CO CHE PIEU HANH NGHIEP VU THI TRUONG MO O VIET
NAM
ThS. Pham Thi Thanh Huyén™

O Viét Nam, nghi¢p vu thi truong mo (TTM) duoc biét toi tur lau
nhung chinh thirc trién khai ké tir khi Thong ddc Ngan hang Nha nudc phé
duyét Dé an trién khai nghiép vu TTM theo Quyét dinh sé 340/1999/QDb-
NHNN14 ngay 30/9/1999.

Muc tiéu ban dau dit ra 13 thong qua hoat dong cua nghiép vu TTM,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) c6 thé chu dong diéu tiét von kha
dung ctia cac to chirc tin dung (TCTD) va kiém soat 14i suét théng qua viéc
mua hodc ban cac ching tir c6 gia ngén han, nham thuc hién cic muc tiéu
ctia chinh sach tién t& (CSTT) trong timg thoi ky.

Tuy nhién, viéc quy dinh chi c6 cac loai gidy to c6 gia (GTCG) ngan
han mo1 dugc st dung trong céac giao dich nghi¢p vu TTM phén nao da han
ché t6i két qua hoat dong cua nghi¢p vu TTM nén dén nam 2003, Luat
NHNN duoc stra d6i, bd sung quy dinh “Nghiép vu thi truong mé la nghiép
vu mua, bdn ngdn han cdc gidy to ¢é gid do Ngdan hang Nha nuée thue hién
trén thi truong tién té nham thuc hién chinh sdch tién té quéc gia”. RO rang
v6i quy dinh nay, s6 lugng hang hoa giao dich nghiép vu TTM duoc bd sung
mot cach ddi dao bai cac loai GTCG trung va dai han, thay cho viéc chi co
cac loai GTCG ngén han nhu trude day.

Chiju trach nhiém diéu hanh hoat dong nghiép vu TTM la Ban Diéu
hanh nghiép vu TTM (goi tit 1a Ban Diéu hanh) véi thanh vién 13 cac vu chirc
nang cia NHNN (Vu Chinh sach tién t&, Vu Tin dung, Vu Quén 1y ngoai hdi),
Trudng ban 1a mot Pho Thong dé¢c NHNN. (So do 1)

SO PO 1:
TO CHUC HOAT DPONG NGHIEP VU THI TRUONG MO

" S Giao dich NHNN



BAN PIEU HANH NGHIEP VU TTM
1 . o
- Trwésng ban: 01 Pho Thing déc NHNN; L QUAN L?ggg‘ﬁ{ A DUNG
- Pho Truong ban: ‘ (Vu Chinh sach tién &)
+ Vu truong Vu Chinh sach tién t€ (Thuong truc) j ;
+ Giam ddéc So Giao dich NHNN
- Thanh vién:
Vu trudng Vu Tin dung, Vu trudng Vu Quan ly
Ngoai hdi, 01 Pho Giam déc So Giao dich
- Thu ky:
+ 01 Truong phong Vu Chinh sach tién té BO PHAN THANH TOAN
+ 01 Trudng phong S& Giao dich NHNN ’ (é & Giao dich)
@) - 01 Truéng (Pho) Phong Ké
toan
\ 4 - 01 chuyén vién nghiép vu
BO PHAN NGHIEP VU TTM (S& 3) > .
Giao dich) (4) I
- 01 Pho Giam déc diéu hanh; BOQ PHAN LUU KY TiN PHIEU
- Phong Nghiép vu Thi trudng tién té < g (So Giao dich)
(5)

- 01 Truéng (Phé) Phong K¢é toan
- 01 chuyén vién nghiép vu

Ghi chu:

(1) Vu CSTT thyc hién chirc ning quan 1y von kha dung ciia cac TCTD dé xuat va trinh
phuong an diéu hanh nghiép vu TTM dé Ban Diéu hanh quyét dinh khéi lwong, 13i sut, phuong
thire giao dich ddi vé6i cac phién nghiép vu TTM.

(2) Ban Piéu hanh nghiép vu TTM phan tich cac thong tin vé tinh hinh du bao vén kha
dung ctia TCTD, tinh hinh GTCG mua, ban trong timg thoi ky, chi s6 lam phat, 13i suat cho vay
ctia nén kinh té... Tir d6, quyét dinh phuong thire, khdi lugng, 13i suét... trong cac phién giao dich
nghi¢p vu TTM.

(3) Can ctr thong bao cua Ban Piéu hanh, B phan nghiép vu TTM tai S¢ Giao dich
(Phong Nghiép vu Thi truong tién t&) to chirc cac phién giao dich (théng bao thau, nhan don thau
ctia cac TCTD, thuc hién xét va phan bd thau, thong bao két qua...) theo quy dinh. Pong thoi,
chuyén két qua xudng bd phan thanh toan.



(4) va (5) Can cir thong bao két qua cua timg phién giao dich, Phong Ké toan (B6 phan
hach toan va by phan luu ky) thuc hién hach toan ting (giam) tién trén tai khoan tién gui cua
thanh vién tring thau; dong thoi, hach toan giam (tang) tai khoan luu ky GTCG cua thanh vién va
day dir liéu vao hé thong két ndi dit liéu véi bo phan nghiép vu TTM.

Ngudn vén va sir dung von trong hoat dong nghiép vu TTM do Thdng
dbc NHNN quyét dinh trén co sé can c&t vao luong tién cung Gng hang nim
dugc Chinh phu phé duyét, quy thuc hién CSTT, co ché nghiép vu ngan
hang trung wong va ché do tai chinh cia NHNN. Can cr vao yéu ciu cia
diéu hanh CSTT trong timg thoi ky va tinh hinh thira hodc thiéu vén kha
dung cta cac TCTD, Thong d6c NHNN quyét dinh viéc mua hodc ban cac
GTCG glu’a NHNN véi1 cac TCTD tai S& Giao dich NHNN theo phu’O’ng
thitrc d4u thau. Gia mua hodc gia ban duoc xac dinh trén co sO cung - cau
trén thi trudng va 13i suat chi dao cia NHNN, phu hop véi yéu cau diéu
hanh chinh sach 13i suat hién hanh.

Thanh vién cua nghi¢p vu TTM, ngoai NHNN véi tu cach vua la
thanh vién, vua l1a nguoi diéu hanh thi truong, con co cac thanh vién 1a cac
TCTD duogc thanh 18p va hoat dong theo Luat cac TCTD, cac ngan hang lién
doanh, ngan hang nudc ngoai, Quy Tin dung nhan dan Trung wong va gan
day co thém mot dinh ché tai chinh méi tham gia 13 cong ty tai chinh cua
mot sb tap doan kinh té 16n.

HOAT PONG NGHIEP VU TTM TAI SO GIAO DICH NHNN
HON 10 NAM QUA

Véi chiic nang 1a mot bd phan cAu thanh trong co cAu hoat dong
nghi¢p vu TTM tai NHNN, hon 10 nam qua, S& Giao dich NHNN (S¢é Giao
dich) d to chtrc thuc hién thanh cong cac phién giao dich nghiép vu TTM
theo chi dao ciia Ban Piéu hanh, gop phan on dinh thi truong tién té va hoan
thanh muc tiéu CSTT.

Hoat dong nghiép vu TTM tai S& Giao dich bao gdm cac phuong thirc
mua ky han, ban ky han, mua han va ban han thong qua hai hinh thtrc dau
thau 14 d4u thau khdi luong va dau thau 13i suat. Viéc to chirc dau thau nay
thé hién rd tinh thi truong trong quan hé gitra NHNN véi cac TCTD.

S¢ Giao dich 1a don vi thuc hién cong tac dau thau, thyc hién giao
dich, luu ky GTCG va thuc hién nhiém vu thong tin, bdo cdo két qua hoat
dong nghiép vu TTM. Qua d6, co thé thay rang, S& Giao dich giit mot vj tri
hét strc quan trong trong co cau t6 chuc nghi¢p vu TTM tai NHNN. Trén



thuc té, thoi gian qua, cic bd phan nghiép vu tai S& Giao dich nhu Phong
Nghi¢p vu Thi trudong tién té (B0 phan thanh todn) va Phong Ké toan (B6
phan luu ky) di c6 nhiéu cb ging, gop phan thyc hién thanh cong cac phién
giao dich theo quy dinh, tao su nhanh chong va thong thoang ddi véi dong
tién vao/ra gitra NHNN va cac TCTD.

Két qua hoat dong nghi€p vu TTM tai S¢ Giao dich ké tir khi dua vao str
dung dén nay c6 thé tam chia thanh hai thoi diém nhu sau:

Thoi gian tir nam 2000 - thang 11/2007

C6 thé noi, day 1a giai doan nghiép vu TTM bt dau trién khai va phat
trién tai Viét Nam. Ngay khi Thong d6c NHNN phé duyét Dé an trién khai
nghiép vu TTM theo Quyét dinh sé 340/1999/QD-NHNN14 ngay
30/9/1999, S& Giao dich di trién khai nhiém vu lién quan to1 hoat dong
nghi¢p vu TTM tai S& Giao dich nhu viéc mé tai khoan luu ky cho thanh
vién, xdy dyng vin ban huéng dan quy trinh nghiép vu TTM, phbi hop voi
Cuc Cong nghé tin hoc xy dung va dua vao s dung phan mém giao dich
phuc vu cong tic xét thau, phan bo thau va bao cao két qua cac phién dau
thau...

Thoi gian dau, khi nghiép vu TTM duoc dua vao giao dich trén thi
truong tién té 1a khoang thoi gian khé khin déi v6i nhimng can bd lam cong
tac nghi¢p vu TTM tai S¢ Giao dich, do cdc van ban quy pham phap luét
mo1 ¢ giai doan dau ban hanh nén vira thuc hién, vira phai diéu chinh, bod
sung cho hoan thién va phu hgp véi tinh hinh thanh vién, xu hudéng phat
trién cta thi truong. Hon nita, hé théng céng nghé thong tin phuc vu cho
nghiép vu ndy con don gian, mot s thao tic van phai thuc hién ban thu
cong. S6 luong thanh vién tham gia chua dong, chi yéu tip trung vao mot sb
ngan hang thuong mai (NHTM) Nha nudc va NHTM cb phan 16n, do luong
nim gitt GTCG con it, khdi lwong giao dich chua nhiéu.

Do diéu kién vé cong nghé tng dung trong cong tac xét thau, phan bod
thau... chua hién dai nén mét s khau van con phai thuc hién tha cong nhu
viéc thong bao két qua trang thau hay hop dong mua, ban lai GTCG... van
con phai thyc hién b?mg van ban, do d6, dé dam bao viéc hach toan cua
thanh vién dugc nhanh chong, bo phan nghi¢p vu thuong phai gui qua
duong FAX cho thanh vién, ban chinh giri qua dudng buu dién...; viéc in
an, luu trit s6 lidu lich st tir cach chiét xuét cac bang biéu théng ké cua cac
phién cil cling chua thuan loi do kho truy cép khi xuét hién théng bao dau



thau cla phién hién thoi; viéc téng hop s6 liéu bao céo con phai thuc hién
bang thu cong, tong hop sb liéu ting phién qua bang Excel rat bat tién,. ..

Vi su nd luc khdng ngiing ctia doi ngii can bd trong So Giao dich,
mac du nghiép vu TTM 1la mot cong cu diéu hanh chinh sach hoan toan méi
va duoc van hanh lan dau tién ¢ Viét Nam di thu hit dong dao thanh vién la
cac TCTD tham gia, S& Giao dich da thuc hién dugc 700 phién giao dich
nghiép vu TTM, khéi lugng trang thau dat 324.977 ty dong, chiém hon 73%
khéi lwong du kién cia NHNN. Trong d6, khéi luong trang thau cia cac
phién mua ky han chiém t6i 68%/tong khéi lugng giao dich. Chi tiét nhu
sau: (Bang 1)

BANG 1: KET QUA HOAT DONG NGHIEP VU TTM

(Tir nim 2000 dén niam 2007)
Pon vi: Ty dong

KHOI LUQNG TRUNG THAU %
. . 5 ; nim | Laisut
Thoi S6 Khoi rone Trons 40 sau so trin
. phién lwgng Mua Ban Ban . N .
gian N A , Mua Vo1 thau
chao thau 6 o c6 ks
hin | cOky hén Y| nim | (%/mim)
han han trudc
2000 17 2.450 1.904 480 874 550 - 4,5-4,9
2001 48 5.770 3.934 60 3.254 570 50 206,6 | 3.,4-5,15
2002 85 22.400 9.146 7.246 1.900 232,5 4,5-5,1
2003 107 37.500 21.184 9.844 11.340 231,6 1,58-5
2004 123 93.760 61.936 60.986 950 292,41 3,25-5,45
2005 158 138.787 | 102.479 100.679 1.100 700 165,5 3,7-7,4
2006 162 140.850 | 124.235 36.833 87.202 200 121,2 0,8-7,1
2007 355 2.027.600 | 417.977 61.133 | 356.844 336,4 3.75-8
Téng s6 | 1.055 | 2.469.117 | 742.795 540 | 280.849 | 459.506 ( 1.900

Nguon: S¢ Giao dich NHNN

Nhin vao s6 liéu & Bang 1 cho thiy, két qua hoat dong hét sirc an
tuong, ca vé su da dang trong cic phuong thirc giao dich ciing nhu khoi
luong trang thau ting manh m& qua ting ndm. Cu thé, nam 2000, khdi luong
trang thau méi chi 1 1.904 ty dong, thi dén nam 2007, khdi luong trang thau
dat 417.977 ty ddng. Trong 7 nim qua (2000 - 2007), NHNN da bom tién ra
lwu théng qua viéc mua ky han va mua han GTCG 1a 281.389 ty dong, hat
tién vé tir luu thong qua viéc ban ky han va ban han GTCG 1a 461.406 ty
dong.



Xuat phat tir thuc tién hoat dong nghiép vu TTM, trong thoi gian nay,
S& Giao dich phdi hop véi cac don vi lién quan ban hanh mét s6 van ban
phép luat, tao hanh lang phép 1y thuan loi va thong thoang theo quy dinh ctua
phap luat trong céac giao dich nghi¢p vu TTM gitta NHNN va cac thanh vién
thi trudng, tir khau cap gidy phép cong nhan thanh vién t6i tiép nhan don du
thau, phan bd thau, thong bao két qua ddu thau... Chinh vi 1§ d6, s6 thanh
vién thi truong giai doan nay cling c6 su tdng vot, tor 18 thanh vién (ndm
2000), dén nam 2007 13 48 thanh vién.

Thaoi gian tir thang 11/2007 dén nay

Pay la giai doan giao dich truc tuyén nghiép vu TTM gitta S¢ Giao
dich v61 thanh vién thi truong.

Pung trudc yéu cdu déi méi manh mé cia hoat dong ngan hang va sy
phat trién nhanh chong cua cong ngh¢ thong tin, tir nam 2003, S& Giao dich
d3 dugc Thong dbc NHNN giao Chu dau tu Dy 4n “Trang thiét bi may moc,
nbi mang va thiét ké phan mém nghiép vu thi truong tién té va luu ky GTCG
tai SO Giao dich Ngan hang Nha nudc - Giai doan I” do Quy Ho tro Phéap va
Ngén hang Phat trién Chau A tai tro (goi tit 1a Du an AFD). Pay 1a dy an st
dung céng nghé Web, cho phép cac giao dich thi truong tién té noi chung va
cac giao dich nghiép vu TTM duoc két ndi truc tiép gitra NHNN va cac
thanh vién, nhanh chong va hiéu qua...

Sau 3 nam trién khai du 4n AFD, cung vo1 su phéi hop cta cac Vu,
Cuc ctia NHNN va nha thau FPT, thang 11/2007, chuong trinh chinh thirc
dua vao st dung. Pén nay, chuong trinh di dép ung dugc quy md giao dich
ngay cang tiang ca vé sd luong thanh vién cling nhu khéi luong GTCG tham
gia giao dich ctia mdi phién. Vi su hd tro cta cong nghé, cta hé thong vin
ban déng bo, NHNN c¢6 thé dua vao st dung nhiéu hinh thie giao dich
mua/ban GTCG trong mdt ngay va ciing da to chtc thanh cong tir 2-3 phién
giao dich trong ngay. Pong thoi v6i viée t6 chic thuong xuyén cac phién
giao dich nghiép vu TTM, S¢ Giao dich ciling t6 chtrc thanh cong cac phién
dau thau TPKB nham ting cudng sd luong GTCG cia cac TCTD, bo sung
hang hoa cho céc giao dich nghiép vu TTM.

Vé thanh vién: Trong hon 4 nam, tong sd luot thanh vién tham gia
cac phién nghi¢p vu TTM dat 16.924 lugt va s6 thanh vién tham gia tang
manh qua ting ndm (nam 2008 1a 3.208; ndm 2009 1a 3.121; nam 2010 Ia
6.106; 9 thang dau nam 2011 1a 3.906). Trong cac phién giao dich, bén canh
cac thanh vién 1a NHTM Nha nuéc thi s6 thanh vién 1a cac NHTM c¢6 phan



va ngan hang lién doanh, ngan hang nudc ngoai tang manh. Tt nam 2010
dén nay, con c6 sy tham gia cua cac thanh vién thudc khoi ngan hang lién
doanh, ngan hang nudc ngoai. Khéi lugng GTCG cua cac thanh vién trong
mdi phién giao dich ngdy cang da dang gdm trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
Chinh quyén dia phuong (TP. Ha Noi va TP. H6 Chi Minh), tin phiéu
NHNN, trai phiéu ciia cac ngan hang chinh sach (Ngan hang Phat trién,
Ngan hang Chinh sach xa hoi) (So do 2)

So @6 2: Co cAu thanh vién tham gia cac phién giao dich nghiép vu TTM 9 thang diu nim
2011

B NHTM NN ONHTM CP B NHNg, NHLD O Coéng ty Tai chinh

Vé khoi lwong giao dich: Day 13 thoi ky nén kinh té trong nude chiu
rat nhiéu sy tac dong ti€u cuc boi sy bat 6n tai chinh cua cac nuée trén thé
gio1 va van dé no cong cua khu vyc Chau Au. Pic biét 1a thoi diém nhirng
thang cudi nim 2008 dau nam 2009, cic ngan hang gip kho khin vé thanh
khoan, khi ¢6, NHNN da thyc hién cung mot khoi luong tién déang ké dé hd
trg cac ngan hang. C6 thoi diém, 1ai suat trén thi truong lién ngan hang 1én
t&i hon 40%/nam, NHNN kip thoi can thiép thong qua nghiép vu TTM bang
viéc ting luong cung tién va ap dung phuong phap dau thau khéi lugng,
dudng nhu ngay 1ap tic, 13i suat lién ngan hang giam quanh mic 20%/nam.

Chinh vi vy, NHNN cha yéu chao thau dbi v6i cac phién mua ky han
GTCG dé tiép tuc hd trg thanh khoan cho cac ngan hang, khdi lugng tring
thiu mua ky han GTCG 1a 6.455.551 ty ddng, chiém toi 98,5%/tong khdi
luong trang thau trong giao dich nghi¢p vu TTM; tan xudt giao dich cac
phién ting dang ké binh quan NHNN d3 t6 chirc gan 384 phién/nam. Pén



nay, sau hang loat giai phap va bién phap hd tro tir Chinh phii va NHNN,
tinh hinh thanh khodn cua cac ngan hang da cé su cai bién rd rét, thi truong

tién té khong con “néng” nhu trude. (Bdang 2, Do thi 1)
Bang 2. KET QUA GIAO DICH NGHIEP VU TTM
TU NAM 2008 PEN NAY

S6 Thoi S6
TT gian phién
1 2008 402
2 2009 329
3 2010 491
4 9/2011 313
Cong 1.818

Do thi 1: Lai suit tring thiu binh quan cac phién giao dich nghiép vu TTM
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Tir nim 2008 dén nay
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Khdi hrgng tring thiu

Pon vi: Ty dong

12.023
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Nguén: S¢ Giao dich NHNN
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Nhu vay, hon 10 nam qua, véi su chi dao sat sao cia Ban Giam dde
va su phan ddu khong ngimg cua d6i ngii can bd lam cong tac nghiép vu
TTM tai S¢ Giao dich, S& Giao dich da c6 nhiing dong gop to 16n vao thanh

cong chung ddi véi hoat dong nghiép vu TTM ciua NHNN.

Trong thoi gian td1, S& Giao dich tip trung dau tu, doi mai cong nghe,
st dung céc trang thiét bi hién dai vao céc giao dich nghiép vu TTM, td chirc



thanh cong cac phién giao dich, ddm bdo dung quy trinh va an toan tai san
theo quy dinh. Cong tac hach toan, thanh toan nhanh chong, kip tho1i, chinh
xac dam bao ting nhanh lugng von vao luu thong, dap Gmg nhu cau thanh
khoan cua cac TCTD va thuc hién cac muc tiéu CSTT.

Cung véi viéc thuc hién thanh cong hoat dong nghi¢p vu TTM, Sé
Giao dich ciing khong nging ting cudng cong tac tuyén truyén, tip huan vé
hoat dong nghi€p vu TTM cho céac thanh vién thi truong véi cac hinh thirc
phong phu, da dang trén cac phuong tién thong tin dai chang dé giup cong
chung hiéu thém vé nghiép vu TTM ciing nhu hoat dong cua S¢ Giao dich.
Tir d6, gop phan vao viéc thuc hién tét nhiém vu duoc giao, ngly cang
khang dinh tim quan trong ctia So Giao dich, mot t6 thanh quan trong trong
co cau hoat dong nghiép vu TTM ctiia NHNN thoi gian qua. Dong thoi, cang
lam ndi bat tinh wu viét, sy vuot trdi clia cong cu nghi¢p vu TTM trong diéu
hanh CSTT tai Viét Nam.

MOT SO KIEN NGHI

Pé tiép tuc phat huy tinh uu viét ciia cong cu nghiép vu TTM trong
diéu hanh CSTT tai Viét Nam trong thoi gian to1, tdc gia dé xuat mét sb kién
nghi nhu sau:

Thi nhat: Thoi gian qua, nham 6n dinh thi truong va canh tranh lanh
manh giita cac thanh vién trong cac phién ddu thau, NHNN di st dung
phuong phap du thau khdi lwong dé xét thau. Qua do, tao diéu kién cho tat ca
cac thanh vién dy thau déu trang thau, co tién dé hd trg thanh khoan.

Xét vé mit 1y thuyét, phuong phap nay 13 hop 1y. Tuy nhién, do céac
thanh vién 13 cac TCTD c6 quy md 16n, sé hitu lugng GTCG 16n nén khdi
lwong trang thau trong ting phién chiém ty 1¢ 16n lam cho cac TCTD c6 quy
md nho tring thau voi khéi luong kha khiém ton, khong di nhu cau tién mat
nén phai vay lai trén thi truong lién ngan hang véi 13i suat cao hon. Day
cling 1a mdt nguyén nhan lam cho cac TCTD nhd ngay cang phu thudec vao
cac TCTD 10n, gay tac dong khong tbt toi sy phat trién cta thi truong lién
ngan hang.

Pé khic phuc tinh trang nay, dé nghi NHNN nghién ciru viéc phan
nhom thanh vién trong ddu thau nghiép vu TTM. C6 thé 4p dung chao thau
riéng cho nhém TCTD 16n va nhém TCTD nhoé theo khdi luong pht hop ma
khong anh hudng toi lugng cung tién muc tiéu.



Thir hai: Hién nay, van con mot sé thanh vién sir dung dudng truyén
Dial-up trong viéc két ndi voi NHNN. Cong nghé nay thudng cham va hay
gip su cb “nghén” duong truyén, gdy kho khin trong viéc “vao” hé thong
cia NHNN dé cap nhat thong bao va dit don théu Do d6, kién nghi cac
thanh vién nay nén chuyén sang su dung duong truyen riéng (Leased line) dé
khic phuc nhitng nhugc dlem trén va tao su thong sudt trong viéc két ndi hé
thdng giao dich thi trudng tién té véi NHNN



