaëc ñieåm haøng hoaù cuûa thò tröôøng chöa taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho caùc 

giao dòch cuûa caùc TCTD ngoaøi quoác doanh: caùc NHTM coå phaàn ít coù ñieàu kieän 

ñaàu tö vaøo GTCG vì caùc tín phieáu kho baïc döôùi  1 naêm ít ñöôïc phaùt haønh; caùc 

NH thöông maïi coå phaàn , NH lieân doanh, NH nöôùc ngoaøi vaãn laø caùc NH khoâng 

coù nhieàu öu theá veà voán VND vaø sôû höõu GTCG khieán cho vieäc tham gia nghieäp 

vuï TTM bò haïn cheá  (Xem Baûng 2.8). 

Baûng 2.8_  Dieãn bieán veà thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu vaø truùng thaàu tín phieáu kho 
baïc qua NHNN:                                              

                                                                                                         Ñôn vò: Tyû ñoàng 
Naêm 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Toång soá ñôït ñaáu thaàu 46 46 50 49 48 60 52 

Toång giaù trò truùng thaàu 4.766 3.955 8.410 15.000 18.590 21.670 22.075 

Tyû troïng truùng thaàu cuûa caùc thaønh 

vieân laø NHTM Nhaø nöôùc 

100% 100% 100% 99% 98,5% 99,4% 99,9% 

Soá ñôït coù tham gia ñaáu thaàu cuûa caùc 

thaønh vieân ngoaøi NHTM Nhaø nöôùc 

0 0 0 1 11 7 1 

Nguoàn: Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam  

 

Trong naêm 2006 caùc NHTM Nhaø nöôùc vôùi öu theá hôn haún veà nguoàn voán 

vaãn tieáp tuïc laø nhoùm thaønh vieân tham gia tích cöïc vaø chieám öu theá trong caùc ñôït 

ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc qua Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam: Trong toång soá 
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52 ñôït ñaáu thaàu cuûa naêm 2006 chæ duy nhaát 01 ñôït coù  moät NHTM coå phaàn tham 

gia ñaët thaàu vaø truùng thaàu nhöng vôùi khoái löôïng raát thaáp ( 0,1 tyû ñoàng). 

 + Vieäc NHNN coøn söû duïng roäng raõi keânh taùi caáp voán, taùi chieát khaáu vôùi 

laõi suaát thaáp chöa taïo ra ñoäng löïc ñeå caùc TCTD tích cöïc tham gia nghieäp vuï 

TTM. Moät soá toå chöùc tín duïng ñaàu tö vaøo GTCG nhöng khoâng söû duïng GTCG 

ñeå tham gia nghieäp vuï thò tröôøng môû maø chuû yeáu caàm coá ñeå vay taùi caáp voán 

hoaëc taùi chieát khaáu taïi NHNN . 

 + Hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM gaén vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng lieân 

NH _ nhaát laø thò tröôøng noäi teä lieân NH. Thò tröôøng lieân NH laø cô sôû ñeå CSTT 

phaùt huy taùc duïng trong vieäc phaûn aùnh quan heä cung caàu veà voán ngaén haïn. Ñaây 

cuõng laø moät keânh xaùc ñònh vaø phaùt tín hieäu veà laõi suaát cuûa NHNN, xaây döïng 

ñöôøng cong laõi suaát chuaån ñoái vôùi traùi phieáu Chính phuû. Tình traïng keùm phaùt 

trieån cuûa thò tröôøng lieân NH thôøi gian qua ñaõ haïn cheá raát nhieàu hieäu quaû thöïc 

thi CSTT . 

 + NHNN chöa thöïc hieän coá ñònh phieân chaøo mua, chaøo baùn haøng  tuaàn hoaëc 

coâng boá tröôùc höôùng ñieàu haønh nghieäp vuï TTM laøm haïn cheá tính chuû ñoäng cuûa 

caùc thaønh vieân khi tham gia nghieäp vuï. Maët khaùc hieän taïi caùc giao dòch phoå 

bieán treân TTM laø caùc giao dòch baùn haún. Caùc giao dòch mua baùn kyø haïn tuy coù 

nhöng khoâng nhieàu. Vì nhöõng lyù do treân, caùc NH do lo ngaïi ruûi ro thanh khoaûn 

ñaõ döï tröõ sô caáp ôû möùc cao laøm cho taùc ñoäng cuûa NHNN thoâng qua TTM phaàn 

naøo haïn cheá. 

 + Hoaït ñoäng thu chi ngaân saùch coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán dieãn bieán voán 

khaû duïng cuûa caùc TCTD nhöng vieäc thu thaäp thoâng tin cuûa NHNN veà thu chi 

NSNN phuïc vuï cho döï baùo voán khaû duïng coøn nhieàu haïn cheá vaø chöa kòp thôøi. 

Caùc thoâng tin thu thaäp ñöôïc töø caùc NHTM ñoâi khi coøn sai leäch daãn ñeán hieäu 

quaû döï baùo chöa cao. Vieäc naém baét döï tröõ thanh khoaûn cuûa caùc NHTM cuûa 
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NHNN chöa kòp thôøi vaø haïn cheá do moät soá NHTM coøn gaëp khoù khaên trong vieäc 

phaân tích luoàng tieàn theo kyø haïn, chöa quaûn lyù voán taäp trung tröïc tuyeán hoaëc 

vieäc quaûn lyù voán chöa thöïc söï hieäu quaû… 

2.3.2. Nhöõng nguyeân nhaân töø caùc TCTD:  

 Vôùi tö caùch laø caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng hoaëc seõ laø thaønh vieân 

tham gia thò tröôøng, caùc TCTD coù vai troø quan troïng ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng 

cuûa nghieäp vuï TTM. Tuy nhieân vai troø naøy hieän nay chöa ñöôïc theå hieän ñuùng 

möùc trong hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM : do soá löôïng caùc TCTD 

thaønh vieân chöa nhieàu, khoái löôïng giao dòch chöa cao neân NHNN chöa thöïc 

hieän ñöôïc hieäu quaû caùc muïc tieâu ñieàu tieát voán khaû duïng toaøn heä thoáng cuõng 

nhö taùc ñoäng ñònh höôùng thò tröôøng tieàn teä thoâng qua hoaït ñoäng nghieäp vuï 

TTM. Vì leõ ñoù caùc vaán ñeà coøn toàn taïi coù lieân quan ñeán TCTD laø raát ñaùng quan 

taâm, vôùi moät soá nguyeân nhaân chính sau: 

 + Caùc NHTM coå phaàn chöa thöïc söï chuù troïng ñaàu tö vaøo GTCG hoaëc 

nhöõng GTCG ñöôïc caùc NH naøy ñaàu tö laïi chöa ñöôïc giao dòch treân TTM neân 

caùc NH naøy khoâng coù ñieàu kieän tham gia TTM khi caàn thiết . 

 + Naêng löïc taøi chính cuûa nhieàu TCTD coøn haïn cheá, caùc NHTM vaãn ñang 

trong quaù trình cô caáu laïi vaø trieån khai döï aùn hieän ñaïi hoaù heä thoáng thanh toaùn 

neân gaëp khoù khaên trong vieäc quaûn lyù voán taäp trung, trong phaân tích luoàng luaân 

chuyeån voán theo töøng kyø haïn … neân khoâng tham gia ( hoaëc tham gia khoâng hieäu 

quaû) nghieäp vuï TTM .  

 + Caùc NHTM ngoaøi quoác doanh chöa thöïc söï quan taâm ñeán lôïi ích cuûa 

vieäc tham gia nghieäp vuï TTM ( hoaëc khoâng tham gia thöôøng xuyeân ) do hoaït 

ñoäng  chöa thöïc söï naêng ñoäng theo cô cheá thò tröôøng neân khi coù nhu caàu boå sung 

voán khaû duïng thì vieäc tham gia khoâng hieäu quaû, luùng tuùng trong thöïc hieän quy 

trình… laøm giaûm ñoäng löïc tham gia nghieäp vuï TTM. Ñieàu naøy ñöôïc theå hieän roõ 
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neùt ôû tyû troïng tham gia nghieäp vuï TTM ñeán cuoái naêm 2006 coù ñeán treân 90% 

toång giao dòch treân TTM laø cuûa caùc NHTM Nhaø nöôùc. Trong khi ñoù, khoái 

NHTM coå phaàn chieám ñeán 21,79% toång voán huy ñoäng vaø 21,16% toång dö nôï 

cho vay cuûa caû nöôùc nhöng chæ tham gia 7,4% toång giao dòch hoaït ñoäng cuûa 

nghieäp vuï TTM. (Xem baûng 2.7). 

2.3.3. Nhöõng nguyeân nhaân töø phía neàn kinh teá:  

 Ñaây laø nhöõng nguyeân nhaân khaùch quan, taùc ñoäng aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng 

nghieäp vuï TTM theo höôùng haïn cheá caùc vaán ñeà coù lieân quan nhö: söï ñôn ñieäu 

cuûa haøng hoaù giao dòch treân thò tröôøng, möùc ñoä tin caäy cuûa caùc GTCG, söï phaùt 

trieån chöa hoaøn thieän cuûa thò tröôøng taøi chính; trình ñoä phaùt trieån cuûa neàn kinh 

teá....  

2.3.3.1. Caùc nguyeân nhaân coù lieân quan ñeán GTCG cho nghieäp vuï TTM laø nguyeân 

nhaân cô baûn trong ngaén haïn: 

+ Caùc doanh nghieäp, caùc TCTD ñang chuyeån ñoåi hoaït ñoäng ñeå thích nghi 

vôùi cô cheá thò tröôøng ñang  trong tieán trình hoäi nhaäp, nhieàu nguy cô vaø ruûi ro 

tieàm aån neân chöa ñuû ñoä tín nhieäm ñeå caùc GTCG cuûa nhöõng ñôn vò naøy ñöôïc söû 

duïng nhö haøng hoaù cuûa TTM. 

 + Vieät Nam chöa hình thaønh caùc toå chöùc ñaùnh giaù ñoä tín nhieäm coù ñuû uy tín 

neân NHNN chöa coù ñieàu kieän ñeå söû duïng GTCG cuûa caùc NHTM coù uy tín phaùt 

haønh hoaëc baûo laõnh, caùc traùi phieáu doanh nghieäp coù heä soá tín nhieäm cao… trong 

nghieäp vuï TTM. 

        + Vieäc Chính phuû chöa cho pheùp NHNN thay maët Chính phuû phaùt haønh, 

baûo laõnh phaùt haønh, quyeát ñònh khoái löôïng phaùt haønh traùi phieáu Chính 

phuû…cuõng taùc ñoäng aûnh höôûng laøm haïn cheá khaû naêng chuû ñoäng cuûa NHNN 

trong ñieàu haønh nghieäp vuï TTM hieän nay. 
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2.3.3.2. Trình ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính noùi rieâng vaø cuûa neàn kinh teá 

noùi chung coù aûnh höôûng nhaát ñònh ñeán thò tröôøng môû: 

 _Yeáu toá quan troïng baäc nhaát quyeát ñònh tính hieäu quaû cuûa coâng cuï giaùn 

tieáp noùi chung vaø nghieäp vuï TTM noùi rieâng laø neàn kinh teá coù tính thò tröôøng cao 

theå hieän ôû söï soâi ñoäng vaø vaän haønh troâi chaûy cuûa thò tröôøng taøi chính. Khi ñoù 

caùc keânh daãn truyeàn ña phöông cuûa nghieäp vuï TTM seõ truyeàn taùc ñoäng cuûa 

CSTT moät caùch nhanh choùng vaø hieäu quaû tôùi caùc bieán soá kinh teá vó moâ thoâng 

qua caùc muïc tieâu trung gian nhö : laõi suaát, tyû giaù hoái ñoaùi vaø döï tröõ cuûa caùc 

NHTM. Tuy nhieân hieän nay, caùc keânh taùc ñoäng maø  nghieäp vuï TTM coù theå lôïi 

duïng möùc ñoä daãn truyeàn vaãn coøn haïn cheá. Cuï theå laø caùc keânh: 

• Tín duïng: Hieän nay khoaûng 90% nguoàn voán kinh doanh thöôøng xuyeân cuûa 

caùc doanh nghieäp laø töø caùc trung gian taøi chính _ chuû yeáu laø töø caùc NHTM. 

Ñieàu naøy leõ ra taïo thuaän lôïi cho keânh daãn truyeàn taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM 

qua hoaït ñoäng tín duïng NH. Tuy nhieân, taùc ñoäng naøy coøn phuï thuoäc vaøo chaát 

löôïng cuûa hoaït ñoäng tín duïng NH vaø khaû naêng  haáp thuï voán tích cöïc cuûa neàn 

kinh teá. 

 Tình hình nôï xaáu cuûa heä thoáng NHTM caû nöôùc ( tính theo quyeát ñònh 

493/2005/QÑ-NHNN ngaøy 22 thaùng 4 naêm 2005) laø 5,08% (Nguoàn: baùo caùo 

cuûa NHNN ). Neáu ñaùnh giaù theo tieâu chí cuûa IMF thì tyû leä nôï quaù haïn bình quaân 

toaøn heä thoáng vaøo khoaõng 15%. Tyû leä nôï xaáu cuûa heä thoáng NHTM leân ñeán 46% 

neáu tính theo caùch cuûa kieåm toaùn quoác teá. Nhöõng soá lieäu neâu treân cho thaáy 

keânh daãn truyeàn naøy hieän khoâng hieäu quaû hoaëc hieäu quaû raát thaáp aûnh höôûng 

khoâng nhoû ñeán taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM leân nhöõng bieán soá kinh teá vó moâ . 

• Laõi suaát: Caùc coâng cuï giaùn tieáp noùi chung vaø nghieäp vuï TTM noùi rieâng 

truyeàn taùc ñoäng cuûa noù treân cô sôû lôïi duïng caùc hoaït ñoäng arbitrage veà laõi suaát _ 
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giaù cuûa thò tröôøng taøi chính. Tuy nhieân hieän nay keânh taùc ñoäng naøy taïi Vieät 

Nam cuõng phaàn naøo haïn cheá: 

 + Cô cheá truyeàn daãn laõi suaát seõ bò ngaên caûn bôûi chính saùch laõi suaát cöùng 

nhaéc. ÔÛ Vieät Nam hieän nay tuy ñaõ thöïc hieän töï do hoaù laõi suaát, söï hình thaønh 

laõi suaát ñaõ ñöôïc xaùc ñònh theo nhöõng tín hieäu cuûa thò tröôøng. Tuy nhieân moái lieân 

heä giöõa caùc loaïi laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä vaø laõi suaát cuûa NHNN vaãn chöa 

bieán ñoäng cuøng chieàu vôùi laõi suaát thò tröôøng do caùc nguyeân nhaân: 

   Vieäc töï do hoaù laõi suaát vaãn chöa thöïc chaát vaø chöa hoaøn toaøn: theå hieän ôû 

khaû naêng hình thaønh laõi suaát döïa treân yù muoán chuû quan cuûa nhaø quaûn lyù 

vaø ñöôïc thöïc hieän thoâng qua caùc NHTM Nhaø nöôùc voán ñang naém giöõ 

treân 70% thò phaàn cho vay trong nöôùc vaø chieám 70%_80% taøi saûn cuûa heä 

thoáng NHTM. Ngay caû laõi suaát ngoaïi teä cuõng chöa töï do hoaù hoaøn toaøn. 

    Caùc laõi suaát do NHNN coâng boá nhö laõi suaát taùi caáp voán, laõi suaát taùi chieát 

khaáu, laõi suaát cô baûn ñaõ phaùt tín hieäu ñieàu haønh CSTT ( thaét chaët hay nôùi 

loûng) nhöng chöa thöïc söï phaùt huy hieäu quaû kích thích taêng giaûm nhu caàu 

tieàn teä. Nhìn chung caùc möùc laõi suaát naøy chöa gaén keát vôùi laõi suaát treân thò 

tröôøng tieàn teä ; vaø laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä cuõng chöa coù söï gaén keát 

chaët cheõ vôùi laõi suaát cuûa caùc coâng cuï daøi haïn treân thò tröôøng taøi chính. 

 +Thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån laø ñieàu kieän goùp phaàn naâng cao tính 

thanh khoaûn, taïo cô cheá truyeàn daãn chính saùch tieàn teä hieäu quaû. Beân caïnh ñoù thò 

tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån coøn taïo theâm nhöõng coâng cuï môùi, taïo ñieàu kieän 

cho NHTM môû roäng khaû naêng tham gia thò tröôøng tieàn teä. Ñieàu naøy seõ thuùc ñaåy 

thò tröôøng tieàn teä phaùt trieån ñoàng thôøi taïo nhöõng cô sôû hoã trôï NHNN thöïc hieän 

toát vai troø ñieàu tieát tieàn teä thoâng qua caùc coâng cuï CSTT, ñaëc bieät laø qua nghieäp 

vuï TTM. Tuy nhieân, thò tröôøng voán ôû Vieät Nam  tuy ñaõ hình thaønh vaø phaùt trieån 

so vôùi tröôùc nhöng vaãn laø moät thò tröôøng non treû, hoaït ñoäng chöa oån ñònh vaø 
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chòu nhieàu taùc ñoäng bôûi nhöõng nhaân toá phi thò tröôøng; trong khi ñoù thò tröôøng 

tieàn teä lieân NH laïi hoaït ñoäng non yeáu laø nhöõng raøo caûn hoaït ñoäng arbitrage veà 

laõi suaát ñöôïc thöïc hieän kòp thôøi vaø hieäu quaû ñeå daãn truyeàn nhöõng taùc ñoäng cuûa 

nghieäp vuï TTM ñeán nhöõng bieán soá kinh teá vó moâ. 

 _ Vôùi vieäc luoàng ngoaïi teä vaøo Vieät Nam khoâng ngöøng gia taêng do keát quaû 

cuûa quaù trình hoäi nhaäp, hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn cuõng ngaøy caøng 

soâi ñoäng… coù nhöõng aûnh höôûng nhaát  ñònh ñeán nguoàn voán cuûa heä thoáng NH, 

nhaát laø tính oån ñònh cuûa nguoàn voán. Maët khaùc vôùi löôïng voán ñaàu tö giaùn tieáp 

cuûa nöôùc ngoaøi vaøo nhieàu laøm taêng taøi saûn coù nöôùc ngoaøi roøng (NFA) ñaõ laøm 

taêng tieàn döï tröõ (MB) töø ñoù laøm taêng toång phöông tieän thanh toaùn (M2).Ñeå ñaït 

ñöôïc muïc tieâu kieåm soaùt (M2), kieåm soaùt laïm phaùt thaáp hôn möùc taêng tröôûng 

kinh teá, hieän NHNN VN ñaõ söû duïng nghieäp vuï TTM nhö moät bieän phaùp ñeå huùt 

bôùt tieàn veà nhaèm trieät tieâu aûnh höôûng cuûa luoàng voán vaøo. Bieän phaùp naøy neáu 

thöïc hieän lieân tuïc vaø keùo daøi seõ gaây ra söùc eùp taêng chi phí cuûa hoaït ñoäng can 

thieäp trieät tieâu .  

 Beân caïnh ñoù, khi maø chuùng ta chöa kieåm soaùt vaø döï baùo toát nguoàn voán ñaàu 

tö giaùn tieáp cuûa nöôùc ngoaøi, khi maø hoaït ñoäng thò tröôøng môû chöa laø nghieäp vuï 

mang tính phoå bieán trong hoaït ñoäng cuûa haàu heát caùc NHTM, hieäu quaû ñieàu tieát 

trong nghieäp vuï TTM cuûa NHNN Vieät Nam chöa cao nhö ñaõ neâu treân thì vieäc 

gia taêng luoàng ngoaïi teä vaøo Vieät Nam qua con ñöôøng ñaàu tö giaùn tieáp seõ gia 

taêng aùp löïc laïm phaùt cho neàn kinh teá . Trong khi ñoù tình traïng ñoâ-la hoaù ñang 

aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán vieäc xaùc ñònh chính xaùc cô sôû tieàn do ñoù hieäu quaû 

cuûa CSTT ñaët ra bò haïn cheá _ maø nghieäp vuï TTM laø moät trong nhöõng theå hieän 

cuï theå hieäu quaû ñoù.   

 _ Xeùt treân nhieàu khía caïnh thì thò tröôøng taøi chính tieàn teä Vieät Nam vaãn 

coøn phaùt trieån ôû möùc ñoä thaáp vaø chöa thöïc söï thöïc hieän coù hieäu quaû vai troø tieáp 
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nhaän vaø chuyeån taûi taùc ñoäng cuûa CSTT ñeán neàn kinh teá. Caùc coâng cuï cuûa CSTT 

noùi chung vaø nghieâp vuï TTM noùi rieâng cuõng vì theá maø haïn cheá veà hieäu quaû . 

 _ Treân thöïc teá thò tröôøng haàu nhö chöa xuaát hieän caùc thaønh vieân chuyeân 

nghieäp nhö caùc nhaø moâi giôùi, caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng, caùc coâng ty ñaùnh giaù 

xeáp loaïi… ñaõ phaàn naøo laøm haïn cheá söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng. 

 _ Ñeå phaùt huy hieäu quaû cuûa coâng cuï TTM ñoøi hoûi haàu heát tieàn trong löu 

thoâng phaûi naèm ôû taøi khoaûn cuûa ngaân haøng, nghóa laø phaûi coù söï phaùt trieån cao 

cuûa cô cheá thanh toaùn khoâng duøng tieàn maët. ÔÛ nöôùc ta, hoaït ñoäng taøi chính 

_ngaân haøng khoâng ngöøng phaùt trieån cuøng vôùi söï gia taêng tyû troïng thanh toaùn 

khoâng duøng tieàn maët nhöng nhìn chung trong neàn kinh teá thanh toaùn tieàn maët 

vaãn laø hình thöùc phoå bieán. Ñaây cuõng laø lyù do coâng cuï TTM ñöôïc söû duïng 

thöôøng xuyeân vaø hieäu quaû ôû ñoái vôùi NHTW cuûa nhöõng nöôùc coâng nghieäp phaùt 

trieån nhöng laïi chöa mang laïi hieäu quaû cao ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån _ trong 

ñoù coù Vieät Nam. 

2.4_ HIEÄU QUAÛ HOAÏT ÑOÄNG VAØ CAÙC YEÁU TOÁ CÔ BAÛN ÑEÅ PHAÙT 

TRIEÅN, NAÂNG CAO HIEÄU QUAÛ HOAÏT ÑOÄNG CUÛA NGHIEÄP VUÏ TTM 

TRONG ÑIEÀU HAØNH CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ HIEÄN NAY: 

2.4.1. Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï thò tröôøng môû : 

 Maëc duø nghieäp vuï TTM  ñaõ ñöôïc NHTW caùc nöôùc aùp duïng khaù laâu treân 

theá giôùi, nhöng ôû Vieät Nam ñaây laø moät coâng cuï CSTT khaù môùi meû vaø ñöôïc 

Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam töøng böôùc aùp duïng hieäu quaû nhö moät coâng cuï 

chuû yeáu vaø linh hoaït ñeå ñieàu tieát tieàn teä, thay daàn cho caùc coâng cuï ñieàu haønh 

CSTT tröïc tieáp, goùp phaàn thöïc hieän muïc tieâu CSTT , phaàn naøo haïn cheá nhöõng 

baát caäp cuûa thò tröôøng. Vai troø cuûa nghieäp vuï TTM trong thöïc thi CSTT ñaõ theå 

hieän khaù roõ neùt trong moät soá thôøi ñieåm maø CSTT ñaõ phaûi thöïc hieän ñoàng thôøi 
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hai muïc tieâu töôûng chöøng ñoái nghòch nhau laø : taêng tröôûng kinh teá vaø oån ñònh 

tieàn teä, kieåm soaùt laïm phaùt. 

 Tuy nhieân nhö ñaõ neâu ôû nhöõng phaàn treân, hieäu quaû taùc ñoäng cuûa nghieäp 

vuï TTM trong ñieàu haønh CSTT hieän vaãn coøn haïn cheá. Nghieäp vuï TTM moät 

caùch toång theå vaãn chöa taïo ñöôïc aûnh höôûng lôùn ñeán vieäc ñònh höôùng laõi suaát 

cuûa thò tröôøng cuõng nhö nguoàn voán khaû duïng cuûa toaøn boä heä thoáng NHTM vaø 

do ñoù cuõng chöa taïo ra taùc ñoäng maïnh ñeán thò tröôøng tieàn teä, chöa theå trôû thaønh 

coâng cuï chuû yeáu thay cho caùc coâng cuï khaùc trong ñieàu haønh CSTT nhö laõi suaát, 

döï tröõ baét buoäc hay chính saùch chieát khaáu, taùi chieát khaáu… Vì vaäy vieäc thöïc thi 

CSTT cuûa NHNN nhìn chung vaãn chöa thöïc söï döïa treân cô cheá thò tröôøng ñeå taïo 

ñöôïc hieäu quaû can thieäp cao _ laø muïc tieâu maø NHNN mong ñôïi_ ñoâi khi laïi taïo 

ra nhöõng taùc ñoäng baát lôïi cho quaù trình hoaït ñoäng, kinh doanh cuûa caùc TCTD  

keùo theo nhöõng “cuù soác” cho neàn kinh teá . 

2.4.2. Caùc yeáu toá cô baûn ñeå phaùt trieån vaø naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 

nghieäp vuï thò tröôøng môû trong ñieàu kieän hieän nay:  

 Hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM laø döïa treân nguyeân taéc töï nguyeän vaø theo 

cô cheá thò tröôøng. Ñaèng sau söï luaân chuyeån cuûa caùc chöùng khoaùn treân TTM laø 

söï vaän ñoäng cuûa caùc doøng voán tieàn teä. Do vaäy coù theå noùi raèng hoaït ñoäng cuûa 

nghieäp vuï TTM thöïc chaát laø vieäc NHNN thöïc hieän ñieàu chænh möùc ñoä vaø höôùng 

luaân chuyeån voán cuûa NHTM noùi rieâng vaø toaøn xaõ hoäi noùi chung treân cô sôû lôïi 

duïng cô cheá hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng voán. Vì vaäy: 

 _ Söï toàn taïi moät moâi tröôøng kinh teá vó moâ oån ñònh, soâi ñoäng laø ñieàu kieän 

raát toát cho söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng voán, cuõng seõ taïo phaûn öùng daây 

chuyeàn veà nhu caàu voán cuûa neàn kinh teá, nhu caàu luaân chuyeån voán giöõa caùc 

TCTD vaø seõ taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cuõng nhö ñaûm baûo hieäu quaû cho hoaït ñoäng 

can thieäp cuûa NHNN treân  TTM. 
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 _ Khung phaùp lyù hoaøn thieän ñeå baûo ñaûm cho söï vaän haønh troâi chaûy vaø an 

toaøn trong nghieäp vuï TTM cuõng laø moät ñieàu kieän quan troïng ñeå ñaûm baûo cho söï 

vaän haønh hieäu quaû cuûa thò tröôøng. Vôùi söï hình thaønh nhöõng cô sôû phaùp lyù hôïp lyù 

vaø ñoàng boä seõ taïo neân nhöõng yeáu toá ñaûm baûo tính oån ñònh vaø söï chuaån möïc 

trong giao dòch, cuûng coá loøng tin cuûa nhöõng ngöôøi tham gia thò tröôøng, töø ñoù goùp 

phaàn naâng cao hieäu quaû can thieäp cuûa NHNN qua TTM. 

 Moät heä thoáng quy cheá ñoàng boä cho nghieäp vuï TTM phaûi taïo ñöôïc haønh 

lang phaùp lyù cho caùc lónh vöïc nhö: 

• Giôùi haïn phaïm vi thò tröôøng vaø caùc coâng cuï 

• Phaùt haønh giaáy tôø coù giaù 

• Cô cheá hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng thöù caáp 

• Quy cheá hoaït ñoäng can thieäp cuûa NHNN  

• Quy cheá quaûn lyù voán khaû duïng. 

     Vôùi heä thoáng vaên baûn phaùp lyù hieän haønh quy ñònh veà hoaït ñoäng 

nghieäp vuï thò tröôøng môû cho thaáy hieän nay ñieàu kieän veà khung phaùp lyù ñaõ töông 

ñoái ñaày ñuû, ñaûm baûo cho söï thuaän tieän, troâi chaûy trong hoaït ñoäng nghieäp vuï 

TTM cuûa NHNN töø khaâu ñaàu (phaùt haønh, giao dòch chöùng khoaùn) ñeán khaâu 

cuoái (thanh toaùn, löu kyù chöùng khoaùn). Tuy nhieân ñeå cho yeáu toá naøy thöïc söï taïo 

ñieàu kieän toát cho hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM thieát nghó vaãn caàn tieáp tuïc 

nghieân cöùu, ñieàu chænh nhöõng quy cheá, noäi dung phaùp lyù cuï theå ñeå ngaøy caøng 

phuø hôïp vôùi nhöõng dieãn bieán cuûa thöïc tieãn . 

 _ Möùc ñoä thò tröôøng hoaù caùc hoaït ñoäng huy ñoäng voán laø moät yeáu toá 

khoâng theå boû qua khi xem xeùt caùc ñieàu kieän cho söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa 

nghieäp vuï TTM. Moät neàn kinh teá ñöôïc thò tröôøng hoaù cao _ hay coøn ñöôïc goïi laø 

neàn kinh teá taøi trôï tröïc tieáp _ laø nguoàn voán ñöôïc taøi trôï chuû yeáu thoâng qua hình 

thöùc phaùt haønh chöùng khoaùn hoaëc caùc chöùng khoaùn voán treân thò tröôøng taøi 
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chính. Traùi laïi moät neàn kinh teá coù nguoàn voán chuû yeáu do vay caùc trung gian taøi 

chính ñöôïc goïi laø neàn kinh teá vay nôï hay neàn kinh teá ñöôïc taøi trôï giaùn tieáp.  

 Xeùt veà khía caïnh hieäu quaû taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM thì khi phaàn lôùn 

hoaït ñoäng kinh teá phuï thuoäc vaøo nguoàn voán vay NH thì taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï 

TTM thoâng qua keânh tín duïng seõ trôû thaønh keânh coù taùc ñoäng quan troïng nhaát 

trong cô cheá truyeàn daãn taùc ñoäng cuûa CSTT .  

 ÔÛ moät khía caïnh khaùc hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng thöù caáp caùc chöùng khoaùn 

vôùi nhöõng thôøi haïn khaùc nhau seõ taïo ñieàu kieän cho nhöõng taùc ñoäng tröïc tieáp vaø 

raát nhaïy caûm cuûa nghieäp vuï TTM thoâng qua cô cheá truyeàn daãn laõi suaát ñeå aûnh 

höôûng ñeán giaù cuûa taøi saûn giao dòch ( giaù chöùng khoaùn) . Ngoaøi ra möùc ñoä thò 

tröôøng hoaù thaáp cuõng seõ haïn cheá tính ña daïng cuûa caùc coâng cuï TTM, gaây khoù 

khaên trong vieäc nhaän thöùc vaø laøm quen vôùi nghieäp vuï TTM cuûa nhöõng ngöôøi 

tham gia. Noùi moät caùch khaùc, söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn noùi 

chung_ ñaëc bieät laø thò tröôøng thöù caáp cuûa caùc chöùng khoaùn nôï bao goàm söï hoaøn 

chænh cuûa cô cheá hoaït ñoäng cuõng nhö khoái löôïng vaø chuûng loaïi haøng hoaù ñöôïc 

giao dòch treân thò tröôøng cuõng laø moät ñieàu kieän quan troïng cho söï hình thaønh vaø 

phaùt trieån cuûa nghieäp vuï TTM . Thò tröôøng naøy caøng phaùt trieån, hoaït ñoäng caøng 

soâi ñoäng, haøng hoaù cuûa thò tröôøng caøng coù vò trí quan troïng trong keát caáu taøi saûn 

cuûa caùc thaønh vieân thò tröôøng… thì hieäu quaû taùc ñoäng khi NHNN söû duïng nghieäp 

vuï TTM caøng cao. 

 Vieät nam, coù theå noùi thuoäc neàn kinh teá vay nôï do nguoàn voán cuûa neàn 

kinh teá ñöôïc taøi trôï giaùn tieáp qua caùc trung gian taøi chính. Ñieàu naøy ñöôïc theå 

hieän raát roõ neùt trong thôøi kyø neàn kinh teá keá hoaïch hoaù taäp trung_ khi maø voán 

vay NH chieám ñeán 90% toång nguoàn voán hoaït ñoäng thöôøng xuyeân cuûa caùc doanh 

nghieäp. Töø ñaàu thaäp nieân 90, cuøng vôùi vieäc neàn kinh teá ñaát nöôùc chuyeån ñoåi 

daàn sang cô cheá thò tröôøng, nhöõng ngöôøi coù nhu caàu voán daàn quen vôùi nhöõng 

hình thöùc huy ñoäng voán tröïc tieáp töø coâng chuùng treân cô sôû söû duïng caùc chöùng töø 
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coù giaù vôùi nhöõng thôøi haïn khaùc nhau. Cuõng trong giai ñoaïn naøy moät loaït caùc thò 

tröôøng chöùng khoaùn nôï ( ngaén vaø daøi haïn) vaø chöùng khoaùn voán ñaõ ra ñôøi vaø 

töøng böôùc phaùt trieån vôùi quy moâ vaø phaïm vi ngaøy caøng saâu roäng. Tính ñeán cuoái 

naêm 2006, toång giaù trò voán hoaù ñaït 221.156 tyû ñoàng ( töông ñöông 14 tyû USD), 

baèng 22,7%GDP cuûa naêm 2006 ( Nguoàn: Vuï CSTT_ NHNN Vieät Nam). Nhö vaäy, 

möùc ñoä thò tröôøng hoaù caùc hoaït ñoäng huy ñoäng voán ñang ñöôïc caûi thieän theo 

höôùng ngaøy caøng taïo thuaän lôïi cho hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM. 

 _ Vai troø quaûn lyù nhaø nöôùc trong nghieäp vuï TTM : theå hieän qua vieäc ñaûm 

baûo tính ñoàng boä trong caùc chính saùch quaûn lyù kinh teá vó moâ cuõng nhö ñaûm baûo 

ñöôïc söï caân ñoái giöõa caùc muïc tieâu vó moâ ngaén vaø daøi haïn. Do vaäy maëc duø vieäc 

ñieàu haønh nghieäp vuï TTM thöôøng do NHTW chuû trì nhöng vaãn caàn coù söï phoái 

hôïp hieäu quaû giöõa NHTW vaø Boä taøi chính trong vieäc quyeát ñònh khoái löôïng 

“haøng hoaù” can thieäp  trong nghieäp vuï TTMù. 

 Vai troø quaûn lyù nhaø nöôùc trong nghieäp vuï TTM coøn ñöôïc theå hieän ôû khaû 

naêng cuûa NHTW trong vieäc kieåm soaùt vaø döï baùo söï bieán ñoäng voán khaû duïng 

cuûa caùc TCTD. 

 _ Ngoaøi nhöõng ñieàu kieän neâu treân, caùc ñieàu kieän veà cô sôû vaät chaát kyõ 

thuaät caàn thieát cho söï vaän haønh cuûa hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM cuõng laø nhöõng 

noäi dung caàn ñöôïc quan taâm ñeå ñaûm baûo cho nghieäp vuï TTM coù theå vaän haønh 

vaø phaùt trieån: 

• Ngaøy nay coâng ngheä thoâng tin ñöôïc öùng duïng roäng raõi trong moïi lónh 

vöïc, trôû thaønh moät trong nhöõng yeáu toá quan troïng nhaát cuûa söï phaùt trieån 

kinh teá_xaõ hoäi noùi chung vaø laø phöông tieän khoâng theå thieáu trong tieán 

trình hieän ñaïi hoaù hoaït ñoäng NH. Do vaäy, nghieäp vuï TTM cuõng taát yeáu 

ñoøi hoûi phaûi ñöôïc öùng duïng hieäu quaû nhöõng coâng ngheä thoâng tin tieân tieán 

nhaèm taïo ra moät quy trình xöû lyù caùc thuû tuïc ñaáu thaàu qua maïng maùy tính 

coù tính töï ñoäng hoaù cao, ñôn giaûn veà thuû tuïc haønh chính nhöng ñoàng thôøi 
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vaãn ñaûm baûo an toaøn, baûo maät thoâng tin vaø coâng baèng trong giao dòch. 

Nhöõng yeâu caàu nghieäp vuï cuï theå cuûa vieäc öùng duïng coâng ngheä thoâng tin 

trong nghieäp vuï TTM coù theå keå ñeán: 

 Toå chöùc caùc noäi dung goïi thaàu, noäp hoà sô, nhaän ñaêng kyù, xeùt thaàu, thoâng 

baùo keát quaû ñaáu thaàu treân cô sôû döõ lieäu ñieän töû vaø thöïc hieän qua maïng 

maùy tính. 

 Ñaûm baûo bí maät thoâng tin trong giai ñoaïn chuaån bò xeùt thaàu. 

 Thöïc hieän öùng duïng coâng ngheä thoâng tin trong xeùt thaàu ñaûm baûo chính 

xaùc vaø coâng baèng. 

 Toå chöùc caùc thuû tuïc coù lieân quan nhö : kyù quyõ, laäp vaø kyù hôïp ñoàng, thanh 

toaùn, löu kyù chöùng khoaùn… 

 Yeâu caàu veà söï phuø hôïp veà ñieàu kieän trang thieát bò, trình ñoä quaûn lyù , vaän 

haønh thieát bò cuûa caùc thaønh vieân. 

 Caùc yeâu caàu keát noái truyeàn thoâng ña daïng giöõa thaønh vieân vaø thò tröôøng; 

caùc hình thöùc ña daïng ñeå thuaän lôïi trong trao ñoåi thoâng tin giöõa caùc thaønh 

vieân laãn nhau hay giöõa caùc thaønh vieân vôùi thò tröôøng … 

      Vôùi muïc tieâu tieán tôùi moät heä thoáng giao dòch ñieän töû qua maïng, töï ñoäng hoaù 

cao, an toaøn vaø thuaän tieän, quy trình kyõ thuaät nghieäp vuï treân phaàn meàm TTM 

ñaõ traõi qua hai giai ñoaïn: 

o Giai ñoaïn tröôùc 12/2004: phaàn meàm TTM ñöôïc trieån khai theo moâ hình 

phaân taùn, yeâu caàu cao veà trang thieát bò phaàn cöùng vaø trình ñoä CNTT cuûa 

caùc thaønh vieân. Vieäc quaûn lyù, vaän haønh cuõng khaù phöùc taïp, khoâng thuaän 

tieän cho caùc giao dòch cuõng nhö khoù quaûn lyù thoáng nhaát, deã sai soùt nhöng 

quy trình xöû lyù sai soùt laïi raát phöùc taïp. 

o Töø 12/2004 ñeán nay: phaàn meàm nghieäp vuï TTM ñöôïc trieån khai theo moâ 

hình taäp trung, öùng duïng coâng ngheä Web taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho 

coâng taùc quaûn lyù cuõng nhö tham gia thò tröôøng cuûa caùc thaønh vieân. Nhöõng 
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caûi tieán veà naâng caáp phaàn meàm vaø haï taàng truyeàn thoâng ñaõ giuùp cho 

hoaït ñoäng TTM ngaøy caøng kòp thôøi, hieäu quaû vaø goùp phaàn ñeå nghieäp vuï 

naøy trôû thaønh moät coâng cuï CSTT quan troïng cuûa NHNN 

• Nghieäp vuï TTM cuõng ñoøi hoûi moät ñoäi nguõ caùc chuyeân gia phaân tích, döï 

baùo treân cô sôû thoâng hieåu caùc quan heä kinh teá vó moâ. Do vaäy nhu caàu ñaøo 

taïo, boài döôõng thöôøng xuyeân ñeå hình thaønh caùc chuyeân gia coù ñuû naêng 

löïc phuïc vuï cho caùc hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM cuõng laø ñieàu kieän 

khoâng keùm phaàn quan troïng quy ñònh möùc ñoä hieäu quaû cuûa hoaït ñoäng 

nghieäp vuï can thieäp naøy. 

• Ñeå coù ñöôïc nhöõng giao dòch treân TTM thì vai troø cuûa nhöõng ngöôøi moâi 

giôùi, nhöõng nhaø taïo laäp thò tröôøng cuõng raát quan troïng maø ñeå hình thaønh 

nhöõng taàng ñoäi nguõ naøy ñoøi hoûi nhöõng ñieàu kieän, chuaån möïc nhaát ñònh 

vaø nhöõng ñieàu kieän ñeå hoï coù ñuû tö caùch haønh ngheà. 
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KEÁT LUAÄN CHÖÔNG II 

 Qua thöïc teá ñieàu haønh vaø hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM nhaèm thöïc thi 

Chính saùch tieàn teä cuûa NHNN Vieät Nam, chuùng ta thaáy ñöôïc ñònh höôùng cuûa cô 

quan quaûn lyù trong vieäc chuyeån ñoåi phöông thöùc söû duïng caùc coâng cuï thöïc thi 

CSTT töø tröïc tieáp sang söû duïng caùc coâng cuï giaùn tieáp laø chuû yeáu. Trong ñoù, 

nghieäp vuï TTM ngaøy caøng trôû thaønh moät coâng cuï giaùn tieáp quan troïng, linh hoaït 

vaø höõu hieäu ñeå thöïc thi CSTT cuûa quoác gia trong töøng thôøi kyø. Ñaây laø moät nhaän 

thöùc ñuùng vaø cuõng laø moät yeâu caàu caáp thieát xuaát phaùt töø coâng cuoäc ñoåi môùi vaø 

hoäi nhaäp quoác teá cuûa ñaát nöôùc. Vôùi nhöõng nhaän thöùc naøy, nhieàu ñieàu kieän quan 

troïng, cô baûn ñeå nghieäp vuï TTM coù theå ra ñôøi vaø hoaït ñoäng oån ñònh ñaõ ñöôïc taäp 

trung xaây döïng vaø thöïc hieän nhö : söï hoaøn thieän veà cô baûn cuûa haønh lang phaùp lyù 

cho söï vaän haønh troâi chaûy cuûa nghieäp vuï TTM, möùc ñoä thò tröôøng hoaù caùc hoaït 

ñoäng huy ñoäng voán , söï môû roäng vaø phaùt trieån caû veà quy moâ vaø chaát löôïng dòch 

vuï cung öùng cuûa heä thoáng ngaân haøng …. ñaõ vaø ñang taïo moâi tröôøng thuaän lôïi ñeå 

nghieäp vuï TTM taïi Vieät Nam phaùt huy taùc duïng, ngaøy moät môû roäng quy moâ vaø 

naâng cao hieäu quaû. Trong nhöõng giai ñoaïn nhaát ñònh, nghieäp vuï TTM ñaõ ñem laïi 

nhöõng keát quaû thieát thöïc cho muïc tieâu ñieàu haønh CSTT. Tuy nhieân ñeå nghieäp vuï 

TTM thöïc söï phaùt huy taùc duïng vaø daãn truyeàn ñaày ñuû nhöõng taùc ñoäng ñoù ñeán caùc 

maët cuûa ñôøi soáng kinh teá cuûa ñaát nöôùc, ñoøi hoûi phaûi tieáp tuïc naâng cao hieäu quaû 

hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM  treân cô sôû ñaùp öùng nhöõng yeâu caàu veà ñieàu kieän 

cho söï phaùt trieån vaø phaùt huy hieäu quaû cuûa hoaït ñoäng nghieäp vuï thò tröôøng môû vaø 

khaéc phuïc nhöõng haïn cheá trong hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM maø thöïc teá ñang ñaët 

ra . Cuï theå laø giaûi quyeát nhöõng vaán ñeà vaãn ñang toàn taïi baèng nhöõng giaûi phaùp 

ñoàng boä ñöôïc kieán nghò sau ñaây. 
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CHÖÔNG III: GIAÛI PHAÙP NAÂNG CAO HIEÄU QUAÛ HOAÏT ÑOÄNG 

NGHIEÄP VUÏ THÒ TRÖÔØNG MÔÛ TRONG ÑIEÀU KIEÄN HIEÄN NAY. 

3.1/ DÖÏ BAÙO XU HÖÔÙNG PHAÙT TRIEÅN CUÛA NGHIEÄP VUÏ THÒ TRÖÔØNG 

MÔÛ ÔÛ VIEÄT NAM TRONG ÑIEÀU KIEÄN NEÀN KINH TEÁ HOÄI NHAÄP: 

1. Tính thò tröôøng cuûa neàn kinh teá ngaøy caøng cao: Neàn kinh teá ñaát nöôùc ñoåi môùi 

vaø vaän haønh theo cô cheá thò tröôøng döôùi söï quaûn lyù cuûa Nhaø nöôùc vôùi moâ hình 

phaùt trieån neàn kinh teá haøng hoaù nhieàu thaønh phaàn theo ñònh höôùng Xaõ hoäi chuû 

nghóa. Vôùi xu theá toaøn caàu hoaù vaø hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, tính thò tröôøng cuûa 

neàn kinh teá seõ ngaøy caøng theå hieän roõ neùt laø moät taát yeáu. Ñaëc bieät vôùi vieäc nöôùc 

ta trôû thaønh thaønh vieân chính thöùc cuûa Toå chöùc thöông maïi Theá giôùi (WTO), 

möùc ñoä thò tröôøng seõ caøng ñöôïc thuùc ñaåy taêng nhanh bôûi nhöõng cam keát môû cöûa 

thò tröôøng laø raát lôùn vaø toaøn dieän. Quùa trình naøy ñoøi hoûi hoaït ñoäng quaûn lyù kinh 

teá vó moâ noùi chung vaø cuûa NHTW noùi rieâng phaûi taêng cöôøng söû duïng caùc coâng 

cuï ñieàu tieát coù tính chaát thò tröôøng: phuø hôïp vaø khoa hoïc, haïn cheá thaáp nhaát 

nhöõng coâng cuï mang tính meänh leänh haønh chính – vaø do vaäy coâng cuï TTM seõ 

trôû thaønh coâng cuï ngaøy caøng ñöôïc söû duïng phoå bieán, gaàn nhö laø moät trong 

nhöõng coâng cuï chuû yeáu cuûa NHTW trong thôøi gian tôùi. 

2. Thò tröôøng taøi chính phaùt trieån nhanh vaø ngaøy caøng hoaøn thieän: Trong ñoù söï 

phaùt trieån cuûa Thò tröôøng chöùng khoaùn seõ taïo ñieàu kieän voán trong neàn kinh teá 

chu chuyeån nhanh vaø hieäu quaû hôn. Quùa trình naøy coù taùc ñoäng taïo söï truyeàn 

daãn toát cho coâng cuï nghieäp vuï TTM, theo 02 höôùng: 

 + Taïo ñieàu kieän thuùc ñaåy haøng hoaù treân thò tröôøng phaùt trieån phong phuù , 

ña daïng caû veà soá löôïng vaø chuûng loaïi. Beân caïnh ñoù taïo ñieàu kieän taêng tính 

thanh khoaûn cuûa caùc loaïi traùi phieáu chính phuû. Chính ñieàu naøy kích thích caùc 

TCTD ña daïng hoaù danh muïc ñaàu tö vaøo caùc loaïi giaáy tôø coù giaù vaø do ñoù phuïc 

vuï raát toát cho hoaït ñoäng TTM, nhôø khaû naêng tham gia cuûa caùc TCTD gia taêng. 
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 + Söï phaùt trieån cuûa Thò tröôøng chöùng khoaùn, khoâng chæ taïo ñieàu kieän cho 

thò tröôøng tieàn teä phaùt trieån maø coøn giaûm bôùt aùp löïc voán trung daøi haïn, ñaûm baûo 

hoaït ñoäng ngaân haøng ñuùng vôùi chöùc naêng, baûn chaát hôn ( chuû yeáu laø ñaùp öùng 

nhu caàu voán ngaén haïn , thieáu huït taïm thôøi taïm thôøi thieáu cuûa khaùch haøng). Vì 

vaäy hoaït ñoäng TTM seõ phaùt huy toát hôn nöõa vai troø cuûa mình, taùc ñoäng nhanh 

hôn vaø hieäu öùng ñoái vôùi thò tröôøng tieàn teä roõ neùt hôn moãi khi NHTW söû duïng 

nghieäp vuï. 

3. AÙp löïc ñoái vôùi coâng taùc quaûn lyù, ñieàu haønh CSTT noùi chung vaø ñieàu haønh 

nghieäp vuï thò tröôøng môû noùi rieâng seõ ngaøy caøng gia taêng. Beân caïnh 02 döï ñoaùn 

xu höôùng phaùt trieån coù taùc ñoäng tích cöïc ñoái vôùi TTM nhö ñaõ phaân tích ôû treân, 

cuõng xuaát hieän nhöõng khoù khaên nhaát ñònh ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng naøy. 

Theo ñoù trong ñieàu kieän hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, söï lieân thoâng cuûa thò tröôøng 

taøi chính trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi ngaøy caøng cao, moãi söï bieán ñoäng cuûa thò 

tröôøng taøi chính quoác teá chaéc chaén seõ coù taùc ñoäng aûnh höôûng ñeán thò tröôøng 

trong nöôùc, tuyø theo möùc ñoä tham gia, lónh vöïc quan heä. Chính ñieàu naøy ñoøi hoûi 

NHTW phaûi taêng cöôøng caùc bieän phaùp höõu hieäu, hieäu quaû vaø coù tính phaûn öùng 

nhanh. Treân thöïc teá trong 9 thaùng ñaàu naêm 2007  khi löôïng voán ñaàu tö nöôùc  

ngoaøi giaùn tieáp taêng tröôûng cao, löôïng ngoaïi teä “ ñoå” vaøo nhieàu, NHTW phaûi 

can thieäp baèng vieäc mua Dolla vaøo ñoàng thôøi “huùt “ tieàn ñoàng veà. Quùa trình 

naøy ñaõ theå hieän raát roõ söï caàn thieát môû roäng thò tröôøng, taêng cöôøng hoaït ñoäng 

TTM cuõng nhö keát hôïp haøi hoaø caùc coâng cuï ñeå giöõ oån ñònh caùc chæ soá vó moâ veà 

laïm phaùt; veà oån ñònh tieàn teä...maø nghieäp vuï TTM theå hieän roõ laø coâng cuï höõu 

hieäu vaø seõ ñöôïc söû duïng phoå bieán hôn raát nhieàu so vôùi nhöõng naêm tröôùc ñaây. 

3.2/ PHÖÔNG HÖÔÙNG CUÛA NGAÂN HAØNG NHAØ NÖÔÙC VIEÄT NAM VAØ 

CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ VIEÄT NAM TRONG GIAI ÑOAÏN HOÄI NHAÄP: 

3.2.1_ Phöông höôùng cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam: 
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 Ñeå thöïc hieän chöùc naêng nhieäm vuï cuûa mình , NHNN VN ñaõ vaän duïng 

caùc coâng cuï CSTT nhö : coâng cuï taùi caáp voán, laõi suaát, döï tröõ baét buoäc, tyû giaù hoái 

ñoaùi… Trong ñoù caùc coâng cuï giaùn tieáp ngaøy caøng coù vai troø quan troïng trong 

vieäc thöïc thi CSTT cuûa NHNN VN. Laø moät ñònh cheá  troïng yeáu cuûa neàn kinh teá 

vaø heä thoáng taøi chính Vieät Nam, NHNN VN caàn tieán haønh taùi cô caáu moïi hoaït 

ñoäng cuûa mình _ trong ñoù coù vieäc söû duïng hieäu quaû  caùc coâng cuï ñeå thöïc thi 

CSTT_ nhaèm coù ñuû naêng löïc caàn thieát ñeå ñoái maët vôùi haøng loaït thaùch thöùc maø 

neàn kinh teá vaø heä thoáng taøi chính Vieät Nam hieän vaø seõ tieáp tuïc phaûi ñoï söùc.

 Neáu hoaït  ñoäng taùi cô caáu NHNN khoâng ñöôïc tieán haønh hieäu quaû, kòp 

thôøi, caùc hoaït ñoäng CSTT khoâng ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu trong moät moâi tröôøng 

caïnh tranh vaø thay ñoåi nhanh choùng thì khoâng theå thöïc hieän ñöôïc vai troø daãn daét 

neàn kinh teá höôùng ñeán söï oån ñònh giaù caû vaø ñaát nöôùc seõ phaûi ñoái maët vôùi nguy 

cô khuûng hoaûng kinh teá _ NH töông töï nhö nhöõng cuoäc khuûng hoaûng ñaõ dieãn ra 

trong thaäp nieân 90 taïi moät soá nöôùc thuoäc Nam Myõ , Ñoâng Aâu vaø Chaâu AÙ. 

 Vieät Nam ñang trong quaù trình ñoåi môùi veà kinh teá, tieán haønh nhöõng coâng 

cuoäc caûi toå ñaát nöôùc, hoäi nhaäp ñeå phaùt trieån. Töø ngaøy 7/11/2006, Vieät Nam 

chính thöùc trôû thaønh thaønh vieân cuûa toå chöùc thöông maïi theá giôùi WTO laø coät 

moác quan troïng trong tieán trình  hoäi nhaäp kinh teá theá giôùi cuûa ñaát nöôùc. Trong 

thôøi kyø chuaån bò caùc noäi dung vaên kieän veà lónh vöïc dòch vuï ngaân haøng trong 

nhoùm caùc tieâu chí cam keát dòch vuï cuûa vaên kieän ñaøm phaùn ñeå Vieät Nam gia 

nhaäp WTO, ngaønh ngaân haøng cuõng ñaõ xaây döïng keá hoaïch vaø loä trình hoäi nhaäp 

kinh teá quoác teá trong lónh vöïc NH (ban haønh keøm Quyeát ñònh soá 663/2003/QÑ-

NHNN ngaøy 26/6/2003). Ñeå thuùc ñaåy phaùt trieån kinh teá, trieån khai thöïc hieän 

caùc cam keát WTO, Chính phuû ñaõ ban haønh Nghò quyeát soá 16/2007/NQ-CP ngaøy 

27/2/2007 laø  Chöông trình haønh ñoäng thöïc hieän Nghò quyeát Hoäi nghò laàn thöù 4 

Ban Chaáp haønh Trung öông Ñaûng khoaù X veà moät soá chuû tröông, chính saùch lôùn 

ñeå neàn kinh teá phaùt trieån nhanh vaø beàn vöõng khi Vieät Nam laø thaønh vieân WTO. 
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Treân cô sôû Chöông trình haønh ñoäng naøy, NHNN VN cuõng tieáp tuïc xaây döïng 

Chöông trình haønh ñoäng cuûa Ngaønh NH ñeå thöïc hieän caùc cam keát WTO vaø ñaõ 

xaây döïng trình Chính phuû kyù Quyeát ñònh soá 112/2006/QÑ-TTg ngaøy 24/5/2006 

pheâ duyeät “Ñeà aùn phaùt trieån ngaønh NH Vieät Nam ñeán naêm 2010 vaø ñònh höôùng 

ñeán naêm 2020”.  

 Vôùi ñeà aùn naøy, NHNN Vieät Nam ñöôïc phaùt trieån   theo ñònh höôùng: “ñoåi 

môùi toå chöùc vaø hoaït ñoäng ñeå hình thaønh boä maùy toå chöùc tinh goïn, chuyeân 

nghieäp, coù ñuû nguoàn löïc, naêng löïc xaây döïng vaø thöïc thi CSTT theo nguyeân taéc 

thò tröôøng döïa treân cô sôû coâng ngheä tieân tieán, thöïc hieän caùc thoâng leä, chuaån möïc 

quoác teá veà hoaït ñoäng NHTW, hoäi nhaäp vôùi coäng ñoàng taøi chính quoác teá, thöïc 

hieän coù hieäu quaû chöùc naêng quaûn lyù nhaø nöôùc treân lónh vöïc tieàn teä vaø hoaït ñoäng 

ngaân haøng, ñoàng thôøi taïo neàn taûng ñeán sau naêm 2010 phaùt trieån NHNN trôû 

thaønh NHTW hieän ñaïi, ñaït trình ñoä tieân tieán cuûa caùc NHTW trong khu vöïc 

Chaâu AÙ. 

 Xaây döïng vaø thöïc thi coù hieäu quaû CSTT nhaèm oån ñònh giaù trò ñoàng tieàn, 

kieåm soaùt laïm phaùt, goùp phaàn oån ñònh kinh teá vó moâ, taêng tröôûng kinh teá vaø thöïc 

hieän thaéng lôïi coâng cuoäc coâng nghieäp hoaù, hieän ñaïi hoaù ñaát nöôùc. Ñieàu haønh 

tieàn teä, laõi suaát vaø tyû giaù hoái ñoaùi theo cô cheá thò tröôøng thoâng qua söû duïng linh 

hoaït, coù hieäu quaû caùc coâng cuï CSTT giaùn tieáp. ÖÙng duïng coâng ngheä thoâng tin, 

môû roäng nhanh caùc hình thöùc thanh toaùn khoâng duøng tieàn maët vaø thanh toaùn qua 

ngaân haøng. Naâng daàn vaø tieán tôùi thöïc hieän ñaày ñuû tính chuyeån ñoåi cuûa ñoàng 

tieàn Vieät Nam. CSTT taïo ñieàu kieän huy ñoäng vaø phaân boå coù hieäu quaû caùc 

nguoàn löïc taøi chính. Keát hôïp chaët cheõ CSTT vôùi chính saùch taøi khoaù ñeå ñònh 

höôùng vaø khuyeán khích coâng chuùng tieát kieäm, ñaàu tö vaø phaùt trieån  saûn  xuaát 

kinh doanh….” (13) 

3.2.2._ CSTT Vieät Nam  trong giai ñoaïn hoäi nhaäp: 
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 Vieät Nam ñang theo ñuoåi chính saùch phaùt trieån kinh teá theo cô cheá thò 

tröôøng vôùi ñònh höôùng Xaõ hoäi chuû nghóa, hoäi nhaäp daàn vôùi khu vöïc vaø quoác teá. 

Vôùi muïc tieâu naøy, vieäc chòu nhöõng aûnh höôûng chu kyø  do taùc ñoäng cuûa caùc löïc 

löôïng thò tröôøng trong vaø ngoaøi nöôùc laø hieän töôïng taát yeáu. Do vaäy, ñeå giaûm caùc 

bieán ñoäng chu kyø trong ngaén haïn, taïo ñöôïc söï phaùt trieån, oån ñònh trong daøi haïn 

caùc chính saùch kinh teá vó moâ_ ñaëc bieät laø CSTT phaûi ñaûm baûo ñöôïc yeâu caàu chuû 

ñoäng, linh hoaït , nhaïy beùn . Yeâu caàu naøy ñöïôc cuï theå hoaù trong chieán löôïc 

CSTT trong ñeà aùn toång theå phaùt trieån ngaønh NH Vieät Nam cuï theå nhö sau: 

 Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam seõ ñieàu haønh CSTT “theo nguyeân taéc 

thaän troïng, linh hoaït vaø hieäu quaû treân neàn taûng caùc coâng cuï CSTT hieän ñaïi vaø 

coâng ngheä tieán tieán. Muïc tieâu bao truøm cuûa CSTT trong giai ñoaïn naøy laø oån 

ñònh giaù trò ñoàng tieàn, kieåm soaùt laïm phaùt, baûo ñaûm an toaøn heä thoáng NH vaø 

goùp phaàn taïo moâi tröôøng thuaän lôïi cho taêng tröôûng kinh teá. 

 Xaây döïng vaø thöïc thi CSTT theo nguyeân taéc thò tröôøng. Naâng cao naêng 

löïc cuûa NHNN trong ñieàu haønh tieàn teä, laõi suaát vaø tyû giaù hoái ñoaùi thoâng qua 

vieäc ñoåi môùi, hoaøn thieän caùc coâng cuï CSTT, cô cheá ñieàu haønh tyû giaù hoái ñoaùi 

vaø laõi suaát ñoàng boä vôùi vieäc phaùt trieån thò tröôøng tieàn teä phuø hôïp thoâng leä quoác 

teá vaø ñieàu kieän thöïc tieãn Vieät Nam. Taêng cöôøng söï phoái hôïp ñoàng boä giöõa caùc 

coâng cuï cuûa CSTT vaø giöõa vieäc ñieàu haønh CSTT vôùi caùc chính saùch kinh teá vó 

moâ khaùc. Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam caàn kieåm soaùt veà cô baûn toaøn boä 

khoái löôïng tieàn vaø caùc luoàng tieàn trong neàn kinh teá. 

 Thöïc hieän ñieàu haønh CSTT döïa treân cô sôû ñieàu tieát khoái löôïng tieàn; ñoàng 

thôøi xaây döïng caùc ñieàu kieän caàn thieát ñeå chuyeån daàn sang thöïc hieän ñieàu haønh 

CSTT treân cô sôû ñieàu tieát laõi suaát. Taïo laäp caùc ñieàu kieän caàn thieát ñeå sau naêm 

2010 Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam chuyeån sang ñieàu haønh CSTT theo cô cheá 

laïm phaùt muïc tieâu.” ( 13)  
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 Nhaèm taïo cô sôû cho vieäc thöïc hieän ñònh höôùng ñoåi môùi ñieàu haønh CSTT 

treân ñaây, ñònh höôùng phaùt trieån moät thò tröôøng tieàn teä an toaøn, ñoàng boä vaø mang 

tính caïnh tranh cao cuõng ñaõ ñöôïc ñaët ra. Ñeå thöïc hieän ñöôïc muïc tieâu chieán löôïc 

naøy , vieäc cuûng coá, phaùt trieån thò tröôøng lieân NH vôùi cô cheá hoaït ñoäng thoâng 

thoaùng, ñoàng thôøi taêng cöôøng vai troø cuûa Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam trong 

giaùm saùt, ñieàu haønh hoaït ñoäng thò tröôøng. Phaùt trieån thò tröôøng ñaáu thaàu traùi 

phieáu, tín phieáu kho baïc vaø TTM. Ñaåy maïnh hoaït ñoäng ñaïi lyù phaùt haønh chöùng 

khoaùn cuûa Chính phuû. Taêng soá löôïng vaø chuûng loaïi chöùng khoaùn coù ñoä an toaøn 

vaø tính thanh khoaûn cao ñöôïc pheùp giao dòch treân TTM; ñoàng thôøi nôùi loûng caùc 

haïn cheá tieáp caän thò tröôøng ñoái vôùi caùc TCTD. Taêng cöôøng söï lieân keát hoaït 

ñoäng vaø quaûn lyù, ñieàu haønh giöõa caùc thò tröôøng tieàn teä boä phaän; giöõa thò tröôøng 

tieàn teä vaø thò tröôøng chöùng khoaùn. Haïn cheá can thieäp haønh chính vaøo hoaït ñoäng 

cuûa thò tröôøng tieàn teä. Thöïc hieän ñònh höôùng naøy, bieän phaùp cuï theå nhaèm phaùt 

trieån thò tröôøng tieàn teä ñaõ ñöôïc ñaët ra goàm: 

 Tieáp tuïc hoaøn thieän caùc chính saùch, quy ñònh veà toå chöùc, hoaït ñoäng vaø 

quaûn lyù, ñieàu haønh thò tröôøng tieàn teä theo höôùng môû roäng quyeàn tieáp caän 

thò tröôøng vaø khaû naêng phaùt haønh caùc coâng cuï taøi chính coù möùc ñoä ruûi ro 

thaáp. Trong ñoù khuyeán khích moät soá NHTM lôùn coù ñuû ñieàu kieän vaø naêng 

löïc trôû thaønh thaønh vieân chuû ñaïo, coù vai troø kieán taïo treân caùc thò tröôøng 

tieàn teä, ñaëc bieät laø thò tröôøng tieàn teä phaùi sinh; 

 Ña daïng hoaù  ñoái töôïng tham gia, caùc coâng cuï vaø phöông thöùc giao dòch 

treân thò tröôøng tieàn teä, ñaëc bieät laø caùc saûn phaåm phaùi sinh, coâng cuï phoøng 

ngöøa ruûi ro. Taïo ñieàu kieän cho caùc TCTD phaùt haønh caùc GTCG coù ñoä an 

toaøn cao, bao goàm caû caùc loaïi traùi phieáu nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn. 

 Bieän phaùp cuï theå ñeå taêng cöôøng naêng löïc xaây döïng, thöïc thi CSTT theo 

muïc tieâu chieán löôïc neâu treân ñöôïc ñeà ra cho NHNN laø tieáp tuïc hoaøn thieän cô 
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cheá ñieàu haønh caùc coâng cuï CSTT, ñaëc bieät laø caùc coâng cuï giaùn tieáp maø vai troø 

chuû ñaïo laø nghieäp vuï TTM. Gaén keát chaët cheõ ñieàu haønh tyû giaù hoái ñoaùi vôùi ñieàu 

haønh laõi suaát; ñieàu haønh noäi teä vôùi ñieàu haønh ngoaïi teä. Ñoåi môùi cô cheá ñieàu 

haønh laõi suaát vaø tyû giaù hoái ñoaùi theo nguyeân taéc thò tröôøng. Xaùc ñònh roõ traùch 

nhieäm cuûa NHNN trong vieäc ñieàu haønh CSTT, laáy kieåm soaùt laïm phaùt laøm chöùc 

naêng chính, ñaûm baûo tính coâng khai, minh baïch trong ñieàu haønh CSTT. 

3.3. MOÄT SOÁ GIAÛI PHAÙP CUÏ THEÅ: 

 Vôùi nhöõng muïc tieâu ñònh höôùng treân ñaây trong böùc tranh toång theå phaùt trieån 

ngaønh NH Vieät Nam noùi chung vaø NHNN Vieät Nam noùi rieâng, vôùi nhöõng böôùc 

ñi thích hôïp cho CSTT Vieät Nam trong giai ñoaïn hoäi nhaäp; neáu thöïc hieän thaønh 

coâng chaéc chaén seõ taïo ñöôïc nhöõng tieàn ñeà cho söï phaùt trieån vaø ngaøy caøng naâng 

cao hieäu quaû cuûa hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM , giuùp cho hoaït ñoäng cuûa coâng cuï 

naøy cuõng seõ ngaøy caøng ñaùp öùng ñöôïc ñoøi hoûi cuûa neàn kinh teá trong giai ñoaïn 

môû cöûa hoäi nhaäp hieän nay. Treân cô sôû nhöõng ñònh höôùng ñaõ neâu vaø xuaát phaùt töø 

nhöõng vaán ñeà toàn taïi maø thöïc tieãn ñang ñaët ra, ñeà taøi xin ñöôïc neâu leân moät soá 

giaûi phaùp cuï theå ñeå goùp phaàn naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM 

trong ñieàu kieän hieän nay nhö sau: 

3.3.1. Nhoùm giaûi phaùp phaùt trieån thò tröôøng. 

3.3.1.1_ Caùc giaûi phaùp ñeå taêng cöôøng quaûn lyù voán khaû duïng vaø döï baùo voán khaû 

duïng cuûa NHNN : 

 -Toå chöùc toát vieäc thu thaäp thoâng tin lieân quan ñeán voán khaû duïng cuûa töøng 

TCTD vaø cuûa caû heä thoáng; phaân tích vaø döï baùo moät caùch khoa hoïc nhöõng thay 

ñoåi möùc voán khaû duïng, xaùc ñònh möùc voán khaû duïng caàn duy trì  cuûa caùc TCTD 

trong töøng thôøi kyø. Döï baùo dieãn bieán tieàn teä treân cô sôû phaân tích caùc nguyeân 

nhaân taùc ñoäng ñeán tình hình tieàn teä ñeå ñöa ra caùc bieän phaùp ñieàu haønh CSTT 

phuø hôïp muïc tieâu töøng thôøi kyø. 
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-Naâng cao chaát löôïng döï baùo vaø ñieàu haønh thò tröôøng  treân cô sôû caûi tieán cheá 

ñoä thu thaäp, xöû lyù, cung caáp thoâng tin trong vaø ngoaøi ngaønh ( söï phoái hôïp chaët 

cheõ  cuûa caùc ñôn vò NHNN , caùc TCTD, caùc boä, ngaønh lieân quan). Tieáp tuïc 

hoaøn thieän heä thoáng thoâng tin, nhaát laø thoâng tin veà thò tröôøng lieân ngaân haøng ñeå 

phuïc vuï cho coâng taùc döï baùo. NHNN caàn tieán tôùi naém baét ñöôïc töùc thôøi caùc 

giao dòch treân thò tröôøng lieân NH, bao goàm caû khoái löôïng, laõi suaát lieân quan ñeán 

giao dòch cho vay vaø ñi vay hoaëc mua baùn GTCG giöõa caùc thaønh vieân vôùi nhau. 

-Hoaøn thieän coâng taùc hieän ñaïi hoaù heä thoáng thanh toaùn NH,môû roäng phaïm vi 

aùp duïng hieän ñaïi hoaù heä thoáng thanh toaùn ñieän töû lieân NH nhaèm taïo ñieàu kieän 

cho caùc TCTD taêng cöôøng khaû naêng ñieàu chuyeån voán trong heä thoáng, quaûn lyù 

vaø theo doõi voán taäp trung, ñaûm baûo vieäc ñieàu chuyeån voán linh hoaït trong töøng 

heä thoáng NH  vaø giöõa caùc heä thoáng NH sao cho taát caû NH coù caân ñoái voán haøng 

ngaøy vaø NHNN coù theå naém baét chính xaùc caân ñoái naøy treân toaøn heä thoáng. 

- Taêng cöôøng coâng taùc ñaøo taïo, naâng cao trình ñoä caùn boä laøm coâng taùc döï 

baùo voán cuõng nhö trong vieäc thöïc hieän quy trình giao dòch nghieäp vuï TTM , bao 

goàm caû caùn boä cuûa NHNN laãn caùc TCTD. 

3.3.1.2_Caùc giaûi phaùp caûi tieán coâng taùc ñieàu haønh nghieäp vuï TTM 

 - Caàn tieáp tuïc taêng daàn soá phieân giao dòch, tieán tôùi thöïc hieän caùc phieân giao 

dòch haøng ngaøy. Moät cô cheá cho nhöõng phieân giao dòch ñoät xuaát vôùi khoái löôïng 

giao dòch lôùn vaø caùc kyø haïn giao dòch ña daïng cuõng raát caàn thieát, taïo ñieàu kieän 

ñeå caùc TCTD taêng khaû naêng löïa choïn, ñaët thaàu phuø hôïp nhu caàu ñieàu tieát voán 

khaû duïng cuûa mình. Ñieàu naøy seõ goùp phaàn quan troïng cho vieäc taêng cöôøng hieäu 

quaû ñieàu tieát cuûa nghieäp vuï TTM _ nhaát laø ôû nhöõng giai ñoaïn maø yeâu caàu ñieàu 

tieát tieàn teä cuûa neàn kinh teá coù nhöõng dieãn bieán baát thöôøng. 

 - Tieáp tuïc ña daïng hoaù hôn nöõa caùc kyø haïn giao dòch, nghieân cöùu aùp duïng 

nhieàu kyø haïn giao dòch trong moät phieân ñeå taêng cöôøng khaû naêng tham gia thò 

tröôøng cuûa caùc thaønh vieân. Thöïc hieän coá ñònh phieân chaøo mua, chaøo baùn haøng 
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tuaàn trong ñoù coù caû phieân chaøo mua, phieân chaøo baùn, traùnh tình traïng ñeå thò 

tröôøng chuû yeáu chæ coù moät hình thöùc _ chaøo mua nhö hieän nay . Muïc tieâu laø 

nhaèm phaùt tín hieäu Ngaân haøng Nhaø Nöôùc Vieät Nam saün saøng hoã trôï voán ñaûm 

baûo khaû naêng thanh toaùn khi caùc TCTD thöïc söï khoù khaên thanh khoaûn, khuyeán 

khích caùc TCTD tích cöïc ñaàu tö vaøo GCTG ñeå tham gia nghieäp vuï TTM vaø haïn 

cheá döï tröõ sô caáp. 

 - Tieán tôùi loaïi boû laõi suaát chæ ñaïo trong ñieàu haønh nghieäp vuï TTM ñeå naâng 

cao tính thò tröôøng. Töøng böôùc hình thaønh laõi suaát ñeå ñònh höôùng laõi suaát thò 

tröôøng theo muïc tieâu ñieàu haønh CSTT thoâng qua nghieäp vuï TTM. Tieáp tuïc trieån 

khai ñeà aùn ñoåi môùi ñieàu haønh laõi suaát cuûa NHNN Vieät Nam ñeå laõi suaát ñònh 

höôùng cuûa NHNN thöïc söï trôû thaønh cô sôû ñöôïc caùc TCTD öu tieân löïa choïn tham 

khaûo khi xaùc ñònh laõi suaát trong tham gia caùc nghieäp vuï thò tröôøng tieàn teä. 

 - Caûi tieán ñeå phöông thöùc giao dòch cuûa nghieäp vuï TTM thöïc söï linh hoaït 

vaø phuø hôïp vôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng ôû töøng thôøi kyø. 

 - Hoaøn thieän hôn nöõa caùc quy ñònh veà nghieäp vuï TTM, caûi tieán quy trình kyõ 

thuaät, chöông trình phaàn meàm, ñôn giaûn thuû tuïc ñeå taïo thuaän lôïi cho caùc thaønh 

vieân tham gia vaø thu huùt theâm nhöõng thaønh vieân môùi. 

3.3.1.3_ Caùc giaûi phaùp nhaèm phaùt trieån coâng cuï vaø taêng cöôøng thaønh vieân 

tham gia nghieäp vuï TTM: 

 - Caàn coù cô cheá giuùp NHNN naém ñöôïc moät khoái löôïng tín phieáu kho baïc 

ñuû lôùn ñeå laøm coâng cuï ñieàu tieát thò tröôøng khi caàn thieát. Tröôùc maét coù theå ñeå 

NHNN tham gia mua caùc khoái löôïng tín phieáu kho baïc maø caùc TCTD chöa mua 

heát khi tham gia ñaáu thaàu,  vôùi ñieàu kieän vieäc tham gia naøy khoâng laøm aûnh 

höôûng ñeán hoaït ñoäng ñaáu thaàu tín phieáu kho baïc cuûa caùc TCTD. 

 - NHNN nghieân cöùu ñeå chuû ñoäng taêng khoái löôïng, chuûng loaïi haøng hoaù 

cho thò tröôøng baèng vieäc phaùt haønh tín phieáu NHNN. 
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 -  Taêng cöôøng  hoaït ñoäng cung caáp, trao ñoåi thoâng tin coù lieân quan ñeán 

nghieäp vuï TTM vaø ñònh höôùng thöïc hieän muïc tieâu CSTT cuûa NHNN Vieät Nam; 

giuùp cho caùc thaønh vieân cuûa thò tröôøng coù ñuû thoâng tin ñeå ñöa ra caùc quyeát ñònh 

giao dòch treân thò tröôøng coâng baèng vaø minh baïch. Khoâng chæ vaäy, hoaït ñoäng 

tuyeân truyeàn, phoå bieán, cung caáp thoâng tin veà hoaït ñoäng cuûa nghieäp vuï TTM 

coøn caàn ñöôïc ñaåy maïnh caû ôû nhöõng ñoái töôïng ngoaøi thaønh vieân cuûa thò tröôøng 

nhaèm  

thu huùt ngaøy caøng nhieàu thaønh vieân tham gia vaø giuùp cho hoaït ñoäng cuûa nghieäp 

vuï TTM ngaøy caøng soâi ñoäng. 

 - Xem xeùt vieäc cho pheùp moät soá doanh nghieäp lôùn coù ñuû uy tín nhö: caùc 

coâng ty Baûo hieåm, tieát kieäm böu ñieän… tham gia nghieäp vuï TTM vaø nghieân cöùu 

ñeå öùng duïng vieäc hình thaønh caùc nhaø taïo laäp thò tröôøng, caùc nhaø moâi giôùi… 

nhaèm thuùc ñaåy hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng ngaøy caøng maïnh meõ, soâi ñoäng. 

 

3.3.2. Nhoùm giaûi phaùp taêng hieäu quaû taùc ñoäng cuûa nghieäp vuï thò tröôøng môû: 

 - Caùc giaûi phaùp nhaèm phaùt trieån beàn vöõng vaø ñoàng boä thò tröôøng tieàn teä, thò 

tröôøng traùi phieáu, tín phieáu, thò tröôøng voán cuõng seõ goùp phaàn khoâng nhoû trong 

vieäc naâng cao hieäu quaû taùc ñoäng cuûa hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM thoâng qua vieäc 

taêng cöôøng hieäu quaû daãn truyeàn aûnh höôûng hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng naøy ñeán 

caùc bieán soá cuûa neàn kinh teá.  

 -Nghieäp vuï TTM coù muïc tieâu chuû yeáu ñöôïc xaùc ñònh laø ñieàu tieát moät caùch 

linh hoaït voán khaû duïng cuûa toaøn heä thoáng. Ñieàu naøy cuõng coù nghóa laø NHNN 

chæ bôm voán hoaëc ruùt bôùt voán trong tröôøng hôïp toaøn heä thoáng bò thieáu huït hoaëc 

dö thöøa voán khaû duïng. Töø muïc tieâu cô sôû naøy, caùc nghieäp vuï can thieäp vaøo 

nguoàn voán toaøn heä thoáng cuûa NHNN nhö : cô cheá cho vay chieát khaáu, taùi chieát 

khaáu, taùi caáp voán… vaø ngay caû nghieäp vuï TTM phaûi taïo ñöôïc ñoäng löïc ñeå caùc 

TCTD phaûi taêng cöôøng caùc bieän phaùp huy ñoäng voán töø neàn kinh teá vaø daân cö, 
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kieåm soaùt chaët cheõ tín duïng cuõng nhö chuû ñoäng khai thaùc toái ña nguoàn voán treân 

thò tröôøng lieân NH tröôùc khi tieáp caän caùc nguoàn voán töø NHNN .  

 - Coâng cuï nghieäp vuï TTM phaûi ñöôïc taêng cöôøng söû duïng moät caùch hieäu 

quaû trong söï phoái hôïp vôùi caùc coâng cuï CSTT khaùc theo ñònh höôùng caùc coâng cuï 

khaùc seõ ñoùng vai troø ngaøy caøng keùm quan troïng hôn, trong ñoù phaûi thaät söï haïn 

cheá ñoái vôùi cöûa soå cho vay chieát khaáu cuûa NHNN. 

 

3.3.3. Nhoùm giaûi phaùp coâng ngheä 

 - Tieáp tuïc raø soaùt, hoaøn thieän quy trình löu kyù GTCG qua maïng, caùc thuû 

tuïc quy trình giao dòch qua maïng, thöïc hieän vieäc naâng caáp ñöôøng truyeàn, taïo 

thuaän lôïi cho caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng ñöôïc nhanh choùng vaø thoâng 

suoát, ñaùp öùng yeâu caàu khi nghieäp vuï TTM ngaøy caøng phaùt trieån vaø môû roäng. 

 -Xaây döïng heä thoáng cô sôû döõ lieäu thoâng tin veà hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM 

noùi rieâng vaø thò tröôøng tieàn teä noùi chung, taïo thuaän lôïi cho naém baét dieãn bieán thò 

tröôøng cuûa NHNN cuõng nhö caùc thaønh vieân tham gia nghieäp vuï TTM. 

 -Xaây döïng phaàn meàm quaûn lyù löu kyù GTCG ñöôïc keát noái giöõa NHNN 

vôùi caùc Trung taâm löu kyù chöùng khoaùn thuoäc Uyû ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc. 

 - Coù söï keát noái heä thoáng löu kyù GTCG, heä thoáng keá toaùn, thanh toaùn… 

nhaèm thoáng nhaát vieäc theo doõi, quaûn lyù GTCG töø khi phaùt haønh, luaân chuyeån 

giöõa caùc TCTD… ñeán khi thanh quyeát toaùn, söû duïng trong caùc giao dòch treân thò 

tröôøng tieàn teä, thò tröôøng lieân NH vaø thò tröôøng chöùng khoaùn… 

 -Taïo söï tích hôïp giöõa phaàn meàm löu kyù GTCG vôùi phaàn meàm ñaáu thaàu 

tín phieáu kho baïc, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho vieäc quaûn lyù GTCG, thao taùc 

nghieäp vuï vaø luaân chuyeån thoâng tin giöõa thò tröôøng sô caáp vaø thöù caáp tín phieáu 

kho baïc. 

 - Môû roäng heä thoáng coâng ngheä thoâng tin cuûa nghieäp vuï TTM ñeå heä thoáng 

naøy khoâng chæ thöïc hieän, xöû lyù caùc thuû tuïc giao dòch GTCG maø chöông trình vaø 
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caùc cô sôû döõ lieäu ñöôïc phaùt trieån ñeå trôû thaønh coång thoâng tin cuûa thò tröôøng tieàn 

teä nhö: thoâng tin veà nhu caàu voán khaû duïng, nhu caàu mua baùn GTCG cuûa caùc 

TCTD, thoâng tin veà khoái löôïng GTCG ñang ñöôïc naém giöõ taïi caùc TCTD vaø 

NHNN… 

 -Taêng cöôøng ñaûm baûo an ninh maïng, ñaûm baûo cho heä thoáng maïng giao 

dòch nghieäp vuï TTM hoaït ñoäng an toaøn, thoâng suoát caû khi nghieäp vuï tieáp tuïc 

ñöôïc taêng cöôøng vaø môû roäng; ñaûm baûo phaùt hieän vaø xöû lyù kòp thôøi caùc truy caäp, 

can thieäp traùi pheùp vaøo heä thoáng. 

3.4. MOÄT SOÁ KIEÁN NGHÒ: 

3.4.1. Ñoái vôùi Chính phuû: 

 - Caàn taêng cöôøng bieän phaùp phoái hôïp giöõa Boä taøi chính vaø Ngaân haøng Nhaø 

Nöôùc Vieät Nam trong vieäc cung caáp thoâng tin veà tình hình huy ñoäng, söû duïng 

voán cuûa Kho baïc nhaø nöôùc vaø caùc toå chöùc taøi chính Nhaø nöôùc nhö : NH phaùt 

trieån, Baûo hieåm giuùp cho coâng taùc döï baùo vaø ñieàu haønh CSTT cuûa NHNN  ngaøy 

caøng chính xaùc vaø hieäu quaû hôn. 

- Caàn coù cô cheá phoái hôïp giöõa Boä taøi chính vaø NHNN trong ñònh höôùng 

laõi suaát phaùt haønh tín phieáu, traùi phieáu Chính phuû theo nguyeân taéc thò tröôøng vaø 

trong vieäc ñònh kyø haïn cuûa nhöõng chöùng töø coù giaù naøy nhaèm ngaøy caøng ña daïng 

hoaù kyø haïn traùi phieáu kho baïc hình thaønh ñöôøng cong laõi suaát chuaån laøm cô sôû 

cho caùc loaïi laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä; ñoàng thôøi cuõng goùp phaàn ña daïng 

hoaù chuûng loaïi haøng hoaù , taïo ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå caùc TCTD ngoaøi NHTM 

Nhaø nöôùc coù theå tham gia giao dòch treân TTM. 

3.4.2. Ñoái vôùi Ngaân haøng Nhaø nöôùc 

3.4.2.1. Moät soá kieán nghò veà coâng ngheä vaø phaàn meàm öùng duïng: 

 Coù theå noùi neùt keát quaû noåi baät, gaén vôùi quaù trình ñoåi môùi vaø öùng duïng coâng 

ngheä thoâng tin trong hoïat ñoäng nghieäp vuï TTM laø quaù trình toå chöùc vaø thöïc 

hieän giao dòch mua baùn qua maïng, vôùi vieäc tham gia tröïc tuyeán cuûa caùc TCTD 
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thaønh vieân trong moãi phieân ñaáu thaàu. Ñaây laø böôùc phaùt trieån ñoät phaù cuûa TTM 

nhö ñaõ phaân tích ôû phaàn treân. Tuy nhieân do öùng duïng coâng ngheä ñaït hieäu quaû 

cao laø moät quaù trình, bôûi söï phuø hôïp vôùi nhu caàu, yeâu caàu thöïc teá cuûa coâng 

ngheä luoân coù moät khoaûng caùch. Ñaëc bieät laø phaàn meàm öùng duïng veà nghieäp vuï 

naøy. Do vaäy moät soá kieán nghò vôùi NHTW  tieáp tuïc hoaøn chænh chöông trình 

phaàn meàm veà TTM,  ñaûm baûo thöïc hieän caùc giaûi phaùp neâu ra trong nhoùm giaûi 

phaùp veà coâng ngheä nhö ñaõ trình baøy ôû treân. Trong ñoù sôùm ñöa chöông trình 

phaàn meàm môùi vaøo söû duïng ñeå khaéc phuïc nhöõng haïn cheá hieän nay veà löu kyù; 

veà thanh toaùn; veà thöïc hieän hôïp ñoàng.... 

3.4.2.2. Moät soá kieán nghò khaùc coù lieân quan: 

 + Maëc duø caùc thuû tuïc giao dòch nghieäp vuï TTM ñaõ ñöôïc caûi tieán vaø caûi 

thieän nhieàu nhôø giao dòch qua maïng nhöng caùc hoà sô giao dòch chuû yeáu nhö : 

baûn ñang kyù mua/ baùn, hôïp ñoàng, phuï luïc hôïp ñoàng giao dòch GTCG… tuy ñaõ 

thöïc hieän baèng chöõ kyù ñieän töû nhöng thuû tuïc vaãn yeâu caàu phaûi kyù baèng vaên baûn, 

ñoùng daáu vaø Fax göûi NHNN. Vì vaäy kieán nghò NHNN xem xeùt coù theå boû thuû tuïc 

naøy nhaèm ñôn giaûn hoaù thuû tuïc vaø tieát giaûm chi phí giao dòch cho caùc TCTD 

thaønh vieân. 

 + Thôøi gian ñeå ruùt ñöôïc GTCG ra khoûi NHNN phaûi chôø ñôïi laâu (khoaûng 5-7 

ngaøy, neáu rôi vaøo thöù 7, Chuû nhaät), do coâng vaên cuûa NHNN ñöôïc göûi ñeán Trung 

taâm giao dòch chöùng khoaùn baèng ñöôøng thö thöôøng. Trong khi Trung taâm giao 

dòch chöùng khoaùn chôø baûn goác cuûa NHNN göûi tôùi môùi hoaøn taát thuû tuïc baùo Coù 

cho khaùch haøng cuûa mình. Vì vaäy kieán nghò NHNN phoái hôïp vôùi Trung taâm 

giao dòch chöùng khoaùn ñeå ruùt ngaén thôøi gian cuûa thuû tuïc naøy. 
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Keát luaän chöông III 

 Treân cô sôû vieäc phaân tích, ñaùnh giaù thöïc traïng hoaït ñoäng thò tröôøng môû Vieät 

Nam: nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc; toàn taïi haïn cheá vaø nguyeân nhaân. Cuøng vôùi vieäc 

nhaän ñònh hieäu quaû thò tröôøng, caùc yeáu toá ñeå thò tröôøng phaùt trieån trong xu höôùng 

phaùt trieån thôøi gian tôùi cuûa neàn kinh teá hoäi nhaäp. Chöông III cuûa ñeà taøi ñaõ ñöa ra 

caùc nhoùm giaûi phaùp veà: quaûn lyù voán khaû duïng vaø döï baùo voán khaû duïng laøm cô sôû 

ñeå ñieàu haønh thò tröôøng; nhoùm giaûi phaùp veà ñieàu haønh vaø môû roäng thaønh vieân thò 

tröôøng; nhoùm giaûi phaùp veà coâng ngheä vôùi khaû naêng phuø hôïp vaø thöïc thi nhaát. 

Treân cô sôû ñoù ñeà taøi cuõng ñöa ra nhöõng ñeà xuaát vôùi caùc cô quan chöùc naêng lieân 

quan ñeå thöïc hieän toát caùc giaûi phaùp ñaõ ñeà ra. 
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KEÁT  LUAÄN 

 

 Nghieäp vuï TTM laø moät coâng cuï ñieàu haønh chính saùch tieàn teä giaùn tieáp, 

linh hoaït vaø hieäu quaû. ÔÛ nhieàu quoác gia treân theá giôùi, nghieäp vuï TTM coù yù 

nghóa raát quan troïng vaø ñöôïc söû duïng raát thaønh coâng trong hoaït ñoäng ñieàu tieát 

löôïng tieàn cung öùng, oån ñònh giaù trò ñoàng tieàn, oån ñònh neàn kinh teá vó moâ cuûa cô 

quan quan quaûn lyù nhaø nöôùc maø ñaïi dieän laø NHTW. Vieät Nam, ñang trong quaù 

trình hoäi nhaäp quoác teá vôùi möùc ñoä caïnh tranh ngaøy caøng maïnh meõ, vieäc öùng 

duïng vaø söû duïng hieäu quaû moät coâng cuï chính saùch tieàn teä phuø hôïp vôùi yeâu caàu 

hoaøn thieän vaø naâng hieäu quaû ñieàu haønh chính saùch tieàn teä laø raát caàn thieát _ nhaát 

laø trong boái caûnh neàn kinh teá nöôùc ta luoân phaûi ñoái maët vôùi maâu thuaãn raát lôùn 

giöõa yeâu caàu taêng tröôûng kinh teá vaø nguy cô laïm phaùt. 

 Ñeà taøi ñaõ goùp phaàn khaùi quaùt moät soá cô sôû lyù luaän veà nghieäp vuï TTM, 

nhöõng cô cheá taùc ñoäng , lan truyeàn hieäu quaû vaø sô löôïc moät soá kinh nghieäm 

hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM moät soá nöôùc treân theá giôùi laøm cô sôû cho vieäc nghieân 

cöùu hoaït ñoäng nghieäp vuï TTM ôû Vieät Nam. 

 Ñeà taøi cuõng ñaùnh giaù khaùi quaùt nhöõng böôùc phaùt trieån vaø nhöõng maët haïn 

cheá cuûa nghieäp vuï TTM ôû Vieät Nam sau 7 naêm hoaït ñoäng. Trong ñoù, nhöõng haïn 

cheá trong hoaït ñoäng vaø hieäu quaû cuûa thò tröôøng ñaõ ñöôïc nhìn nhaän ôû 3 nhoùm 

nguyeân nhaân chính ñeå töø ñoù ñeà xuaát nhöõng giaûi phaùp cuï theå nhaèm phaùt trieån 

nghieäp vuï TTM vaø taêng cöôøng hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng treân cô sôû 

nhöõng ñònh höôùng phaùt trieån cuûa NHNN Vieät Nam , chính saùch tieàn teä Vieät 

Nam vaø  döï baùo xu höôùng phaùt trieån cuûa nghieäp vuï thò tröôøng môû ôû Vieät Nam 

trong giai ñoaïn hoäi nhaäp. 
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Trong quaù trình nghieân cöùu, ñeà taøi chaéc chaén khoâng traùnh khoûi nhöõng 

thieáu soùt nhaát ñònh, raát mong nhaän ñöôïc nhöõng yù kieán ñoùng goùp, boå sung chaân 

tình vaø quyù baùu cuûa quyù thaày coâ vaø nhöõng ngöôøi coù quan taâm ñeå luaän vaên ñöôïc 

hoaøn chænh hôn. 

Traân troïng caûm ôn ! 
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