         Trong năm 2008, kinh tế thế giới biến động phức tạp và khó lường. Khủng hoảng hệ thống tài chính thế giới kéo theo tăng trưởng kinh tế thế giới suy giảm mạnh, nhiều nước phát triển bị suy thoái. Giá cả hàng hóa tăng trong những tháng đầu năm nhưng giảm mạnh từ tháng 9. Các thị trường chứng khoán lớn trên thế giới đều sụt giảm, thương mại toàn cầu giảm nhanh từ ngày  15/9/2008 đến nay. Ngân hàng Trung ương các nước đã chuyển từ chính sách tiền tệ (CSTT) “thắt chặt” trong 7 tháng đầu năm sang “linh hoạt và nới lỏng” trong 5 tháng cuối năm 2008. Kinh tế trong nước tăng trưởng chậm lại (tăng trưởng GDP cả năm 2008 ở mức 6,23%), lạm phát ở mức 19,98% nhưng tốc độ tăng có xu hướng giảm từ tháng 7 và chuyển sang âm trong tháng 10, tháng 11; xuất, nhập khẩu đều tăng trưởng nhưng nhập siêu ở mức cao. Trước diễn biến phức tạp của nền kinh tế, Ngân hàng Nhà nước (NHNN)  đã sử dụng linh hoạt, hiệu quả các công cụ điều hành CSTT, góp phần thiết thực ổn định kinh tế vĩ mô, kiềm chế thành công lạm phát và duy trì tăng trưởng ở mức hợp lý. Các công cụ điều hành CSTT chủ yếu của NHNN là các nghiệp vụ thị trường tiền tệ (NVTTTT), bao gồm nghiệp vụ thị trường mở (NVTTM), tái cấp vốn (tái chiết khấu, cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá, thấu chi và cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng) và một số kênh khác. Các nghiệp vụ này đã vận hành hiệu quả và đóng góp quan trọng vào thành công chung của Ngành trong năm 2008. Cụ thể: 
        1. Sử dụng rất hữu hiệu công cụ NVTTM để điều tiết nguồn vốn khả dụng của các TCTD:
        NVTTM là công cụ điều hành CSTT chủ yếu nhất và có khối lượng giao dịch chiếm phần lớn trên TTTT. Kết quả giao dịch NVTTM năm 2008 như sau: 
	  
Loại giao dịch 
	Tổng số dự kiến 
	Khối lượng đăng ký 
	Khối lượng trúng thầu 
	LS trúng thầu b.quân (%/năm) 

	Mua có kỳ hạn (260 phiên) 
	979.800 
	3.883.098 
	947.205 
	12,92 

	Bán hẳn (133 phiên) 
	368.000 
	135.553 
	76.837 
	4,6 

	Bán có kỳ hạn (9 phiên) 
	12.022 
	12.022 
	12.022 
	14,91 

	Tổng số 
	1.359.822 
	1.030.673 
	1.036.066 
	  


Năm 2008, NVTTM đảo chiều so với năm 2007 với tổng số phiên giao dịch là 402 phiên, tăng 47 phiên so với năm 2007; doanh số giao dịch đạt 1.036.066 tỷ đồng, tăng 148% so với năm 2007, trong đó doanh số mua chiếm 91,42%  và gấp 15 lần so với năm 2007, doanh số bán giảm 4,6%. Đặc biệt, mức lãi suất đặt thầu trong một số phiên mua kỳ hạn trong quý I/2008 ở mức rất cao, có lúc lên tới 40%/năm vì vậy NHNN đã áp dụng phương thức đấu thầu khối lượng, lãi suất thống nhất cho tất cả các kỳ hạn giao dịch (từ 9-15%/năm) để ổn định lãi suất thị trường. Diễn biến này phản ánh những biến động bất thường của TTTT năm 2008 và khó khăn về thanh khoản của các TCTD.  Kết quả giao dịch cụ thể của từng quý thể hiện như sau: 
	  
Giao dịch 
	Quý I 
	Quý II 
	Quý III 
	Quý IV 

	
	LS (%) 
	KL (tỷ) 
	LS (%) 
	KL (tỷ) 
	LS (%) 
	KL (tỷ) 
	LS (%) 
	KL (tỷ) 

	Mua kỳ hạn 
	12,18 
	190.214 
	11,88 
	445.000 
	15 
	283.100 
	13,6 
	28.891 

	Bán hẳn 
	8,5 
	1.867 
	7,75 
	1.578 
	  
	  
	4,5 
	74.986 

	Bán kỳ hạn 
	14,91 
	12.022 
	  
	  
	  
	  
	  
	  


         Trong Quý I, trên TTM diễn ra cả hai loại giao dịch mua và bán nhưng kết quả mua là chủ yếu (khoảng 93%) và áp dụng cả hai phương pháp đấu thầu là đấu thầu lãi suất và đấu thầu khối lượng, thời hạn giao dịch phổ biến là 07 và 14 ngày trong nghiệp vụ Mua kỳ hạn trên TTM. Từ tháng 2/2008, do tình hình lãi suất đặt thầu và thắng thầu tăng cao, NHNN chỉ sử dụng phương pháp đấu thầu  khối lượng, mức lãi suất thống nhất được sử dụng trong tuần đầu tiên là 15% nhằm tạo định hướng cho thị trường, trong các tuần tiếp theo lãi suất được điều chỉnh giảm xuống 14%, 13%, 10% và 9% cho phù hợp với lãi suất cơ bản do NHNN công bố. 
           Sang quý II, để đảm bảo tính thanh khoản cho hệ thống ngân hàng, NHNN một mặt áp dụng chính sách thắt chặt tiền tệ nhưng mặt khác vẫn hỗ trợ thanh khoản cho các TCTD qua kênh NVTTM. Lượng vốn bơm ra thị trường trong thòi kỳ này đạt mức kỷ lục là 445.000 tỷ đồng, chiếm 99,65% tổng khối lượng giao dịch NVTTM trong Quý II. NHNN tiếp tục áp dụng hình thức đấu thầu khối lượng với mức lãi suất thống nhất được điều chỉnh tăng dần từ 9% lên 12%/năm.
          Quý III, tình hình vốn trên thị trường đã bớt căng thẳng. NHNN tiếp tục tổ chức Mua kỳ hạn trên TTM và duy trì hình thức đấu thầu khối lượng với mức lãi suất được điều chỉnh tăng lên 15%/năm cho phù hợp với định hướng điều hành lãi suất và kiềm chế lạm phát của NHNN. 
          Bước sang Quý IV, lạm phát đã được kiềm chế và Chính phủ ưu tiên cho mục tiêu chống suy giảm kinh tế, nguồn vốn khả dụng của các TCTD đã được cải thiện đáng kể. NHNN đã tổ chức cả hai loại giao dịch mua và bán; trong đó giao dịch mua vẫn áp dụng hình thức đấu thầu khối lượng nhưng lãi suất đấu thầu được điều chỉnh giảm dần từ 15% xuống 9%/năm. Kết quả, lượng vốn đưa ra qua kênh mua chỉ bằng 38,53% so với lượng vốn hút về qua kênh bán. 
          Với hiệu quả rõ rệt của NVTTM, số lượng thành viên tham ra nghiệp vụ này đã tăng từ mức 44 TCTD trong năm 2007 lên mức 56 TCTD trong năm 2008, tỷ lệ thành viên tham gia giao dịch cũng tăng từ mức 21 TCTD lên mức 35 TCTD. 
          Có thể thấy, trong năm 2008 NVTTTT có nhiều diễn biến phức tạp song đã phát huy vai trò tích cực trong việc thực thi CSTT, góp phần kiểm soát lạm phát, đảm bảo khả năng thanh khoản cho các TCTD, giữ vững tính an toàn và bền vững của hệ thống Ngân hàng. Tuy nhiên, việc áp dụng hình thức đấu thầu khối lượng cũng khiến cho các ngân hàng nhỏ, nắm giữ ít GTCG không cạnh tranh được về khối lượng đặt thầu với các ngân hàng lớn nên chỉ trúng thầu với khối lượng ít và phải vay lại của các ngân hàng lớn với lãi suất cao hơn. 
         2. Sử dụng nghiệp vụ tái cấp vốn, bao gồm các giao dịch có đảm bảo bằng giấy tờ có giá (GTCG) như Chiết khấu GTCG, cho vay có đảm bảo bằng cầm cố GTCG, Thấu chi và Cho vay qua đêm và các giao dịch khác hỗ trợ vốn cho các tổ chức tín dụng.

Hiện nay có 40 TCTD đăng ký tham gia nghiệp vụ thấu chi và cho vay qua đêm, nhưng thực tế phát sinh cho vay thường xuyên chỉ xảy ra đối với một số ngân hàng. Tổng doanh số cho vay đến 31/12/2008 đạt hơn 100.000 tỷ đồng, tăng hơn 90 lần so với năm trước.

Bên cạnh đó, các TCTD còn sử dụng kênh vay vốn thông qua nghiệp vụ Cho vay có đảm bảo bằng cầm cố GTCG nếu lượng vốn thắng thầu trên TTM không đủ đáp ứng nhu cầu. Các món vay theo nghiệp vụ này thường có lãi suất cao hơn lãi suất trên TTM nhưng thời hạn vay dài hơn. Ngoài ra, nghiệp vụ này còn mang tính thủ công, thời gian xét duyệt thường mất nhiều thời gian nên chưa đáp ứng ngay được nhu cầu thanh khoản của TCTD. 
          3. Đấu thầu Tín phiếu Kho bạc (TPKB) và Trái phiếu Chính phủ bằng ngoại tệ 

Do đầu năm 2008, các TCTD thiếu hụt vốn khả dụng nên trong Quý I và Quý II năm 2008, mặc dù NHNN tổ chức được 03 phiên đầu thầu phát hành TPKB nhưng không có thành viên tham gia. Sang quý III và quý IV, một số TCTD dư thừa vốn khả dụng nên đã tham dự thầu với khối lượng TPKB trúng thầu đạt hơn 20.000 tỷ đồng, tăng hơn 100% so với năm 2007 và bằng 78,23% kế hoạch phát hành TPKB qua NHNN của Bộ Tài chính. Lãi suất trúng thầu đạt mức cao nhất là 15,70% và giảm dần xuống mức 8,38% vào cuối năm 2008. 
 
Nhìn chung, hoạt động NVTTTT năm 2008 đã được NHNN vận hành uyển chuyển, linh hoạt, đa dạng đáp ứng cung cầu vốn của các thành viên tham gia thị trường và cơ bản đã hoàn thành tốt nhiệm vụ truyền tải hữu hiệu các giải pháp điều hành chính sách tiền tệ của NHNN. 
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