K( tif ngay 26.12.1997 khi Chi tich nudc ky lénh cong
bir Luat Ngan hang Nha nude Viet Nam cho dén bdo cdo
Phan tich tinh hinh thuc hién chinh sdch tién t¢ nam
1997 - Dinh huéng, giai phdp diéu hanh chinh sdch tién
té ndm 1998 (Tai lidu hoi nghi Gidm doec NHNN thdng
1 nam 1998) da c6 nhidu diém ban vé vice dua nghiép vu
va edng cu thi trutrng md vao hoat dong. Dicu nay da tao
duge nhiéu quan tam va phan khdi trong cic gigi chdc
nganh tai chinh, tién té, ngan hang. Ping trén e do vi
mo thi Nha nude cé thém mot cong cu nira dé diéu hanh
¢6 hiéu qua hon chinh sdch tién té Quoc gia.

Theo mé hinh luong tién cung ing vdi s6 nhan tién
day da ta cé

M = m*MB

Trong dé: M: lugng tién cung ing

1+(Cs/D)

™ =Trp + (ER/D ) + (C/D )]
vii: rp: ty 1é du trit bat buge _
(C/D): ty 1& tidn mat - tién gt c6 thé phét séc
(ER/D): ty 1& du trd vugt mie
MB = MB, + DL : co s6 tién té
vGi: MBn : co sd tién té khong vay
DL : tién vay chiét khau tit NHTW
Viét lai cong thife lugng tién cung ting day du :

M lsf : [MBy, +DL]
o+ BR/D)+(C/D) T

Trong cong thic lugng tién cung Ung trén, cdc yéu to
(ER/D] va |C/D] ¢6 thé goi la cdc yéu td khdch quan khong
chiu su tdc dong cta chinh sdch tién té hay udc muon cua
chinh phii (nha nude). Viée tac dong lam thay doi lugng
tién cung (ng chi c6 thé tdc dong thong qua cac yéu to
quy dinh ty 1¢ dy trit bit bude rp ; thong qua chinh sdach
chidt khau lam thay doéi DL ; hay bang cdc cong cu han
mue tin dung, ty gid hoi dodi... va dac biét la thong qua
nghiép vu thi truong md dé lam thay doi MBy .

Viéc kiém soat khoi lugng tién cung ting M thong qua
viée tdc dong lam thay doi co 0 tién khong vay MBn
trong ¢ s6 tién t& ma cong cu chu yéu va truyén thing ¢
céc nude phat trién 1a thong qua nghiép vu thi trugng mg.
D6 1a cdch ma cdc ngan hang trung uong tao ra su thay
d6i cta co so tién té bing viéc mua hodc bdn cac trdi
khodn chinh pht thong qua mot nghiép vu thi trudng tu
do. Viée mua cdc trai khodn chinh phd trén thi trugng tu
do 8¢ lam tang co s6 tién khong vay MBn , dan dén gidm

: 86 nhan tién

24 PHAT TRIEN KINH TE

co so tién té MB va lam giam cung
tng tién.

Trong thuc té& viéc si dung
nghiép vu thi trubng md ¢ mot s
nude cho thay c6 mat so diém lgi
hon so vdi cdc cong cu khdc cua
chinh sdch tién té ¢ cac diém sau:

1. Nghiép vu thi truong tu do
duge tign hanh bgi chinh ngan hang
trung uong va néu dat cdc diéu kién
can thiét thi ¢ thé kiém soat dugc
hoan toan lugng nghiép vu thi
trugng ty do. Vige kiém sodt nay
khong thé cé duge ching han nhu,
trong nghiép vu chiét khau, ¢ dé
ngan hang trung uong c6 thé
khuyén khich hodc lam cho cdc
ngan hang khong thich vay chiét
kh&u nhung khong thé truc tiép
kiém soat khéi luong chiét khau.

2. Nghiép vu thi trudng tu do
linh hoat va chinh xdc c6 thé duge
sut dung ¢ bat ci mife o nao. Mong
mudn mic thay doi cud du tru hodc

VE VIEC SU DUNG
CONG CU NGHIEP WU
THI TRUONG MO
TRONG CHINH SACH
TIEN TE QUOC GIA

NGUYEN QUOC KHANH

cd s6 tién té nhé dén nhu thé nao ciing khong thanh van
dé, nghi¢p vu thi trudng tu do cd thé thuc hién diéu mong
muén d6 biing viéc mua hodc ban it ching khodn. Nguge
lai néu su thay d6i vé dy trif ma minh mong mudn hodc
co 86 duf trit rat 1¢n, thi nghiép vu thi truong tu do du sic
thuc hien didu d6 thong qua vige mua hodc ban rat nhiéu
chiing khodn.

3. Nghiap vu thi trudng tu do dé dang duge dao nguge
lai. Khi ¢c6 mot sai ]Am x4y ra trong lic ti€n hanh nghiép
vu thi trudng tu do, ngan hang trung uong c6 thé 1ap tic
dao nguoe lai viée st dung cong cu do. Né&u ngian hang
trung uong thay ring cung ing tién té ting qua nhanh do
né mua trén thi trudng tu do quéa nhiéuy, thi né cé thé sia
chira ngay lap tdc bang cdch tién hanh nghiép vu ban trén
thi truong tu do .

4. Nghiép vu thi trudng tu do ¢6 thé duge hoan thanh
nhanh chéng khong gay nén nhitng cham tré vé mat hanh
chinh. Khi ngan hang trung uong quyét dinh mudn thay
ddi ca 6 tién té hoac du trif, né chi viéc ra lénh cho mgt
ngudi kinh doanh ching khodn va viéc mua ban duge thue
hién tie khac.

Do d6, cong cu thi trudng md thutng duge cdc nude
d4nh gid rat cao néu khong mudn néi la hon han cdc cong
cu dy trd bt bude va chinh sdch chiét khau ve tinh higu
qua va su chu dong trong viéc kiém soat luong tién cung
ing.



l. CAN CU THUC TIEN TRONG VIEC SU DUNG CONG cy
NGHIEP VU TH] TRUONG MO CUA CHINH SACH TIEN TE
QUOC GIA )

Bing trén gée dg 1y thuyét, et néi dén viee kiédm soat
cung Ung tién thi cong cu nghiép vu thi trugng md luén
dugc xem la cong cu quan trong nhat (¢ day ciing xin néi
o ring cong cu nghiép vu thi truéng md la cong cu quan
trong nhat 1a ddi véi chi tiéu kiém sodt cung tng tién
trong chinh sach tién té ché khong bat buge phai la cong
cu quan trong nhat cua chinh sdch tién té). Mot s6 quoc
gia thién vé truyng phai coi trong su én dinh nhu Mi,
Phdp, ... thi cung iing tién 12 m&i quan tdm hang diu trong
chinh sdch tién té va khi d6 cong cu nghiép vu thi trutng
md ciing sé la cong cu quan trong nhat cia chinh sdch
tién té. Mot s6 cdc qudc gia coi trong ting trudng hon nhu
bic, Nhat, Han Quéc ... trong nhiing thap nién vira qua
thi chi phi cia tu ban la diéu duge Iuu tAm thi cong cu lai
suf't ludon 14 mdi quan tam hang dau.

Nhung trong thuc té, ngay ca cdc nude tu ban phat
trién thi duy nhat chi c6 My la sit dung mot cdch 6 hidu
qua va dua dugc cong cu nghigp vu thi trudng md lén vi
tri hang dau trong chinh sdch tién té néi chung va trong
viée kitm sodt cung Ung tién noi riéng. Tai sao nhu vay?
Thue t& cang cho thay rdng dé sit dung ¢ hidu qua cong
cu nghiép vu thi trudng md can phai thoa man cdc didu
kién sau:

1. Mbi truong hoat dong cho nghiép vu nay la thi
truong ching khodn. Do d6 ¢6 duge mot thi truong chirng
khodn viing manh 1a diéu kién can thict dé thue hign cé
hi¢u qua cong cu nay. Tuy nhién diéu dé khong ¢6 nghia
12 néu chua c6 thi trudng ching khoan hoan chinh, viing
manh thi khong thé thyc hién t6t cong cu nghiép vu thi
trung md, theo y kién cua nhiéu nha khoa hoc thi cong
cu nay van co thé ti€n hanh trén cdc thi trudng tién té,
tham chi ngay ca trén thi trudng von. ‘

2. Cédc loai chitng khodn duge sit dung dé mua ban
trong nghiép vy thi truong mé phai 1a nhiing loai chiing
khodn ¢6 mde dg rui ro cyc thap, én dinh va tinh "léng"
cue cao, ddng thoi c6 dung lugng kinh doanh trén thi
truong 14 16n nhat va phai 1a loai ching khodn da trd
thanh thy tai sdn tai chinh phé bién duge nim git trong
cae tang 16p dan cu dé nén kinh t& ¢6 thé hap thu nhiing
thay d6i16n, dot ngot vé lugng chitng khoan nay ma khong
lam cho gid ca bién dong qua manh dé ¢6 thé lam khiing
hoang hay sup dé thi trusng.

3. Nghiép vu nay phai tién hanh mot cdch khéch
quan, doc lap, khong duge phu thude vao quyén lgi cta cde
cd nhan hay bat ki
mot tidp thé nao.
Chiing khodn
dugc mua, bén
trong nghiép wvu
nay phaila nhimg
chifng khoan
khong thé tao ra
nhiing xung dat vé
quyén lgi.

4, Phai ¢6 co
ché dé theo doi,
kiém sodt lugng
tién cung dng,
cung ciu va gia ca
nhing chiing
khoan duge mua
bdn mot cdch hidu
qua, ciing nhu mot
cd ché hiéu
nghiém cho phép
hoat  déng mua
bin duge tién

hanh mat cdch thuing xuyén, lien tue bat e khi nao cé
nhu cau can thay déi lugng tién cung tng.

Chinh vi vay ma ching ta c6 thé thdy tai sao cée
nuGe thudng st dung nghiép vu thi truong mé dé kiém
sodt lugng tién cung tng chi yéu bang viée mua bdn tin
phiéu kho bac vi day 1a loai ching khodn ¢6 thé thoa 2
diéu kién quan trong 2 va 3 ¢ trén.

Néu néi riéng vé Viét Nam, trong Luat Ngan hang
Nha nude da duge Chu tich ki sdc 1énh cong bo vao ngay
26.12.97 cing da xdc dinh rd nghiép vu thi trudng mo la
mdt cdng cu cua chinh sdch tién té quoc gia va ¢ didu 21
"Nghiép vu thi truong md” cang da xdc dinh:"Ngan hang
nha nude thuc hi¢n nghiép vu thi truéng mé théng qua
viéc mua ban tin phiéu kho bac, chitng chi tién gui, tin
phigu Ngan hang Nha nudc va cdc loai gidy td 6 gid ngdn
han khdc trén thi truong tién té dé thuc hién chinh séch
tién té quoc gia'.

Hién nay, nujc ta van chua ¢6 thi truong ching
khodn, ( du kién thang 10 nam nay sé thanh lap s¢ giao
dich ching khodn) do dé, nghiép vu thi truong mé tinh
dén nay la chua ¢6 duge moi trudng ton tai viing chic. Tuy
nhién, nhu da néi ¢ trén, cong cu nghiép vu nay van cé
thé dugc thue hién ma khong nhat thiét phai ¢6 thi trudng
ching khodn ma cu thé la trong may nam qua nude ta
cung da phat hanh tin phiéu kho bac (cing da trinh bay
g trén day la nhitng ching khodn thudng duge sit dung
trong nghiép vu thi truong md.) Tinh trong nam 1997 da
¢6 37 dgt dau thau tin phicu kho bac (nam 1996 1a 19 dot)
vi khoi lugng tring thau la 2.917,5 ty dong (nam 1996
12 957 ty dong) ma ngudi mua chi y&u la cde ngan hang
thuong mai va cac cong ty bao hiém. Nhung chinh do chua
¢6 thi trudng ching khodan nén dan dén nhiéu han ché
nhu cde loai ching khodn néi chung va tin phiéu kho bac,
cde ching tir ¢6 gid khdc néi riéng chua trd thanh thi tai
sdn tai chinh pho bién, viéc mua ban lai cdc ching khodn
nay la khé khén va chinh diéu nay da gép phan lam gidm
tinh "long" cta cdc chifng khodn nay. Piéu nay thé hién
¢ chd trong 4 thang dau nam 1998 vita qua, nha nuéc da
to chite khoan 9,10 phién d4u thau tin phiéu kho bac,
nhung s6 tién thu vé thutng bap bénh va thap, méi phién
chi dat trén dudi 10 ty dong. Trong khi ké hoach méi
phién 1a 50 ty dong.

Nhu vay chiing ta ciing sé& chua thé vach ra cdc co
ché dé chii dong va kiém sodt tot cong cu nghiép vu thi
trudng md trong diéu kién hién nay ma nguyén nhan 1a
chua c6 thi truong ching khodn lam cho nhitng chimg
khodn nay chua duge phd bign trong cdc ting 16p dan cu

nhu cdc loai tai
san tai chinh
khdc la ngoai té
hay vang, tir d6
ma dan  dén
nguyén nhan tha
hai la lam gidm
ddng ké tinh
“long” cua cdc
ching khodn nay
lam cho viée mua
hay bédn khé c6
thé tién hanh véi
56 lugng mong
mudn.

Bén  canh
dé, ¢ nude ta
trong giai doan
dai vita qua va

" chac chan it {dm
trong  mot  vai
nam i niia
ngan sach nha
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nuée van sé con nidm trong tinh trang tham hut thi tin
phiu kho bac chu y&u duge sl dung nhu la cong cu vay
ctia nha nude dé b ddp cho thidu hut ngan sach chi chua
that sy duge si dung theo huéng kiem sodt lugng tién
cung tng. Hon nifa, trong giai doan vifa qua thi tin phiéu
kho bac do B tai chinh truc tiép cho phép phdt hanh mot
céch tuong doi thudng xuyén, véi khai lugng lén. Tu dé
da ting bude hinh thanh mot thi truéng tién té quan trong
va tuong doi én dinh va cing da duge diéu khién bang
mot loat co ché mang tinh canh tranh nén thi trudng tin
phiéu kho bac da din dan phat trién theo huéng tac dong
manh dén qua trinh thuc hién chinh sdch tién té quéc gia.
Nhung tif d6 cho thay mot tinh trang la, vé mat quan ly
nha nude thi Bo Tai chinh va Ngan hang Nha nude cung
ndm lay cdc cong cu cia chinh sdch tién t¢. Mac du da 6
su chi huy thong nhat cia Nha nuge, nhung trong thue té,
tinh trang d6 lai lJam triét tiéu hodc han ché tdc dung cua
cdc cong cu. Diéu nay thé hién ¢ chd, ¢é nhing lic Ngan
hang Nha nude thi thue hién chinh sdach "that chat” thi
bén kia vi mue dich kinh doanh, trdnh dong von, tranh
giam lgi nhuan da dan dén vigc lam "ndi 16ng" tin dung.
Didu quan trong nita la cach quan ly nhu vay da lam cho
tin phigu kho bac, mat loai chiing khodn duge st dung cha
yéu dé thuc hién cong cu nghiép vy thi truong md lai mat
di dac tinh can thiét dé duge st dung trong nghiép vu thi
trudng md cua chinh sdch tién té la tinh trung lap vé
quyén lgi. _
Piém cudi cung c6 thé thay 1a cdc loai tin phiéu kho
bac ciing nhu cdc loai ching tif ¢6 gia ngan han khac hién
nay ¢ Viet Nam chua du 16n va phong phi dé c6 thé lam
cho cong cu nghiép vu thi trudng mé thong qua mua ban
céc chiing khodn nay phat huy tdc dung ldn. )
II. GIAl PHAP CHO VIEC PHAT TRIEN CONG CU NGHIEP VU
THI TRUONG MO CUA CHiINH SACH TIEN TE QUOC GIA
Loai chiing khodn duge stf dung chi y&u dé thuc hign
cong cu nghiép vu thi truéng md 1a tin phiéu kho bac (vi
1a loai chiing khodn ma mdc do rui ro la thap, tinh ldng
cao va su trung lap vé lgi ich la 16n nhat so vdi cdc loai
chiing kho#n va gidy tir ¢6 gid khac trong bat ky mot nén
kinh t& nao) thi ¢ nudc ta hién nay van chua hoi dua cdc
diéu kién can thiét dé lam cho cong cu nghiép vu thi
truong md trd thanh mot cong cyu vung manh va quan
trong trong viéc kiém sodt cung Gng tién. Do d6, hién nay
cong cu nghiép vu thi trudng md chua thé la cong cu chu
chot trong chinh sach tién té quac gia ( thay vao d6 la cic
cong cu phi hgp véi tinh hinh, diéu kién hién c6 nhu cong
cu ty gid hay cong cu han mdc tin dung con dé thuc thi
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hon). Nhung trong tuong lai, khi nén kinh t& ngdy mot to
16n db so thi nhu da phan tich ¢ phan dau, cong cu nghiép
vu thi trudng mé phai tré thanh la cong cu quan trong
trong viéc kiém sodt cung Ung tién, c6 nhu vay Nha nude
méi that su c6 mot cong cu manh dé kiém sodt cung ting
tién mot cach chu dong. Muon vay, chung toi xin duge néu
ra mot s6 gidi phap co ban ma thigt nghi phai gap rat
tiing bude thue hién nhu sau:

- Thit nhdt: Can thic diy su ra ddi cua thi trudng
chiing khodn cang sém cang tot ma truc mat nén tap
trung manh vao viéc xay dung va hoan thién thi truong
cho tin phiéu kho bac va cac giay to ¢6 gid ngin han khédc.
Diéu nay mot mat tao nén moi trudng giao dich cho cdc
loai chitng khodn nay va tif d6 tao ra ving dat song cho
nghiép vu thi trugng mé. Pong thai, viée tao ra mbi truong
giao dich hoan héo cho cdc ching khodn nay cling sé g6p
phan lam tang tinh "léng" cho cdc cong cu nay.

- Thit hai: Trong cdc loai tin phiéu kho bac, ching
chi tién goi, tin phiéu Ngan hang Nha nugc va cdc loai
gidy t& ngdn han khéc trén thi trugng tién t¢ ma dicu 21
ciia Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam da xdc dinh la
cde ching khodn duge st dung trong cong cu nghiép vu
thi trung md thi tin phigu kho bac phai duge xdc dinh la
ching khodn chii chdt dung dé mua bdn trong cong cu
nghiép vu thi truong mé dé kiém soat cung tng tién vi
day la loai chiing khodn ¢6 rui ro thap, tinh "long” cao ma
dic biet hon hét la sy trung lap vé lgi ich kinh t& 1a cao
nhit so véi cde loai chimg khodn va gidy to cé gid khdc
trong nén kinh té. :

Va déi v6i tin phigu kho bac, cang phéi duge phén
biét ro cdc loai: ngdn han (Treasury Bill) va dai han
(Treasury Notes and Bonds). Loai ngin han la nhiing
chiing chi th&i han dugi 1 nam. Do thoi han ngdn nén sé
¢6 rii ro thap va tinh "1éng" cao, nén day thyc sy la ching
kho4n ma cong cu nghiép vu thi trudng md can thyc hién
vdi né. Pidu quan trong tiép theo la phai lam cho chiing
khodn nay that su trung lap vé lgi ich kinh t&. Mudn vay,
hé thong kho bac Nha nudc phéi luon ludn chi thuc hién
vai tro quan 1 theo chitc ning cia minh, tuyét d6i khong
vi Iy do gi ma thyc hién nhiém vu kinh doanh, ching
khodn nay chi thuan tiy déng vai trd dung cu dé thuc
hign cong cu ctia chinh sdch tién t& va Ngan hang Nha
nude da duge xdc dinh ¢ diéu 5 luat Ngan hang Nha nude
1a co quan "diéu hanh thi trugng tién té, thuc hién nghiép
vu thi trusng mé" thong qua hoi déng tu van chinh sach
tién té quoc gia chiu trach nhiém trye ti€p va duy nhat
kiém sodt lugng mua ban ching khodn nay. By tai chinh
.. (cuthélakhobacnha nuGe Viet Nam)
~ chi kiém soat va phat hanh loai tin

_ phi€u dai han (con goi la trdi phiéu
~chinh phu) dé bu dap thiéu hut ngan
’ sach ¢6 tinh chat dai han.

- Thif ba: Timg bude tién hanh
nghién ctiu va hoan chinh co ché thue
hién cong cu nghiép vu thi truong md.

- Thir ti: Bén canh d6, Ngan
hang Nha nugc can phai nghién ciu
dé tim ra giai phap cu thé dé thu hat
ngay cang nhiéu hon tién mat ngoai
luu théng, timg budc loai bo théi quen
ndm giif tién mét trong nhan dan ma
chuyén sang nam giif cdc tai san tai
chinh khéc. Piéu nay sé gop phan lam
gia tang tinh "léng" cho cdc ching
khodan néi chung ma trong dé coé tin
phidu kho bac ngan han dong thei
gitip gia tang dung lugng thi trudng
gitip cho cong cu nghiép vu thi trudng
md ¢6 duge ving dat sing rong ldn
can thicy ®





