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Hà Nội - 2014 



 

LỜI CAM ĐOAN 

 

Tôi xin cam đoan đây là công trình nghiên cứu khoa học của riêng tôi. Những 

nội dung của luận án là trung thực, chưa từng được công bố trong bất kỳ công trình 

nghiên cứu nào khác. 

 

 

 

Tác giả 

 

 

 

Tô Mai Thanh 

 

 

 

 



 

MỤC LỤC 

Trang 

Trang phu ̣luc̣ bià 
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CHƢƠNG 4.GIẢI PHÁP HOÀN THIỆN PHÁP LUẬT VỀ CÁC CÔNG CỤ 

THỰC HIỆN CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ QUỐC GIA Ở VIỆT NAM HIỆN NAY

 ..................................................................................................................................... 107 
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MỞ ĐẦU 

1. TÍNH CẤP THIẾT CỦA ĐỀ TÀI 

Nâng cao vị thế của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, để Ngân hàng Nhà nước 

hoạt động thực sự với tư cách và mang đầy đủ tính chất là Ngân hàng Trung ương 

trong nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa, chủ yếu thực hiện chức 

năng Ngân hàng Trung ương (ngân hàng phát hành tiền, ngân hàng của các ngân 

hàng, người cho vay cuối cùng, cơ quan điều tiết thị trường tiền tệ và trung tâm thanh 

toán) và chức năng quản lý nhà nước đối với lĩnh vực tiền tệ, ngân hàng, bảo đảm an 

toàn hệ thống ngân hàng” [20] là định hướng phát triển Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam được khẳng định tại Đề án phát triển ngành Ngân hàng Việt Nam đến năm 2010 

và định hướng đến năm 2020 đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt. Để trở thành 

Ngân hàng Trung ương hiện đại, đạt trình độ tiên tiến của các Ngân hàng Trung ương 

trong khu vực châu Á, các nghiệp vụ của Ngân hàng Nhà nước phải không ngừng 

được hoàn thiện và nâng cao, đặc biệt là các nghiệp vụ của Ngân hàng Nhà nước trong 

việc điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia. 

Để thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia, Ngân hàng Nhà nước sử dụng các 

công cụ tái cấp vốn, lãi suất, tỷ giá hối đoái, dự trữ bắt buộc, nghiệp vụ thị trường mở 

và các công cụ khác do Thống đốc quyết định. Trong giai đoạn đầu điều hành chính 

sách tiền tệ, với điều kiện thị trường tiền tệ chưa phát triển, chưa có điều kiện để sử 

dụng các công cụ điều tiết tiền tệ gián tiếp, Ngân hàng Nhà nước lựa chọn sử dụng các 

công cụ trực tiếp như hạn mức tín dụng, ấn định lãi suất và tỷ giá, và từng bước tiến 

tới sử dụng các công cụ gián tiếp. Cho đến nay, Ngân hàng Nhà nước đã đổi mới điều 

hành chính sách tiền tệ theo hướng chuyển đổi mạnh mẽ từ sử dụng công cụ trực tiếp 

sang sử dụng công cụ gián tiếp một cách linh hoạt theo tín hiệu thị trường và từng 

bước nâng cao khả năng phối hợp giữa các công cụ nhằm đạt mục tiêu chính sách tiền 

tệ trong từng thời kỳ. Hiệu quả của chính sách tiền tệ phụ thuộc vào khả năng điều tiết 

linh hoạt và chủ động khối lượng tiền cung ứng và điều quan trọng là sự điều tiết này 

phải tạo được các phản ứng của thị trường. Các công cụ điều tiết trực tiếp mang tính 

hành chính và tách rời quy luật thị trường khó có thể thoả mãn được yêu cầu này. Vì 

vậy, việc chuyển đổi cơ chế điều tiết từ việc sử dụng các công cụ trực tiếp sang sử 

dụng các công cụ gián tiếp là cần thiết và hợp quy luật. 

Nhận thức rõ tầm quan trọng của các công cụ chính sách tiền tệ trong việc nâng 

cao hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ, trong những năm qua, Ngân hàng Nhà nước 
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luôn chú trọng hoàn thiện và đổi mới các công cụ này. Đánh giá về việc sử dụng các 

công cụ chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước từ năm 1990 đến nay có thể thấy 

rằng: điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước đã có những chuyển biến 

căn bản, từ chỗ khuôn khổ chính sách tiền tệ chưa được xác định rõ ràng và các công 

cụ chính sách tiền tệ chưa hình thành đầy đủ, đến nay Ngân hàng Nhà nước đã tạo lập 

được một khuôn khổ chính sách tiền tệ tương đối rõ ràng, hệ thống các công cụ chính 

sách tiền tệ tương đối hoàn chỉnh dựa trên hệ thống các quy định pháp luật toàn diện 

và có kỹ thuật pháp lý cao, từng bước phù hợp với thông lệ quốc tế. Dựa trên cơ sở các 

quy định pháp luật điều chỉnh các công cụ của chính sách tiền tệ và hoạt động của 

Ngân hàng Nhà nước trong việc điều hành các công cụ chính sách tiền tệ, việc điều 

hành chính sách tiền tệ luôn bám sát diễn biến của tình hình kinh tế, tiền tệ trên thị 

trường thế giới và trong nước để có giải pháp điều hành một cách linh hoạt, thận trọng, 

kết hợp chặt chẽ việc điều hành khối lượng tiền cung ứng với điều hành các công cụ 

chính sách tiền tệ một cách hài hoà nhằm bảo đảm cân đối vốn khả dụng của các tổ 

chức tín dụng và cung ứng phương tiện thanh toán cho nền kinh tế. Các giải pháp điều 

hành chính sách tiền tệ trong thời gian gần đây đã theo đúng mục tiêu, chuyển mạnh 

sang các giải pháp thị trường, điều hành bám sát quy luật thị trường và xu thế hội nhập 

kinh tế quốc tế. 

Mục tiêu của chính sách tiền tệ quốc gia được xác định là nhằm ổn định giá trị 

đồng tiền; bảo đảm an toàn hoạt động ngân hàng và hệ thống các tổ chức tín dụng; 

bảo đảm sự an toàn, hiệu quả của hệ thống thanh toán quốc gia; góp phần thúc đẩy 

phát triển kinh tế - xã hội theo định hướng xã hội chủ nghĩa [52]. Để đạt được mục 

tiêu đó, các cơ quan nhà nước có thẩm quyền phải từng bước thực hiện nhiều công 

việc cụ thể, trong đó việc xây dựng và hoàn thiện khung pháp lý hoàn chỉnh cho sự 

vận hành trôi chảy và có hiệu quả các công cụ của chính sách tiền tệ là một công việc 

có ý nghĩa quyết định. 

Mặc dù hiện nay, về cơ bản hệ thống văn bản quy phạm pháp luật điều chỉnh 

các công cụ của chính sách tiền tệ đã được hình thành và đang được hoàn thiện dần, 

đảm bảo sự thuận tiện cho hoạt động điều hành các công cụ chính sách tiền tệ của 

Ngân hàng Nhà nước. Tuy nhiên hệ thống các quy phạm pháp luật điều chỉnh các công 

cụ của chính sách tiền tệ có đặc điểm là được quy định trong nhiều hình thức văn bản 

quy phạm pháp luật khác nhau do nhiều cơ quan nhà nước ban hành và còn rất nhiều 
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quy định làm hạn chế sự chủ động, độc lập của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong 

việc điều hành chính sách tiền tệ. Mặt khác, để có thể điều hành một cách linh hoạt, 

thận trọng các công cụ chính sách tiền tệ và tạo ra sự phối hợp đồng bộ giữa các công 

cụ, từ đó phát triển thị trường tiền tệ thì vấn đề hệ thống hoá các văn bản quy phạm 

pháp luật điều chỉnh các công cụ chính sách tiền tệ, xây dựng một khung pháp lý thuận 

lợi, hợp lý nhằm tạo điều kiện đạt được các mục tiêu của chính sách tiền tệ là một nội 

dung cần phải có sự nghiên cứu lý luận và thực tiễn. Chính vì vậy, đề tài: “Pháp luật 

về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam” có ý nghĩa thiết 

thực cả về mặt lý luận và thực tiễn. Chỉ có trên cơ sở nghiên cứu một cách toàn diện 

cơ sở pháp lý cho hoạt động điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc 

gia của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam hiện nay mới có thể xác định được những bất 

hợp lý về cơ chế, chính sách làm cản trở kết quả điều hành chính sách tiền tệ của Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam, từ đó đưa ra những giải pháp nhằm hoàn thiện khung pháp 

lý điều chỉnh các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ, qua đó nâng cao năng lực của 

Ngân hàng Nhà nước trong việc điều hành chính sách tiền tệ, hoàn thiện các công cụ 

chính sách tiền tệ phù hợp với thông lệ quốc tế và điều kiện thực tiễn Việt Nam. 

2. MỤC ĐÍCH VÀ NHIỆM VỤ CỦA ĐỀ TÀI 

Để nghiên cứu về các công cụ của chính sách tiền tệ và việc sử dụng chúng theo 

quy định của pháp luật Việt Nam, trước hết, tác giả đi từ việc phân tích những vấn đề 

lý luận chung về chính sách tiền tệ và các công cụ của chính sách tiền tệ, kết hợp với 

việc xem xét một số kinh nghiệm của một số nước trong việc sử dụng các công cụ của 

chính sách tiền tệ, đồng thời trên cơ sở phân tích thực trạng các quy định pháp luật 

điều chỉnh các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ của Việt Nam hiện nay, qua đó đưa 

ra một số giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật điều chỉnh các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ. 

Để đạt được mục đích này, đề tài nghiên cứu nhằm thực hiện một số nhiệm vụ 

sau: 

- Phân tích một cách chi tiết và có hệ thống những vấn đề lý luận về chính sách 

tiền tệ và các công cụ của chính sách tiền tệ; 

- Phân tích thực trạng các quy định pháp luật Việt Nam điều chỉnh các công cụ 

của chính sách tiền tệ, qua đó nghiên cứu và đánh giá và chỉ ra những tồn tại, bất cập 

trong các quy định pháp luật làm cản trở hiệu quả điều hành các công cụ chính sách 

tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam; 
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- Trên cơ sở những vấn đề lý luận và thực trạng điều chỉnh pháp luật đối với các 

công cụ thực hiện chính sách tiền tệ hiện hành của Việt Nam, luận án xác định những 

giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật điều chỉnh các công cụ của chính sách tiền 

tệ quốc gia ở Việt Nam trong thời gian tới. 

3.  ĐỐI TƢỢNG NGHIÊN CỨU VÀ PHẠM VI NGHIÊN CỨU 

Xét về bản chất, việc sử dụng các công cụ của chính sách tiền tệ cũng chính là 

những hoạt động của Ngân hàng Nhà nước trên thị trường tiền tệ. Vì vậy để có thể đưa 

ra được những đóng góp về mặt pháp lý cho việc hoàn thiện pháp luật điều chỉnh các 

công cụ của chính sách tiền tệ, tác giả tập trung nghiên cứu về các công cụ của chính 

sách tiền tệ và các quy định pháp luật điều chỉnh các công cụ của chính sách tiền tệ 

trong mối quan hệ trực tiếp với các hoạt động thực hiện chức năng của Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam. Cụ thể, đề tài trực tiếp nghiên cứu các quy định của Luật Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam năm 2010 về việc thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia và các 

công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia, đồng thời nghiên cứu các quy định 

hướng dẫn thực hiện nghiệp vụ điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia của Ngân hàng Nhà nước. 

Chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ là những công cụ 

tài chính và chủ yếu được nghiên cứu, tiếp cận ở góc độ kinh tế. Để phù hợp với tên đề 

tài và chuyên ngành nghiên cứu, luận án tập trung nghiên cứu pháp luật điều chỉnh các 

công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở các góc độ pháp lý, trên cơ sở đưa ra 

sự phân tích về các công cụ của chính sách tiền tệ một cách khái quát trên phương diện 

tài chính học, luận án nghiên cứu, phân tích các quy định pháp luật điều chỉnh các 

công cụ của chính sách tiền tệ bao gồm pháp luật về nghiệp vụ thị trường mở; pháp 

luật về tái cấp vốn; pháp luật về dự trữ bắt buộc; pháp luật về lãi suất và tỷ giá hối đoái 

trong điều hành chính sách tiền tệ. 

4. PHƢƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Khi xử lý các vấn đề thuộc về nhiệm vụ của đề tài nghiên cứu, tác giả dựa trên 

quan điểm của Chủ nghĩa Mác - Lênin và đường lối, chính sách phát triển kinh tế của 

Đảng cộng sản Việt Nam. Đường lối phát triển nền kinh tế thị trường định hướng xã 

hội chủ nghĩa của Đảng, pháp luật của nhà nước là nền tảng lý luận cơ bản được tác 

giả vận dụng để nghiên cứu, giải quyết các vấn đề mà đề tài nghiên cứu đề cập đến. 
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 Bên cạnh những cơ sở lý luận chung như trên vừa nêu, tác giả còn căn cứ vào 

những phương pháp nghiên cứu cụ thể đã được thực tiễn chứng minh là đúng đắn. Đó 

là các phương pháp phân tích, so sánh, tổng hợp. Nhờ có các phương pháp nghiên cứu 

đó mà các vấn đề nêu ra được xem xét trên nhiều bình diện khác nhau để tìm ra giải 

pháp phù hợp cho việc sử dụng có hiệu quả các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ ở 

Việt Nam trong giai đoạn hiện nay. 

Phương pháp phân tích, tổng hợp được sử dụng chủ yếu khi phân tích cơ sở lý 

luận về chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ cũng như phân 

tích nội dung điều chỉnh pháp luật đối với các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia hiện hành ở Việt Nam trong các chương 1 và chương 2 của luận án như: phân 

tích lý luận về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ, phân tích các quy định pháp 

luật về công cụ nghiệp vụ thị trường mở; pháp luật về tái cấp vốn; pháp luật về dự trữ 

bắt buộc; pháp luật về lãi suất và tỷ giá hối đoái trong điều hành chính sách tiền tệ 

quốc gia. 

Phương pháp so sánh được sử dụng khi đánh giá, so sánh các quy định pháp 

luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia của Việt Nam với thông lệ 

quốc tế và chuẩn mực quốc tế về hoạt động ngân hàng cũng như so sánh với pháp luật 

về chính sách tiền tệ của một số quốc gia khác trong các chương của luận án. 

Phương pháp chuyên gia được luận án sử dụng để lựa chọn khái quát các vấn đề 

lý luận ở chương 1, cũng như các nhận định và bình luận về các nội dung của các quy 

định pháp luật hiện hành về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ trong các chương 

2 và chương 3 của luận án, trên cơ sở đó đánh giá thực trạng pháp luật về các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ, nguyên nhân cản trở hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ 

của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam dưới góc độ pháp lý và đề xuất các khuyến nghị 

hoàn thiện lĩnh vực pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiều tệ quốc gia. 

5. ĐÓNG GÓP MỚI CỦA ĐỀ TÀI NGHIÊN CỨU 

Luận án là công trình chuyên khảo cấp tiến sỹ đầu tiên nghiên cứu pháp luật về 

các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Vì đây là 

đề tài nghiên cứu về các công cụ của chính sách tiền tệ dưới góc độ pháp lý cho nên 

luận án không chỉ đưa ra sự phân tích về các công cụ của chính sách tiền tệ một cách 

khái quát trên phương diện tài chính học mà còn phân tích các quy định pháp luật điều 

chỉnh các công cụ của chính sách tiền tệ và từ đó đưa ra những đóng góp xây dựng và 
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hoàn thiện pháp luật điều chỉnh các công cụ của chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt 

Nam trong quá trình cải cách hệ thống ngân hàng và hội nhập quốc tế. Cụ thể, luận án 

có một số đóng góp mới sau: 

- Luận án đã phân tích được đầy đủ các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ và 

cơ chế tác động của các công cụ này đối với điều hành chính sách tiền tệ của Ngân 

hàng Nhà nước, đồng thời đưa ra được quan điểm sử dụng các công cụ chính sách tiền 

tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong giai đoạn hiện nay. 

- Luận án đã xác định được điều kiện để hoàn thiện và thực thi có hiệu quả thực 

hiện các công cụ chính sách tiền tệ, đó là tính độc lập của Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam trong điều hành chính sách tiền tệ, ra các quyết định sử dụng các công cụ chính 

sách tiền tệ và sự tồn tại của một thị trường tiền tệ phát triển, đóng vai trò là nơi Ngân 

hàng Nhà nước sử dụng các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ, chuyển tải các tác 

động điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. Các điều kiện này là căn 

cứ thực tiễn để đề xuất các giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật hỗ trợ cho việc 

điều hành các công cụ chính sách tiền tệ có hiệu quả, loại bỏ dần những quy định pháp 

luật hiện nay đang làm giảm hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam. 

- Luận án đã xác định những căn cứ mang tính nguyên tắc cho việc xây dựng và 

hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam 

hiện nay, đó là việc xây dựng và hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay phải phù hợp với đường lối phát triển kinh 

tế của Đảng Cộng sản Việt Nam; phù hợp với chiến lược phát triển ngành ngân hàng 

Việt Nam đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt và phù hợp với thực tiễn điều hành 

các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ ở Việt Nam. 

- Trên cơ sở những căn cứ mang tính nguyên tắc cho việc xây dựng và hoàn 

thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ, luận án chỉ ra được những 

định hướng cụ thể của việc hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, đó là hoàn thiện pháp luật về các công cụ chính 

sách tiền tệ phải theo hướng xây dựng và thực thi chính sách tiền tệ theo nguyên tắc thị 

trường, phải phù hợp với chuẩn mực quốc tế về nghiệp vụ Ngân hàng Trung ương và 

phải đặt việc hoàn thiện pháp luật về các công cụ chính sách tiền tệ trong mối quan hệ 
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với hoàn thiện pháp luật nhằm phát triển thị trường tiền tệ đáp ứng yêu cầu hội nhập 

tài chính quốc tế. 

- Luận án đề xuất các giải pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, bao gồm hoàn thiện pháp luật về 

nghiệp vụ thị trường mở; pháp luật về tái cấp vốn; pháp luật về dự trữ bắt buộc; pháp 

luật về lãi suất và tỷ giá hối đoái.  

- Luận án còn có đề xuất một số giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật có 

liên quan đến hoạt động điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ của Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam, có ảnh hưởng đến hiệu quả điều hành của Ngân hàng Nhà 

nước như hoàn thiện địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, trao quyền 

độc lập, chủ động cho Ngân hàng Nhà nước trong điều hành chính sách tiền tệ, hoàn 

thiện pháp luật về thị trường tiền tệ Việt Nam để phát triển thị trường tiền tệ Việt Nam, 

tạo lập môi trường để Ngân hàng Nhà nước sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ 

hiệu quả. 

6. Ý NGHĨA LÝ LUẬN VÀ THỰC TIỄN CỦA LUẬN ÁN 

Những kết quả nghiên cứu của luận án có giá trị tham khảo cho các cơ quan có 

liên quan trong quá trình hoạch định chính sách, xây dựng và hoàn thiện pháp luật về 

các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam. Luận án góp phần hệ 

thống hóa các văn bản quy phạm pháp luật về hoạt động điều hành các công cụ chính 

sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, qua đó các cơ quan nhà nước và các 

tổ chức tín dụng có được sự tiếp cận tương đối đầy đủ, toàn diện về sự điều chỉnh pháp 

luật đối với từng công cụ trong điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. 

Luận án có thể được sử dụng làm nguồn tài liệu tham khảo trong công tác 

nghiên cứu và giảng dạy pháp luật ngân hàng trong các trường đào tạo chuyên luật và 

tài chính, ngân hàng. 

7. KẾT CẤU CỦA LUẬN ÁN 

Ngoài phần mở đầu, nội dung của luận án được kết cấu gồm các chương: 

Chương 1. Tổng quan tình hình nghiên cứu 

Chương 2. Tổng quan về chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

Chương 3. Thực trạng pháp luật điều chỉnh các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay 
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Chương 4. Giải pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện  chính sách 

tiền tê ̣quốc gia ở Viêṭ Nam hiêṇ nay 

Kết luận và kiến nghị nghiên cứu tiếp theo 

Danh mục các công trình nghiên cứu liên quan đến luận án của tác giả 

Tài liệu tham khảo 
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CHƢƠNG 1 

 TỔNG QUAN TÌNH HÌNH NGHIÊN CỨU 

1.1.Tình hình nghiên cứu ở Việt Nam 

Chính sách tiền tệ là một trong những chính sách kinh tế vĩ mô quan trọng được 

sử dụng để điều tiết kinh tế vĩ mô, do vậy, chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ là một trong những chủ đề nghiên cứu không thể thiếu trong lý 

thuyết kinh tế, đồng thời cũng là một vấn đề thực tiễn được quan tâm nghiên cứu nhiều 

trên thế giới cũng như ở Việt Nam. Chính vì tầm quan trọng của chính sách tiền tệ đối 

với ổn định và tăng trưởng kinh tế vĩ mô nên chính sách tiền tệ cùng các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ quốc gia cả về lý thuyết và thực tiễn đã sớm được quan tâm 

nghiên cứu ở Việt Nam kể từ khi hình hành hệ thống ngân hàng hai cấp.  

Công trình đầu tiên nghiên cứu về chính sách tiền tệ và các công cụ chính sách 

tiền tệ ở Việt Nam là: “Hệ thống công cụ chính sách tiền tệ quốc gia trong nền kinh tế 

thị trường” của tác giả Nguyễn Võ Ngoạn, năm 1996. Trước năm 1990, hệ thống ngân 

hàng Việt Nam được tổ chức theo mô hình một cấp, Ngân hàng Nhà nước vừa thực 

hiện chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ và tín dụng, vừa thực hiện chức năng kinh 

doanh tiền tệ nên trên thực tế vấn đề điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà 

nước chưa được đề cập tới. Từ khi có Pháp lệnh Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 

1990, hệ thống ngân hàng chuyển từ hệ thống ngân hàng một cấp sang hệ thống ngân 

hàng hai cấp, có sự phân định rõ các chức năng của Ngân hàng Nhà nước đã tạo ra sự 

đổi mới trong việc điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. Công trình 

nghiên cứu khoa học này được thực hiện vào giai đoạn đầu khi Việt Nam mới hình 

thành hệ thống ngân hàng hai cấp, đề cập và phân tích về mặt lý luận các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ và thực tiễn áp dụng tại Việt Nam. Tác giả đã đi từ việc phân 

tích về vai trò của Ngân hàng Trung ương và chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung 

ương trong nền kinh tế thị trường, phân tích các công cụ chính sách tiền tệ truyền 

thống của các nước, đồng thời phân tích chi tiết về từng công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ quốc gia được thiết lập ở Việt Nam sau khi có Pháp lệnh Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam năm 1990 thay thế cho các công cụ kế hoạch hóa trực tiếp trước đấy. Công 

trình nghiên cứu được thực hiện vào thời kỳ đầu Ngân hàng Nhà nước làm quen với 

một số công cụ điều hành chính sách tiền tệ còn hết sức mới mẻ, thậm chí chưa xác 

định được đầy đủ các công cụ nào sẽ đưa vào sử dụng, nên các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ được đề cập chưa đầy đủ, chỉ bao gồm dự trữ bắt buộc, tái chiết khấu 

và chính sách ngoại hối. 
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Cùng với quá trình đổi mới hoạt động của hệ thống ngân hàng, hệ thống các 

công cụ chính sách tiền tệ cũng được hình thành và ngày càng hoàn thiện, do vậy cũng 

xuất hiện ngày càng nhiều các đề tài nghiên cứu về Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và 

các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, làm sáng 

tỏ dần bản chất các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ và cơ chế tác động của các 

công cụ chính sách tiền tệ đến nền kinh tế cũng như ưu, nhược điểm của từng công cụ 

chính sách tiền tệ khi vận hành ở Việt Nam. 

Pháp lệnh Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 1990 có sự phân định rõ các 

chức năng của Ngân hàng Nhà nước đã tạo ra sự đổi mới trong việc điều hành chính 

sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. Tuy nhiên, quá trình xây dựng và điều hành 

chính sách tiền tệ quốc gia chỉ thực sự được đổi mới căn bản từ khi Quốc hội thông 

qua Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 1997. Các công cụ chính sách tiền tệ 

theo Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 1997 đã được phân tích một cách đầy 

đủ, chi tiết trong luận án tiến sỹ kinh tế của tác giả Hoàng Xuân Quế: “Giải pháp hoàn 

thiện các công cụ chủ yếu của chính sách tiền tệ ở Việt Nam”. Luận án này đã khái 

quát được đầy đủ về các công cụ của chính sách tiền tệ, phân tích thực trạng sử dụng 

các công cụ chính sách tiền tệ ở Việt Nam và đưa ra giải pháp hoàn thiện các công cụ 

của chính sách tiền tệ ở Việt Nam, do vậy, luận án cung cấp tương đối đầy đủ những 

vấn đề lý luận và thực tiễn điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ ở Việt 

Nam giai đoạn trước khi có Pháp lệnh Ngân hàng Nhà nước và giai đoạn năm 1990 

đến năm 2003. Tuy nhiên, đây là luận án tiến sỹ kinh tế nên tác giả tiếp cận các công 

cụ thực hiện chính sách tiền tệ dưới góc độ tài chính học và đưa ra các giải pháp hoàn 

thiện các công cụ chính sách tiền tệ bao gồm các giải pháp tài chính, không đề cập đến 

góc độ pháp lý. 

Tương tự, có một số đề tài nghiên cứu về các công cụ thực hiện chính sách tiền 

tệ quốc gia rất có giá trị, có những tác giả nghiên cứu tổng thể các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ, có những tác giả nghiên cứu một công cụ chính sách tiền tệ cụ thể 

như:  

“Thi ̣trường mở từ lý luâṇ đến thưc̣ tiêñ”  của tác giả Trần Trọng Độ, Vụ Pháp 

chế Ngân hàng Nhà nước, năm 2004. Đây là một công trình nghiên cứu chuyên khảo 

về nghiệp vụ thị trường mở, công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quan trọng và được 

nhiều Ngân hàng Trung ương trên thế giới sử dụng rất hiệu quả , và cũng là công cụ 
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đươc̣ xác điṇh là đưa nó dần trở thành công cu ̣quan troṇg bâc̣ nhất trong điều hành 

chính sách tiền tệ , là trọng tâm trong chiến l ược hoàn thiện tác động của chính sách 

tiền tê ̣của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam . Công trình này đề cập căn bản về thị 

trường mở, kinh nghiệm thực tiễn của một số nước về điều hành nghiệp vụ thị trường 

mở như Mỹ, Nhật Bản, Thái Lan, Singapore, Ngân hàng Trung ương châu Âu. Đặc 

biệt, nội dung công trình nghiên cứu có phân tích những cơ sở pháp lý về nghiệp vụ thị 

trường mở ở Việt Nam bao gồm các quy định chung của Luật Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam năm 1997, các quy định về quản lý vốn khả dụng của các tổ chức tín dụng 

và quy định về hoạt động của nghiệp vụ thị trường mở, từ đó đánh giá hiệu quả của 

công cụ nghiệp vụ thị trường mở trong điều hành chính sách tiền tệ ở Việt Nam và đề 

xuất các giải pháp nâng cao hiệu quả của nghiệp vụ thị trường mở trong thời gian tới. 

Tuy nhiên, công trình này cũng chủ yếu chỉ phân tích nghiệp vụ thị trường mở và đưa 

ra các giải pháp dưới góc độ tài chính, nội dung pháp lý chỉ dừng lại ở việc thống kê 

các văn bản quy phạm pháp luật điều chỉnh nghiệp vụ thị trường mở, chưa có phân 

tích và đề xuất cụ thể nào dưới khía cạnh pháp lý để hoàn thiện công cụ nghiệp vụ thị 

trường mở. 

 “Dự trữ bắt buộc – Từ lý thuyết đến thực tiễn”, bài viết trên Tạp chí Ngân 

hàng số 5 năm 2011, “Chính sách lãi suất: Cơ sở lý luận và thực tiễn của tác giả 

Nguyễn Thị Kim Thanh, năm 2011. Đây cũng là những bài nghiên cứu tiếp cận về 

từng công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia cụ thể ở Việt Nam, bao gồm phân 

tích bản chất và cơ chế vận hành của công cụ dự trữ bắt buộc, lãi suất và kết quả điều 

hành các công cụ này ở Việt Nam, qua đó kiến nghị các giải pháp hoàn thiện các công 

cụ này trong điều hành chính sách tiền tệ. Tuy nhiên, các tác giả này cũng chưa có đề 

xuất cụ thể dưới khía cạnh pháp lý nhằm hoàn thiện công cụ dự trữ bắt buộc, công cụ 

lãi suất trong điều hành chính sách tiền tệ quốc gia. 

“Giải pháp phát triển thị trường giao dịch các giấy tờ có giá ngắn hạn ở Việt 

Nam”, luận án tiến sỹ kinh tế của tác giả Nguyễn Đức Toàn cũng là một đề tài nghiên 

cứu một nội dung cụ thể liên quan đến hoạt động điều hành các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ quốc gia của Ngân hàng Nhà nước: nghiên cứu về các giấy tờ có giá 

ngắn hạn, một loại hàng hóa quan trọng mà thông qua đó Ngân hàng Nhà nước vận 

hành các công cụ chính sách tiền tệ gián tiếp là tái cấp vốn và nghiệp vụ thị trường 

mở. Đề tài này đã bước đầu có sự tiếp cận các giấy tờ có giá dưới góc độ pháp lý 
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thông qua việc đưa ra các giải pháp tạo lập môi trường pháp lý đồng bộ, phù hợp với 

thông lệ quốc tế cho hoạt động của thị trường giao dịch các giấy tờ có giá ngắn hạn, 

đặc biệt, tác giả có một số đề xuất cụ thể về hoàn thiện pháp luật về thương phiếu để 

tạo cơ sở pháp lý đưa thương phiếu vào các giao dịch nghiệp vụ thị trường mở, giao 

dịch tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Tuy nhiên, đề tài mới giới hạn ở 

việc nghiên cứu một nội dung cụ thể của chính sách tiền tệ đó là các giấy tờ có giá 

ngắn hạn sử dụng trong giao dịch, trong khi liên quan đến hoạt động điều hành chính 

sách tiền tệ còn rất nhiều nội dung khác như chủ thể tham gia, cơ chế điều hành, các 

giấy tờ có giá dài hạn… 

“Thị trường tiền tệ Việt Nam trong quá trình hội nhập” của tác giả Lê Hoàng 

Nga năm 2004 cũng là một đề tài có nội dung nghiên cứu liên quan đến hoạt động điều 

hành các công cụ thưc hiện chính sách tiền tệ quốc gia, đó là phân tích về thị trường 

tiền tệ Việt Nam, nơi Ngân hàng Nhà nước sử dụng các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ. Đề tài dựa vào kinh nghiệm tổ chức và vận hành của thị trường mở và thị 

trường nội tệ liên ngân hàng trên thế giới, phân tích tình hình hoạt động thực tế và đặc 

biệt là tác động của xu thế hội nhập cộng đồng tài chính quốc tế ở Việt Nam, trên cơ 

sở phân tích thực trạng một số bộ phận của thị trường tiền tệ, đề tài đưa ra giải pháp 

xây dựng thị trường tiền tệ Việt Nam, đặc biệt là thị trường nội tệ liên ngân hàng và thị 

trường mở phù hợp với điều kiện hội nhập. Thị trường tiền tệ được hình thành đồng bộ 

và phát triển sẽ tạo điều kiện cho Ngân hàng Nhà nước điều hành các công cụ chính 

sách tiền tệ hiệu quả, chuyển tải tác động của chính sách tiền tệ tới nền kinh tế. 

“Điều hành chính sách tiền tê ̣ở Viêṭ Nam” đề tài nghiên cứu của tác giả Tô 

Kim Ngọc và Lê Thị Tuấn Nghĩa, Học viện Ngân hàng, năm 2008. Đây là một công 

trình nghiên cứu thực tiễn hoạt động điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam, bao gồm xác định khung điều hành chính sách tiền tệ của Việt Nam, 

phân tích cơ chế điều hành thông qua hai công cụ cụ thể là cơ chế lãi suất và cơ chế 

điều hành tỷ giá trong điều hành chính sách tiền tệ ở Việt Nam, đồng thời xác định 

những vấn đề đặt ra trong điều hành chính sách tiền tệ ở Việt Nam để từ đó đưa ra các 

kiến nghị nâng cao hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam. 

“Điều hành chính sách tiền tê ̣trong tiến trình dư ̣do hóa  các giao dịch vốn tại 

Viêṭ Nam”, Đề tài nghiên cứu khoa hoc̣ cấp ngành của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 
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năm 2008 cũng là một đề tài nghiên cứu hoàn toàn dưới góc độ phân tích tài chính các 

công cụ chính sách tiền tệ, đánh giá thực trạng điều hành chính sách tiền tệ, đánh giá 

thực trạng các dòng vốn chu chuyển vào, ra Việt Nam tác động tới việc xây dựng và 

điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước và đề xuất các giải pháp nâng 

cao hiệu quả xây dựng và điều hành chính sách tiền tệ trong tiến trình tự do hóa các 

giao dịch vốn thời gian tới. Tương tự, “Nhìn lại chính sách tiền tệ (2011-2012), gơị ý 

chính sách tiền tệ những năm tiếp theo” , Đề tài nghiên cứu khoa hoc̣ Hoc̣ viêṇ Chính 

sách phát triển năm 2013 cũng là một công trình nghiên cứu dưới góc độ tài chính học, 

trên cơ sở phân tích các số liệu thực tiễn thể hiện kết quả điều hành chính sách tiền tệ 

về định lượng trong năm 2011 – 2012, qua đó chỉ ra một số bất cập trong cơ chế điều 

hành để kiến nghị một số nội dung cụ thể trong cơ chế điều hành các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ quốc gia của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam.  

Bên cạnh việc nghiên cứu trực tiếp về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia ở Việt Nam hiện nay, một góc độ nghiên cứu khác cũng được nhiều tác giả 

quan tâm đó là thẩm quyền của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong hoạt động điều 

hành chính sách tiền tệ quốc gia – một yếu tố quyết định hiệu quả điều hành các công 

cụ chính thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia. 

“Vị thế độc lập của Ngâ n hàng trung ương trong viêc̣ hoac̣h điṇh và thưc̣ thi 

chính sách tiền tệ” , Luâṇ văn Thac̣ sỹ kinh tế của tác giả Mai Thu Hà , Học viện Tài 

chính, năm 2009. Đề tài nghiên cứu cơ sở lý luận của chính sách tiền tệ, từ đó phân 

tích vị thế của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong điều hành chính sách tiền tệ, đồng 

thời đề xuất một số giải pháp nâng cao vị thế độc lập của Ngân hàng Trung ương trong 

việc hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ. Đặc biệt, đề tài có một số kiến nghị cụ 

thể đối với việc hoàn thiện pháp luật về Ngân hàng Nhà nước theo hướng bảo đảm tính 

độc lập, chủ động của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong hoạch định và thực thi 

chính sách tiền tệ, bảo đảm tính công khai, minh bạch của Ngân hàng Nhà nước trong 

điều hành chính sách tiền tệ. Tuy nhiên, đề tài được thực hiện khi chưa thông qua Luật 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010 nên một số nội dung không còn phù hợp với 

thực tiễn, hơn nữa nội dung của đề tài vẫn chủ yếu phân tích chính sách tiền tệ dưới 

góc độ tài chính. 

“Hoàn thiện điạ vi ̣pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam để trở thành môṭ 

Ngân hàng Trung ương hiêṇ đaị” , Đề tài nghiên cứu khoa hoc̣ cấp ngành của Ngân 
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hàng Nhà nước Việt Nam năm 2007. Đề tài nghiên cứu các vấn đề lý luận về Ngân 

hàng Trung ương và thực trạng địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam để 

làm rõ cơ sở lý luận và thực tiễn cho việc xây dựng khung pháp luật nhằm hoàn thiện 

địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Trên cơ sở tiếp cận những vấn đề 

lý luận về địa vị pháp lý của Ngân hàng Trung ương, đề tài nghiên cứu những nội 

dung cụ thể về địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (bao gồm chức năng, 

nhiệm vụ, quyền hạn, vị trí pháp lý của Ngân hàng Nhà nước), qua đó đưa ra quan 

điểm, định hướng hoàn thiện các quy định pháp luật về Ngân hàng Nhà nước để hoàn 

thiện địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trở thành Ngân hàng Trung 

ương hiện đại trong nền kinh tế thị trường. Đề tài này tiếp cận một góc độ nhỏ trong 

hoạt động điều hành chính sách tiền tệ, đó là thẩm quyền của Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam trong điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia và cũng 

được thực hiện trước năm 2010, khi chưa thông qua Luật Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam hiện hành. 

Khái quát về cơ chế pháp lý thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia của Ngân 

hàng Trung ương trong điều kiện nền kinh tế thị trường Việt Nam, của tác giả Nguyễn 

Văn Tuyến trên Tạp chí Luật học có một góc độ tiếp cận mới mẻ về chính sách tiền tệ 

đó là phân tích cơ chế pháp lý để Ngân hàng Trung ương điều hành các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ. Theo đó, việc điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền 

tệ vừa có lúc mang tính chất của quan hệ dân sự, có lúc lại mang tính chất của quan hệ 

hành chính, do vậy Ngân hàng Trung ương điều hành các công cụ này vừa thông qua 

cơ chế hợp đồng, vừa thông qua cơ chế quản lý hành chính và đây được coi là một nội 

dung cần chú trọng khi xây dựng pháp luật điều chỉnh các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ. 

Các bài viết “Tính độc lập của Ngân hàng Trung ương ở Việt Nam” của tác giả 

Lê Thị Thu Thủy, “Tính độc lập của Ngân hàng Trung ương – Một nền tảng quan 

trọng cho hoạt động Ngân hàng Trung ương hiện đại”, của tác giả Lê Xuân Nghĩa, 

Tạp chí Ngân hàng số chuyên đề năm 2006 cũng phân tích về mặt lý luận tiêu chí “tính 

độc lập của Ngân hàng Trung ương”, đưa ra những phân tích về địa vị pháp lý của 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam theo pháp luật hiện hành và từ đó đưa ra những kiến 

nghị tăng thẩm quyền, trao quyền độc lập, chủ động cho Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam để Ngân hàng Nhà nước thực hiện tốt hơn chức năng của một Ngân hàng Trung 
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ương hiện đại, đặc biệt là linh hoạt trong hoạt động điều hành các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ quốc gia mà không chịu sự can thiệp bất hợp lý của Chính phủ. 

Nhìn chung, các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia đã được quan 

tâm nghiên cứu cả về lý luận và thực tiễn. Tuy vậy, tất cả các công trình nghiên cứu về 

chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam 

hiện nay như đã phân tích, chủ yếu chỉ tiếp cận các công cụ thực hiện chính sách tiền 

tệ dưới góc độ các công cụ tài chính, phân tích bản chất kinh tế của các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ và cơ chế tác động của chúng đối với nền kinh tế, qua đó đề 

xuất các giải pháp hoàn thiện các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ. Cho đến nay 

chưa có công trình nào nghiên cứu về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ dưới 

góc độ pháp lý dựa trên cơ sở hệ thống hóa và phân tích thực trạng pháp luật điều 

chỉnh các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, đề xuất 

các giải pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ ở Việt 

Nam. Xét về tình hình nghiên cứu trực tiếp pháp luật về các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, luận văn thạc sỹ luật học của tác giả Tô 

Mai Thanh: “Pháp luật về hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước ở Việt Nam 

hiện nay” năm 2006 cũng đã nghiên cứu về Ngân hàng Trung ương và nghiệp vụ tái 

cấp vốn của Ngân hàng Trung ương, phân tích thực trạng pháp luật về hoạt động tái 

cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và đưa ra các đánh giá, kiến nghị về 

hướng hoàn thiện pháp luật về hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước ở Việt 

Nam. Luận văn nghiên cứu tương đối đầy đủ, chi tiết về hoạt động tái cấp vốn – một 

công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quan trọng sớm được áp dụng ở Việt Nam từ khi 

hình thành hệ thống ngân hàng hai cấp và đề xuất được các giải pháp hoàn thiện công 

cụ tái cấp vốn dưới góc độ xây dựng pháp luật và tổ chức thực hiện pháp luật. Tuy 

nhiên, đây là công trình chỉ giới hạn nghiên cứu một công cụ thực hiện chính sách tiền 

tệ cụ thể đó là công cụ tái cấp vốn mà chưa nghiên cứu pháp luật điều chỉnh các công 

cụ thực hiện chính sách tiền tệ khác đang được Ngân hàng Nhà nước Việt Nam áp 

dụng đồng thời với tái cấp vốn như công cụ nghiệp vụ thị trường mở, công cụ dự trữ 

bắt buộc, công cụ lãi suất và tỷ giá hối đoái. Hơn nữa, công trình này được tác giả thực 

hiện vào năm 2006 nên so với giai đoạn hiện nay khi Luật Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam năm 2010 ra đời, đồng thời nhiều văn bản dưới luật được thông qua cho phù hợp 

với Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam thì tính mới của công trình nghiên cứu không 

còn nhiều. 
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Ngoài ra, sau khi Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010 được thông 

qua, có một số bài viết đăng trên website của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam phân 

tích về những điểm mới trong Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010 như: 

“Những điểm mới quan trọng trong Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 2010”; “Nội 

dung mới của Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và những định hướng giải pháp 

triển khai” của tác giả Vũ Thế Vậc. Các bài viết này trình bày những nội dung mới 

của Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010, những sửa đổi so với Luật Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam năm 1997, trong đó có các phân tích chi tiết về vị trí pháp lý 

của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, phân tích về chính sách tiền tệ quốc gia, về thẩm 

quyền cụ thể của Ngân hàng Nhà nước trong việc hoạch định và thực thi chính sách 

tiền tệ theo pháp luật hiện hành và đề xuất một số giải pháp triển khai thực hiện Luật 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010 trên thực tế để nâng cao hiệu quả điều hành 

các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 

1.2. Tình hình nghiên cứu ở nƣớc ngoài 

Chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ ở các nước về bản 

chất và nội dung lý thuyết là giống nhau, nó chỉ khác nhau trong ứng dụng và điều 

hành thực tiễn do có sự khác biệt về thể chế chính trị và thực trạng nền kinh tế của mỗi 

quốc gia. Do tầm quan trọng của vấn đề hoàn thiện các công cụ chính sách tiền tệ 

nhằm tăng hiệu quả điều hành của Ngân hàng Trung ương đối với nền kinh tế vĩ mô 

nên chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ cũng được quan tâm 

nghiên cứu bởi các nhà nghiên cứu ở các nước trên thế giới. Nghiên cứu về chính sách 

tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ ở Việt Nam có một số công trình 

tiêu biểu sau: 

“Inflation targeting and monetary policy in Vietnam”, Luận án Tiến sỹ kinh tế 

của tác giả Dương Thị Thúy Nga, thực hiện tại Đại học Lumière Lyon 2, Cộng hòa 

Pháp, năm 2012. Luận án này nghiên cứu trực tiếp về chính sách tiền tệ và các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ mà Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đang áp dụng trên thực 

tế để điều tiết lượng tiền trong lưu thông, đặt trong mối liên hệ với mục tiêu điều tiết 

lạm phát. Luận án đã có sự khảo sát các công cụ mà Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

sử dụng từ năm 1996 đến 2011 để thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia theo quy định 

của pháp luật, phân tích diễn biến của chính sách tiền tệ và lạm phát ở Việt Nam giai 

đoạn 2000 đến 2010, xác định mối quan hệ giữa chính sách tiền tệ và lạm phát, đánh 
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giá hiệu quả tác động của các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia đối với 

mục tiêu điều tiết lạm phát và từ đó đưa ra một số kiến nghị về giải pháp hoàn thiện 

quá trình hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ trong mối quan hệ với mục tiêu 

kiểm soát lạm phát ở Việt Nam. Luận án nghiên cứu và đánh giá một mô hình, quan 

điểm điều hành chính sách tiền tệ đó là chính sách tiền tệ theo mục tiêu lạm phát, lãi 

suất và chính sách tiền tệ chủ yếu xoay quanh việc kiểm soát lạm phát, với tỷ lệ lạm 

phát đã được ngân hàng trung ương xác định cụ thể. Mô hình chính sách tiền tệ theo 

đuổi mục tiêu lạm phát được áp dụng thành công ở các nước phát triển, với sự phân 

tích của tác giả luận án, luận án kết luận các công cụ mà Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam hiện nay sử dụng để điều tiết lạm phát là không hiệu quả, chúng ta chưa đủ điều 

kiện thực hiện chính sách tiền tệ theo mục tiêu lạm phát, cần tăng tính chủ động và 

năng lực điều hành cho Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong hoạch định và thực thi 

chính sách tiền tệ, tiếp tục hoàn thiện các công cụ chính sách tiền tệ, đặc biệt là công 

cụ lãi suất để tiến tới áp dụng mô hình chính sách tiền tệ theo đuổi mục tiêu lạm phát ở 

Việt Nam. Đây là luận án tiến sỹ kinh tế nên tác giả chỉ dựa trên pháp luật thực định ở 

Việt Nam để phân tích các công cụ chính sách tiền tệ, qua đó đánh giá hiệu quả các 

công cụ chính sách tiền tệ mà Ngân hàng Nhà nước Việt Nam áp dụng thông qua phân 

tích mô hình kinh tế lượng, đề tài hoàn toàn tiếp cận các công cụ chính sách tiền tệ 

dưới góc độ kinh tế, không tiếp cận dưới góc độ pháp lý. 

 “Money policy”, Tài liệu phân tích về chính sách tiền tệ của Văn phòng Hỗ trợ 

kỹ thuật - Bộ Tài chính Mỹ, năm 2010. Tài liệu nghiên cứu của Văn phòng Hỗ trợ kỹ 

thuật – Bộ Tài chính Mỹ đưa ra các phân tích lý luận về chính sách tiền tệ và các công 

cụ chính sách tiền tệ, bao gồm: Mục đích và mục tiêu của chính sách tiền tệ; Vai trò 

độc lập của Ngân hàng Trung ương trong điều hành chính sách tiền tệ; Vị trí pháp lý 

của Ngân hàng Trung ương; Vai trò của Chính phủ trong việc xác định mục tiêu chính 

sách tiền tệ; phân tích những hạn chế đối với sự độc lập của Ngân hàng Trung ương 

thông qua kinh nghiệm thực tiễn của Cục dự trữ liên bang Mỹ (FED), Ngân hàng 

Trung ương Anh (BoE), và Ngân hàng Trung ương Châu Âu (ECB); phân tích các 

công cụ phổ biến của chính sách tiền tệ trong đó đặc biệt phân tích về công cụ nghiệp 

vụ thị trường mở. Công trình này được thực hiện nhằm mục đích tư vấn, hỗ trợ, gợi ý 

chính sách cho Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong quá trình hoàn thiện pháp luật 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và hoàn thiện các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 
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quốc gia. Các phân tích của Văn phòng Hỗ trợ kỹ thuật – Bộ Tài chính Mỹ đưa ra các 

quan điểm hiện đại về Ngân hàng Trung ương và chính sách tiền tệ của Ngân hàng 

Trung ương, đặc biệt là phân tích kinh nghiệm điều hành các công cụ chính sách tiền 

tệ của FED, ECB và BoE, đây là những gợi ý có tính chất tham khảo cho Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam trong quá trình hoàn thiện pháp luật ngân hàng và pháp luật về 

các công cụ chính sách tiền tệ. 

“Central Bank Law and Monetary Policy”, Robin Bade, Michael Parkin, 

University of Western Ontario London, Ontario, Canada, năm 1988. Đây đề tài dựa 

trên khảo sát mối quan hệ giữa chính sách tiền tệ và pháp luật Ngân hàng Trung ương, 

đặc biệt là các quy định nhằm phân định quyền lực của Ngân hàng Trung ương trong 

điều hành chính sách tiền tệ. Đề tài nghiên cứu này phân tích dựa trên kinh nghiệm của 

12 nước (Australia, Belgium, Canada, France, Germany, Italy, Japan, The 

Netherlands, Sweden, Switzerland, The United Kingdom, The United States) và đưa ra 

kết luận: các Ngân hàng Trung ương độc lập với chính quyền trung ương cả trong 

hoạch định chính sách lẫn bổ nhiệm Thống đốc sẽ có sự kiểm soát lạm phát thấp hơn 

các Ngân hàng Trung ương khác và mối quan hệ tài chính giữa Ngân hàng Trung ương 

và Chính phủ không gây ra sự khác biệt về chính sách. Đề tài này được các tác giả 

nghiên cứu thông qua việc phân tích mối quan hệ giữa chính sách tiền tệ và pháp luật 

về thẩm quyền của Ngân hàng Trung ương, mô tả đạo luật Ngân hàng Trung ương của 

12 nước trên đối với các quy định về mối quan hệ giữa Ngân hàng Trung ương và 

Chính phủ trong hoạt động xây dựng chính sách tiền tệ, Thủ tục bổ nhiệm và miễn 

nhiệm người đứng đầu Ngân hàng Trung ương, mối quan hệ tài chính giữa Chính phủ 

và Ngân hàng Trung ương. Qua những phân tích đó, đề tài kết luận pháp luật về Ngân 

hàng Trung ương có ảnh hưởng quan trọng đến kết quả điều hành chính sách tiền tệ. 

Pháp luật càng quy định rõ ràng về thẩm quyền của Ngân hàng Trung ương trong điều 

hành chính sách tiền tệ, đặc biệt pháp luật phân định rõ quan hệ pháp lý giữa Ngân 

hàng Trung ương và Chính phủ theo hướng trao quyền chủ động, độc lập cho Ngân 

hàng Trung ương sẽ tạo ra hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ cao hơn.  

Khái quát tình hình nghiên cứu trên có thể thấy rằng các tác giả nghiên cứu về 

chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ thì tương đối nhiều, một 

số tiếp cận chính sách tiền tệ trong mối quan hệ với vấn đề hoàn thiện địa vị pháp lý 

của Ngân hàng Trung ương để tăng thẩm quyền cho Ngân hàng Trung ương trong việc 
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quyết định sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ. Tuy nhiên, trong phạm vi tìm hiểu 

của tác giả luận án thì cho đến nay, cả trong nước và quốc tế, chưa có một bài viết hay 

một công trình nghiên cứu nào trực tiếp và toàn diện pháp luật về các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay. Cụ thể: 

- Dưới góc độ kinh tế, các đề tài nghiên cứu của các tác giả trong và ngoài nước 

đã tiếp cận tương đối đầy đủ, chi tiết về chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ, phân tích cơ chế vận hành, điều tiết của từng công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ nhằm làm rõ bản chất kinh tế của các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ và cơ chế tác động của chúng đối với nền kinh tế, qua đó đề xuất các giải pháp 

hoàn thiện các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ. Có thể nói, các nghiên cứu về 

chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ dưới góc độ kinh tế là 

toàn diện, cung cấp đủ cơ sở lý luận và thực tiễn cho các nhà hoạch định chính sách 

trong điều hành chính sách tiền tệ. 

- Dưới góc độ pháp lý, các đề tài nghiên cứu về chính sách tiền tệ và các công 

cụ thực hiện chính sách tiền tệ của các tác giả mới chỉ bước đầu tiếp cận một số nội 

dung: thẩm quyền điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ; về thẩm quyền 

cụ thể của Ngân hàng Nhà nước trong việc hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ 

theo pháp luật hiện hành và bước đầu nghiên cứu cơ chế pháp lý thực hiện chính sách 

tiền tệ quốc gia của Ngân hàng Trung ương trong điều kiện nền kinh tế thị trường.  

Nghiên cứu dưới góc độ pháp lý còn chưa toàn diện, chưa tiếp cận một cách hệ 

thống việc điều chỉnh pháp luật đối với các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc 

gia để đưa ra cơ sở lý luận cho việc xây dựng và hoàn thiện pháp luật về các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia, đồng thời các nghiên cứu trong nước và quốc tế 

chưa phân tích điều kiện để các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ vận hành có hiệu 

quả và dựa trên cơ sở thực tiễn đó để xác định các giải pháp hoàn thiện pháp luật về 

các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam.  

Đối với việc quyết định và điều hành chính sách tiền tệ cũng vận hành các công 

cụ thực hiện chính sách tiền tệ trên thực tế bao giờ cũng liên quan đến nhiều chủ thể 

như: Quốc hội; Chính phủ; Ngân hàng Nhà nước; các tổ chức tín dụng. Đồng thời, các 

công cụ thực hiện chính sách tiền tệ được vận hành bao giờ cũng liên quan đến nhiều 

công cụ tài chính khác như các trái phiếu Chính phủ; trái phiếu doanh nghiệp; thương 

phiếu… Chính vì vậy, nghiên cứu về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ không 
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thể chỉ dừng lại ở việc làm rõ bản chất kinh tế và cơ chế vận hành, tác động của các 

công cụ chính sách tiền tệ đối với nền kinh tế mà còn phải làm rõ khía cạnh pháp lý 

những nội dung sau: 

- Thứ nhất, thẩm quyền điều hành chính sách tiền tệ theo quy định của pháp 

luật, đánh giá mức độ hợp lý của các quy định về thẩm quyền quyết định và điều hành 

chính sách tiền tệ để từ đó tạo quyền chủ động, linh hoạt cho chủ thể điều hành chính 

sách tiền tệ; 

- Thứ hai, nếu nhìn nhận việc điều hành chính sách tiền tệ quốc gia dưới góc độ 

một quan hệ pháp luật, gồm chủ thể, khách thể và nội dung, ngoài việc tiếp cận và 

đánh giá thẩm quyền của các chủ thể tham gia (Quốc hội; Chính phủ; Ngân hàng Nhà 

nước; các tổ chức tín dụng) còn phải phân tích và hoàn thiện cơ sở pháp lý cho các 

giấy tờ có giá sử dụng trong các giao dịch với tư cách là đối tượng mà thông qua đó 

Ngân hàng Nhà nước điều hành chính sách tiền tệ cũng như quyền và nghĩa vụ pháp lý 

của các chủ thể tham gia. 

- Thứ ba, bản thân các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ và cơ chế vận hành 

của các công cu ̣trong điều tiết tiền tê ̣là nôị dung mang tính nghiêp̣ vu ̣đươc̣ xây dưṇg 

dưạ trên các chuẩn mưc̣ quốc tế về hoaṭ đôṇg ngân hàng . Các công trình nghiên cứu 

trong nước và quốc tế dù tiếp cận dưới góc độ pháp lý hay kinh tế đều cho thấy các 

quy điṇh về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣và nôị dung của từng công cu ̣

cũng là dựa trên chuẩn mực quốc tế về hoạt động ngân hàng và nghiệp vụ Ngân hàng 

Trung ương, không thể thay đổi nghiêp̣ vu ̣về bản chấ t, cơ chế vâṇ hành và tác đôṇg . 

Chính vì vậy, phân tích từng nhóm quy định pháp luật về từng công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ thì không có hạn chế đáng kể mà quan trọng hơn là phải đánh giá tổng thể 

hoạt động điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước, xác định được và 

đưa ra những giải pháp hoàn thiêṇ các quy điṇh pháp luâṭ có liên quan đến viêc̣ điều 

hành các công cụ chính sách tiền tệ quốc gia của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam như 

hoàn thiện địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong điều hành chính 

sách tiền tệ, hoàn thiện pháp luật về thị trường tiền tệ Việt Nam…  để tạo cơ sở pháp lý 

cho viêc̣ vâṇ hành có hiêụ quả các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê .̣  

Những vấn đề pháp lý nêu trên khi tiếp cận về chính sách tiền tệ và các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ cũng chính là nội dung tác giả xác định cần tiếp tục giải 

quyết và là hướng tiếp cận nghiên cứu của luận án. 
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KẾT LUẬN CHƢƠNG 1 

Từ thực tiễn tình hình nghiên cứu trong nước và quốc tế đó, luận án xác định 

những nội dung tiếp cận từ khía cạnh pháp luật nhằm nghiên cứu và giải quyết được 

các vấn đề sau: 

- Nghiên cứu tổng quan về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ và phân tích 

nội dung điều chỉnh pháp luật đối với các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia 

ở Việt Nam hiện nay. 

- Chính sách tiền tệ bao hàm cả nội dung kinh tế và khía cạnh pháp lý, vì vậy, 

khi nghiên cứu chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ dưới góc 

độ pháp lý, một mặt phải tiếp cận vấn đề thẩm quyền hoạch định và điều hành chính 

sách tiền tệ của các cơ quan nhà nước, mặt khác cần xác định cơ chế pháp lý được sử 

dụng để Ngân hàng Trung ương điều hành chính sách tiền tệ. 

- Xác định được điều kiện để hoàn thiện và thực thi có hiệu quả thực hiện các 

công cụ chính sách tiền tệ và dựa trên căn cứ thực tiễn đó đề xuất các giải pháp hoàn 

thiện các quy định pháp luật hỗ trợ cho việc điều hành các công cụ chính sách tiền tệ 

có hiệu quả, loại bỏ dần những quy định pháp luật hiện nay đang làm giảm hiệu quả 

điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 

- Xác định những căn cứ mang tính nguyên tắc cho việc xây dựng và hoàn thiện 

pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam và những 

định hướng cụ thể của việc hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay. 

- Phân tích nhằm đề xuất các giải pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam và đồng thời đề xuất một số giải pháp 

hoàn thiện các quy định pháp luật có liên quan đến hoạt động điều hành các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, có ảnh hưởng đến 

hiệu quả điều hành của Ngân hàng Nhà nước. 
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CHƢƠNG 2 

NHỮNG VẤN ĐỀ CHUNG VỀ CÁC CÔNG CỤ THỰC HIỆN CHÍNH SÁCH 

TIỀN TỆ VÀ PHÁP LUẬT VỀ CÁC CÔNG CỤ THỰC HIỆN 

 CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ 

2.1. Khái quát về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ của Ngân hàng 

Trung ƣơng 

2.1.1. Ngân hàng Trung ương và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

của Ngân hàng Trung ương 

2.1.1.1. Khái quát về Ngân hàng Trung ương 

Một nhà kinh tế học nổi tiếng: Will Rogers cho rằng: “Từ ngày có nhân loại 

đến nay, có ba phát minh lớn, đó là lửa, bánh xe và Ngân hàng Trung ương”[19, tr 

156]. Cho đến nay, bất kỳ một quốc gia nào trên thế giới đều có Ngân hàng Trung 

ương với tên gọi có thể khác nhau như Cục dự trữ liên bang Mỹ; Cơ quan tiền tệ 

Singapore; Ngân hàng Trung ương Châu Âu; Ngân hàng nhân dân Trung Hoa; Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam… nhưng đều có một điểm chung đó là một định chế công, 

chịu trách nhiệm trong quản lý và điều tiết các vấn đề liên quan đến tiền tệ nhằm phục 

vụ cho sự tồn tại và phát triển của cộng đồng. 

Về vị trí pháp lý của Ngân hàng Trung ương: 

Ngân hàng Trung ương là một cơ quan trong bộ máy nhà nước, pháp luật của 

các nước đều có quy định về vị trí pháp lý của Ngân hàng Trung ương trong hệ thống 

các cơ quan nhà nước. Nghiên cứu vị trí pháp lý của Ngân hàng Trung ương, mối quan 

hệ của nó với chính quyền trong việc thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia là một vấn 

đề quan trọng thể hiện rõ địa vị pháp lý của Ngân hàng Trung ương, thể hiện vị trí của 

Ngân hàng Trung ương trong cơ cấu tổ chức bộ máy nhà nước, vai trò của nó trong 

hoạch định chính sách tiền tệ quốc gia. Trên thực tế, tùy theo điều kiện kinh tế - xã hội 

của từng quốc gia, Ngân hàng Trung ương có thể được tổ chức theo các mô hình khác 

nhau và có vị trí khác nhau trong bộ máy nhà nước. Lịch sử tồn tại và phát triển của 

Ngân hàng Trung ương đã từng ghi nhận những quan điểm khác nhau trong việc xây 

dựng mô hình Ngân hàng Trung ương và xác lập mối quan hệ giữa Ngân hàng Trung 

ương với Chính phủ và Quốc hội: 

+ Mô hình Ngân hàng Trung ương trực thuộc Chính phủ 

Với quan niệm Chính phủ là cơ quan hành pháp, thực hiện chức năng quản lý vĩ 



23 

mô đối với nền kinh tế do đó Chính phủ phải nắm trong tay các công cụ kinh tế vĩ mô 

để sử dụng nó một cách đồng bộ và phối hợp các công cụ này nhằm vận hành nền kinh 

tế hiệu quả, thực chất là Chính phủ nắm Ngân hàng Trung ương và thông qua Ngân 

hàng Trung ương để tác động đến chính sách tiền tệ. Theo mô hình này, Ngân hàng 

Trung ương là cơ quan của Chính phủ, chịu sự điều hành trực tiếp của Chính phủ. Hầu 

hết các quyết định về việc hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ, việc quản lý và 

điều khiển mức cung ứng tiền tệ cho nền kinh tế, kể cả việc quyết định bổ nhiệm, miễn 

nhiệm lãnh đạo Ngân hàng Trung ương cũng được đặt dưới sự kiểm soát và phê duyệt 

của Chính phủ. Mô hình này được áp dụng phổ biến ở các nước xã hội chủ nghĩa trước 

đây và các nước Đông Nam Á như: Liên Xô cũ, Việt Nam, Hàn Quốc, Đài Loan, 

Singapore, Indonesia… 

+ Ngân hàng Trung ương độc lập với Chính phủ, trực thuộc Quốc hội 

Mô hình này được áp dụng chủ yếu ở Châu Âu, Châu Mỹ, Nam Phi và Nhật 

Bản thời gian gần đây. Quan điểm này cho rằng, Chính phủ là cơ quan trực tiếp quản 

lý, điều hành Ngân sách Nhà nước, để đảm bảo tính minh bạch trong hoạt động của 

Ngân hàng Trung ương, đặc biệt là trong việc phát hành tiền và thực hiện chức năng là 

ngân hàng của nhà nước, Ngân hàng Trung ương nên độc lập với Chính phủ, tránh tình 

trạng Ngân hàng Trung ương bị Chính phủ lạm dụng công cụ phát hành tiền để bù đắp 

thiếu hụt ngân sách. Theo mô hình này, Ngân hàng Trung ương và Chính phủ cùng 

chịu trách nhiệm trước toàn dân, mà cơ quan đại diện cho nhân dân là Quốc hội về mọi 

hoạt động của mình. Ngân hàng Trung ương do Quốc hội lập ra, chịu sự điều hành và 

chi phối của Quốc hội về nhân sự và các mục tiêu của chính sách tiền tệ, chịu trách 

nhiệm báo cáo công tác trước Quốc hội. Ngân hàng Trung ương không nằm trong cơ 

cấu tổ chức của Chính phủ. Quan hệ giữa Chính phủ và Ngân hàng Trung ương chỉ là 

quan hệ hợp tác. Ngân hàng Trung ương quyết định việc xây dựng và thực thi chính 

sách tiền tệ quốc gia mà không bị ảnh hưởng bởi các áp lực chi tiêu của Ngân sách 

Nhà nước hoặc các áp lực chính trị khác bởi nếu đặt Ngân hàng Trung ương dưới sự 

điều hành của Chính phủ sẽ dễ xảy ra khả năng Ngân hàng Trung ương phát hành tiền 

để bù đắp bội chi Ngân sách Nhà nước dẫn đến lượng tiền trong lưu thông vượt quá 

mức cần thiết gây nên lạm phát, Ngân hàng Trung ương không kiểm soát được lượng 

tiền cung ứng, dẫn tới biến động giá cả… Tiêu biểu cho mô hình tổ chức này là Cục 

dự trữ liên bang Mỹ, Ngân hàng Trung ương Thụy Sỹ, Pháp, Đức, Nhật Bản…  
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Ngoài hai mô hình trên, còn có một mô hình Ngân hàng Trung ương trực thuộc 

Bộ Tài chính nhưng không phổ biến. Đây là mô hình kế thừa truyền thống cũ, khi Bộ 

Tài chính còn làm nhiệm vụ phát hành tiền. Cơ chế này tự tạo ra sự mâu thuẫn giữa 

việc một cơ quan thực hiện nhiệm vụ ngân sách với một cơ quan phát hành tiền và 

điều khiển lượng tiền cung ứng. Mô hình này từng xuất hiện đầu tiên ở Pháp, Anh, sau 

đó là các nước Malaysia, Thái Lan, Indonesia... sau đó người ta đã lần lượt từ bỏ mô 

hình này và nó được coi là kinh nghiệm không thành công trong việc điều hành và 

thực thi chính sách tiền tệ và quản lý vĩ mô đối với nền kinh tế, đặc biệt là đối với nền 

kinh tế thị trường vì dễ xảy ra khả năng sử dụng công cụ phát hành để bù đắp thiếu hụt 

ngân sách.  

Về chức năng của Ngân hàng Trung ương 

Ngân hàng Trung ương là một định chế công, có mục đích hoạt động là cung 

ứng tiền tệ cho nền kinh tế, điều hòa lưu thông tiền tệ và quản lý hệ thống ngân hàng 

nhằm đảm bảo cho lưu thông tiền tệ ổn định, từ đó tạo điều kiện thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế. Để đạt được mục đích trên, pháp luật các nước đều đưa ra các quy định về 

chức năng của Ngân hàng Trung ương, theo đó Ngân hàng Trung ương hoạt động theo 

các chức năng cơ bản sau: 

+ Chức năng phát hành tiền 

Vai trò độc quyền phát hành tiền không chỉ đề cập đến quyền lực của Ngân 

hàng Trung ương mà còn ngụ ý trách nhiệm của Ngân hàng Trung ương trong việc xác 

định số lượng tiền cần phát hành và thời điểm phát hành cũng như phương thức phát 

hành để bảo đảm sự ổn định tiền tệ và phát triển kinh tế. Việc phát hành tiền của Ngân 

hàng Trung ương thông qua các kênh sau: 

- Cho vay các ngân hàng thương mại và tổ chức tín dụng khác (phát hành tiền 

qua kênh tín dụng) 

Hoạt động của các ngân hàng thương mại và các tổ chức tín dụng khác chủ yếu 

là đi vay để cho vay nhưng người gửi tiền có quyền đòi rút tiền vào bất kỳ lúc nào 

trong khi các ngân hàng thương mại sau khi cho vay phải đến thời hạn mới được thu 

hồi nợ. Vì vậy khi ngân hàng thương mại rơi vào tình trạng kẹt vốn do quá nhiều 

người gửi tiền đến rút tiền cùng một lúc thì có thể giải quyết bằng cách vay Ngân hàng 

Trung ương. Ngân hàng Trung ương cho các ngân hàng thương mại và các tổ chức tín 

dụng vay dưới các hình thức: Chiết khấu, tái chiết khấu thương phiếu và các giấy tờ có 

giá; cho vay có bảo đảm bằng cầm cố thương phiếu và các giấy tờ có giá khác... 
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- Phát hành qua thị trường vàng và ngoại tệ 

Khi Ngân hàng Trung ương mua vàng và ngoại tệ trên thị trường thì một mặt sẽ 

làm tăng dự trữ quốc gia, mặt khác sẽ làm tăng khối lượng tiền tệ trong lưu thông. 

Kênh phát hành này thường được sử dụng khi mua vàng và ngoại tệ nhằm tăng dự trữ 

quốc gia và điều tiết tỷ giá hối đoái khi cần thiết. 

- Phát hành tiền qua kênh Chính phủ khi cho Ngân sách Nhà nước vay 

Chính phủ vay của Ngân hàng Trung ương trong trường hợp Ngân sách Nhà 

nước bị thiếu hụt tạm thời hoặc bội chi. Nếu Ngân sách Nhà nước rơi vào tình trạng 

này thì Chính phủ phải tiến hành vay từ các nguồn: 

+ Vay trên thị trường trong nước thông qua việc phát hành trái phiếu; 

+ Vay của Ngân hàng Trung ương; 

+ Vay nước ngoài. 

- Phát hành tiền qua kênh nghiệp vụ thị trường mở 

Nghiệp vụ thị trường mở chỉ hành vi giao dịch của Ngân hàng Trung ương trên 

thị trường tiền tệ, thông qua việc mua, bán ngắn hạn các giấy tờ có giá. Thông qua 

việc mua hoặc bán các giấy tờ có giá, Ngân hàng Trung ương điều chỉnh lưu lượng 

tiền mặt trong lưu thông. Phát hành tiền qua kênh nghiệp vụ thị trường mở được coi là 

một nghiệp vụ phát hành thanh khiết vì tiền tăng thêm trong lưu thông được cân đối 

bởi một lượng chứng khoán và đây là kênh phát hành và điều tiết lượng tiền trong lưu 

thông có hiệu quả cao mà hầu hết các quốc gia trên thế giới đều áp dụng. 

+ Chức năng ngân hàng của các ngân hàng  

Đứng về phương diện nghề nghiệp ngân hàng, Ngân hàng Trung ương là “ngân 

hàng của các ngân hàng”[69, tr. 213]. Khi thực hiện chức năng này, Ngân hàng Trung 

ương cung ứng đầy đủ các dịch vụ của một ngân hàng cho các ngân hàng trung gian, 

bao gồm: 

- Mở tài khoản và nhận tiền gửi của các ngân hàng thương mại và các tổ chức 

tín dụng khác, bao gồm: 

+ Tiền gửi dự trữ bắt buộc 

+ Tiền gửi thanh toán 

- Là trung tâm thanh toán cho các ngân hàng thương mại 

- Cấp tín dụng cho các ngân hàng thương mại và các tổ chức tín dụng khác 

Ngoài ra, ở một số nước trên thế giới trong đó có Việt Nam, Ngân hàng Trung 
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ương còn thực hiện chức năng quản lý nhà nước và kiểm soát hoạt động của các tổ 

chức tín dụng. Ngân hàng Trung ương là một định chế tài chính công và ngay từ khi ra 

đời đã được xác định là ngân hàng của Chính phủ, giúp Chính phủ thực hiện sự quản 

lý Nhà nước trong lĩnh vực tiền tệ, tín dụng, nhưng xu hướng chung là các hoạt động 

thể hiện chức năng này sẽ giảm, mà thay vào đó là thực hiện chức năng phát hành tiền, 

ngân hàng của các ngân hàng để qua đó điều tiết lưu thông tiền tệ. 

Quá trình hình thành Ngân hàng Trung ương ở các nước khác nhau đã trải qua 

nhiều giai đoạn phát triển với nhiều hình thức hoạt động khác nhau. Tuy nhiên, vì 

được sinh ra để phục vụ cho những mục đích giống nhau nên các Ngân hàng Trung 

ương đều có những chức năng, vai trò về cơ bản là giống nhau và các chức năng, vai 

trò đó được các Ngân hàng Trung ương thực hiện thông qua việc điều hành chính sách 

tiền tệ của mình. 

Ở Việt Nam, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam từ khi ra đời năm 1951, tiền thân 

là Ngân hàng quốc gia Việt Nam đến nay đã trải qua giai đoạn phát triển từ hệ thống 

ngân hàng một cấp chuyển sang hệ thống ngân hàng hai cấp cùng với sự hoàn thiện 

chức năng quản lý nhà nước và chức năng kinh doanh, gắn liền với sự ra đời và hoàn 

thiện chức năng của Ngân hàng Trung ương ở Việt Nam. 

+ Hệ thống ngân hàng một cấp 

Từ khi thành lập đến năm 1987, hệ thống ngân hàng Việt Nam là ngân hàng 

một cấp vừa thực hiện chức năng quản lý và điều tiết lưu thông tiền tệ, vừa thực hiện 

chức năng của ngân hàng trung gian và được tổ chức thống nhất từ trung ương đến địa 

phương. Tuy nhiên, vừa là cơ quan có chức năng phát hành tiền vừa trực tiếp cấp tín 

dụng cho Ngân sách Nhà nước và cho nền kinh tế nên Ngân hàng Nhà nước chủ yếu là 

một bộ phận của bộ máy thực hiện cơ chế kế hoạch hoá mà không thực hiện các chức 

năng của một Ngân hàng Trung ương. Thực hiện chủ trương chuyển đổi nền kinh tế 

sang vận hành theo cơ chế thị trường, từ năm 1988, hệ thống ngân hàng nước ta đã 

từng bước cải cách nhằm phân định rõ chức năng quản lý Nhà nước với chức năng 

kinh doanh của hệ thống ngân hàng. 

+ Hệ thống ngân hàng hai cấp. 

Năm 1990, với việc ban hành hai Pháp lệnh: Pháp lệnh Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam và Pháp lệnh Ngân hàng, Hợp tác xã tín dụng và Công ty tài chính năm 
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1990 đã xác định các mục tiêu, nhiệm vụ và mục đích hoạt động cho mỗi cấp của hệ 

thống ngân hàng, chính thức hoá việc tách các hoạt động tài chính và kinh doanh ra 

khỏi cơ cấu tổ chức của Ngân hàng Nhà nước. Nội dung đó tiếp tục được khẳng định 

tại Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và Luật Các tổ chức tín dụng năm 1997, được 

sửa đổi, bổ sung năm 2003, theo đó Ngân hàng Nhà nước Việt Nam thực hiện chức 

năng quản lý nhà nước về tiền tệ, tín dụng, ngân hàng, thực hiện nhiệm vụ của một 

Ngân hàng Trung ương; các ngân hàng thương mại và các tổ chức tín dụng khác thực 

hiện chức năng kinh doanh tiền tệ và dịch vụ ngân hàng. Mô hình ngân hàng hai cấp 

có sự phân định rõ ràng về chức năng, nhiệm vụ giữa cấp quản lý vĩ mô (Ngân hàng 

Trung ương) và cấp kinh doanh tác nghiệp (hệ thống ngân hàng thương mại và các tổ 

chức tín dụng). Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đóng vai trò là ngân hàng phát hành 

tiền và thực hiện chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ, tín dụng bằng công cụ pháp 

luật, chính sách và các công cụ khác nhằm vào mục tiêu của chính sách tiền tệ quốc 

gia với trọng tâm là ổn định giá trị đồng tiền, ngân hàng thương mại và các tổ chức tín 

dụng là những doanh nghiệp kinh doanh tiền tệ và hoạt động ngân hàng, hoạt động 

trực tiếp trên thị trường tiền tệ với mục tiêu chính là lợi nhuận. 

Sau một thời gian thử nghiệm và khẳng định tính hiệu quả của mô hình ngân 

hàng hai cấp, cùng với sự hoàn thiện dần chức năng Ngân hàng Trung ương của Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam, khái niệm về Ngân hàng Trung ương đã được quy định tại 

Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010: 

“Ngân hàng Nhà nước Việt Nam là cơ quan ngang bộ của Chính phủ, là Ngân 

hàng Trung ương của nước Cộng hoà xã hội chủ nghĩa Việt Nam. 

Ngân hàng Nhà nước thực hiện chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ, hoạt 

động ngân hàng và ngoại hối, thực hiện chức năng của Ngân hàng Trung ương về phát 

hành tiền, ngân hàng của các tổ chức tín dụng và cung ứng dịch vụ tiền tệ cho Chính 

phủ”… [59, Điều 1]. 

Như vậy, theo quy định của pháp luật hiện hành, Ngân hàng Nhà nước thực 

hiện chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân hàng, là ngân hàng phát 

hành tiền, sử dụng công cụ luật pháp, chính sách và một số công cụ khác nhằm thực 

thi chính sách tiền tệ quốc gia.  

Vị trí pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

Sự ra đời của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam không giống với nguồn gốc ra 

đời truyền thống của các Ngân hàng Trung ương trên thế giới. Quá trình phát triển từ 
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hệ thống ngân hàng một cấp thành hệ thống ngân hàng hai cấp cùng với sự tách bạch 

và hoàn thiện chức năng quản lý nhà nước và chức năng kinh doanh gắn liền với sự ra 

đời và hoàn thiện địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam, xét về vị trí pháp lý và mối quan hệ với chính quyền được tổ chức 

theo mô hình trực thuộc Chính phủ. 

Điều 2 Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010 quy định. “Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam là cơ quan ngang bộ của Chính phủ, là Ngân hàng Trung ương 

của nước Cộng hoà xã hội chủ nghĩa Việt Nam”. Theo quy định này, Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam là một tổ chức vừa thực hiện chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ và 

hoạt động ngân hàng, vừa là Ngân hàng Trung ương của nước Cộng hòa xã hội chủ 

nghĩa Việt Nam. 

- Vị trí pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam được xác định là cơ quan 

của Chính phủ, là cơ quan ngang Bộ. Thống đốc Ngân hàng Nhà nước Việt Nam là 

thành viên của Chính phủ, do Thủ tướng Chính phủ đề cử và Quốc hội phê chuẩn, là 

cơ quan thực hiện chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân hàng. 

Như vậy, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam được tổ chức theo mô hình Ngân 

hàng Trung ương trực thuộc Chính phủ, theo đó các quyết định liên quan đến xây 

dựng và thực thi chính sách tiền tệ đều chịu sự chi phối trực tiếp của Chính phủ, theo 

đó Chính phủ dễ dàng sử dụng Ngân hàng Trung ương như một công cụ phục vụ cho 

các mục tiêu cấp bách trước mắt của quốc gia, đồng thời chính sách tiền tệ cũng được 

kiểm soát với mục đích sử dụng phối hợp đồng bộ các chính sách kinh tế vĩ mô khác 

nhằm bảo đảm mức độ tác động hiệu quả của tổng thể các chính sách đối với các mục 

tiêu kinh tế vĩ mô trong từng thời kỳ. 

- Đồng thời, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam còn được xác định với vị trí pháp 

lý là Ngân hàng Trung ương của nước Cộng hoà xã hội chủ nghĩa Việt Nam là một 

pháp nhân, có vốn pháp định thuộc sở hữu nhà nước, thực hiện chức năng của Ngân 

hàng Trung ương là phát hành tiền và là ngân hàng của các tổ chức tín dụng. 

Với địa vị pháp lý là Ngân hàng Trung ương, pháp luật quy định Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam là cơ quan duy nhất được phép phát hành tiền nhằm bảo đảm 

thống nhất và an toàn cho hệ thống lưu thông tiền tệ của quốc gia. Chức năng độc 

quyền phát hành tiền của Ngân hàng Nhà nước thể hiện cả quyền lực và nghĩa vụ của 

Ngân hàng Nhà nước trong nghiệp vụ phát hành tiền cho toàn bộ nhu cầu chi tiêu của 
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nền kinh tế, vì vậy, việc phát hành tiền của Ngân hàng Nhà nước ra lưu thông phải 

tuân thủ những nguyên tắc nhất định theo quy định của pháp luật. Bên cạnh đó, Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam có nghĩa vụ cung cấp các dịch vụ ngân hàng cho Chính phủ 

như quản lý tài khoản của Kho bạc Nhà nước, làm đại lý và tư vấn cho Chính phủ, hỗ 

trợ các mục tiêu, chương trình phát triển kinh tế của Chính phủ để thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế. 

Đồng thời với việc thực hiện quản lý nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân 

hàng, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam còn được pháp luật quy định chức năng ngân 

hàng của các ngân hàng. Khi thực hiện chức năng này, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

sẽ cung ứng các dịch vụ ngân hàng cho các tổ chức tín dụng bao gồm nhận tiền gửi, 

cho vay và thanh toán. Ngân hàng Nhà nước mở tài khoản và nhận tiền gửi của các tổ 

chức tín dụng như: tiền gửi dự trữ bắt buộc, tiền gửi thanh toán. Ngân hàng Nhà nước 

là trung tâm thanh toán cho hệ thống các tổ chức tín dụng và thực hiện vai trò “người 

cho vay cuối cùng” nhằm hạn chế nguy cơ đổ vỡ của các tổ chức tín dụng. Vị trí pháp 

lý đặc thù này của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam được quyết định bởi mục đích, tính 

chất và yêu cầu quản lý vĩ mô của nhà nước đối với hoạt động tiền tệ, tín dụng và ngân 

hàng, phù hợp với mô hình quản lý nền kinh tế nước ta trong giai đoạn phát triển nền 

kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa. 

Như vậy, để phù hợp với thể chế chính trị và Hiến pháp hiện hành, địa vị pháp 

lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam được thiết kế theo mô hình lưỡng tính: là một 

cơ quan ngang Bộ của Chính phủ thực hiện chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ và 

hoạt động ngân hàng, vừa là Ngân hàng Trung ương của nước Cộng  hòa xã hội chủ 

nghĩa Việt Nam. Từ khi thành lập đến nay, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam luôn là 

một cơ quan thuộc Chính phủ, Thống đốc Ngân hàng Nhà nước là thành viên của 

Chính phủ, do Chính phủ bổ nhiệm và chịu trách nhiệm trước Chính phủ. Chính vì 

vậy, hoạt động của Ngân hàng Nhà nước chị sự tác động rất lớn từ Chính phủ, chỉ là 

cơ quan xây dựng dự án chính sách tiền tệ quốc gia để Chính phủ trình Quốc hội quyết 

định, trên cơ sở đó Ngân hàng Nhà nước tổ chức thực hiện và có trách nhiệm điều 

hành trong phạm vi đã được Quốc hội và Chính phủ duyệt. Ở đây, Ngân hàng Nhà 

nước chỉ được coi là một cơ quan quản lý nhà nước giống như các Bộ khác chứ không 

hẳn là một thiết chế đặc biệt dù tổ chức, hoạt động của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

ảnh hưởng rất lớn đến sự ổn định giá trị của đồng tiền, an ninh tiền tệ quốc gia. 

Chức năng của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 
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Theo quy định của Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam là cơ quan ngang Bộ của Chính phủ và là Ngân hàng Trung ương của nước 

Cộng hoà xã hội chủ nghĩa Việt Nam, theo đó chức năng của Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam gồm có: 

- Chức năng phát hành tiền; 

- Chức năng ngân hàng của các tổ chức tín dụng và là ngân hàng làm dịch vụ 

tiền tệ cho Chính phủ; 

- Chức năng ngân hàng của Chính phủ. 

Nét đặc thù trong cơ chế quản lý nhà nước của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

là quản lý nhà nước về hoạt động tiền tệ, ngân hàng chủ yếu bằng các chính sách và 

công cụ kinh tế. “Phần lớn, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam tác động vào kinh tế và 

tiền tệ thông qua các nghiệp vụ sinh lời, bằng các công cụ vĩ mô gián tiếp gắn liền mật 

thiết với thị trường tiền tệ”. [6, tr. 59] 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam được xác định với hai chức năng cơ bản là quản 

lý nhà nước về tiền tệ, hoạt động ngân hàng và chức năng Ngân hàng Trung ương với 

mục tiêu ổn định giá trị đồng tiền, góp phần bảo đảm cho hệ thống ngân hàng hoạt 

động an toàn, hiệu quả. Để tạo cơ sở pháp lý cho Ngân hàng Nhà nước thực hiện các 

chức năng này, ngày 16/6/2010 Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và Luật Các tổ 

chức tín dụng được Quốc hội khóa XII thông qua và có hiệu lực thi hành từ ngày 

01/01/2011. Theo đó, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam là cơ quan ngang bộ của Chính 

phủ, là Ngân hàng Trung ương của nước Cộng hòa Xã hội Chủ nghĩa Việt Nam. Ngân 

hàng Nhà nước thực hiện chức năng quản lý Nhà nước về tiền tệ, hoạt động ngân hàng 

và ngoại hối; thực hiện chức năng Ngân hàng Trung ương về phát hành tiền, ngân 

hàng của các tổ chức tín dụng và cung ứng dịch vụ tiền tệ cho Chính phủ. Hoạt động 

của Ngân hàng Nhà nước nhằm ổn định giá trị đồng tiền; bảo đảm sự an toàn hoạt 

động ngân hàng và hệ thống các tổ chức tín dụng; bảo đảm sự an toàn, hiệu quả của hệ 

thống thanh toán quốc gia; góp phần thúc đẩy phát triển kinh tế - xã hội theo định 

hướng xã hội chủ nghĩa. 

  Trên cơ sở quy định của Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, Chính phủ đã 

ban hành Nghị định quy định cụ thể chức năng, nhiệm vụ, quyền hạn và cơ cấu tổ chức 

của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Hiện nay, chức năng, nhiệm vụ, quyền hạn và cơ 

cấu tổ chức của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam thực hiện theo Nghị định số 

96/2008/NĐ-CP ngày 26/8/2008 của Chính phủ. Về cơ cấu tổ chức, theo Nghị định 
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96/2008/NĐ-CP, Ngân hàng Nhà nước có 24 đơn vị trực thuộc, trong đó 19 đơn vị 

giúp Thống đốc Ngân hàng Nhà nước thực hiện chức năng quản lý nhà nước và chức 

năng Ngân hàng Trung ương, 5 đơn vị là tổ chức sự nghiệp. 

Xét về vị trí pháp lý, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam còn đồng thời là một 

Ngân hàng Trung ương, nên còn được trao những nhiệm vụ và quyền hạn trong việc 

thực hiện chức năng Ngân hàng Trung ương như tổ chức in, đúc, bảo quản, vận 

chuyển tiền; thực hiện nghiệp vụ phát hành, thu hồi, thay thế và tiêu huỷ tiền, thực 

hiện tái cấp vốn nhằm cung ứng tín dụng ngắn hạn và phương tiện thanh toán cho nền 

kinh tế, điều hành thị trường tiền tệ, thực hiện nghiệp vụ thị trường mở. 

2.1.1.2. Khái quát về chính sách tiền tệ  

Ngân hàng Trung ương được xác định là một định chế công, một cơ quan trong 

bộ máy Nhà nước thực hiện chức năng điều tiết lượng tiền trong lưu thông với nhiệm 

vụ là ổn định giá cả, góp phần bảo đảm cho nền kinh tế tăng trưởng ổn định bền vững. 

Để thực hiện mục tiêu này, Ngân hàng Trung ương có quyền xác lập và thực thi các 

biện pháp tác động đến thị trường tiền tệ bằng các công cụ của chính sách tiền tệ. 

Trong nền kinh tế thị trường, chính sách tiền tệ xuất phát từ Ngân hàng Trung ương, 

chính sách tiền tệ được Ngân hàng Trung ương xây dựng và thực thi, thông qua đó tác 

động tới các ngân hàng trung gian và tác động tới nền kinh tế. 

Trong tác phẩm: “Tiền tệ, ngân hàng và thị trường tài chính”, F.S Minskin đã 

đưa ra quan niệm về chính sách tiền tệ theo nghĩa rộng: 

“Chính sách tiền tệ là một trong các chính sách vĩ mô, trong đó Ngân hàng 

Trung ương thông qua các công cụ của mình thực hiện việc kiểm soát và điều tiết khối 

lượng tiền cung ứng nhằm tác động tới các mục tiêu cơ bản của nền kinh tế trên cơ sở 

đó đạt được những mục tiêu cuối cùng của mình là công ăn việc làm cao, tăng trưởng 

kinh tế, ổn định giá cả, ổn định lãi suất, ổn định thị trường tài chính và ổn định tỷ giá 

hối đoái”[10, tr. 203]. 

Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010 quy định: “Chính sách tiền tệ 

quốc gia là các quyết định về tiền tệ ở tầm quốc gia của cơ quan nhà nước có thẩm 

quyền, bao gồm quyết định mục tiêu ổn định giá trị đồng tiền biểu hiện bằng chỉ tiêu 

lạm phát, quyết định sử dụng các công cụ và biện pháp để thực hiện mục tiêu đề ra” 

[59, Điều 3] 

Chính sách tiền tệ là một chính sách điều tiết vĩ mô, tạo ra những tác động 
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nhằm định hướng và điều tiết nền kinh tế mà đối với Ngân hàng Trung ương đó là điều 

tiết cung ứng tiền. Mọi hoạt động của Ngân hàng Trung ương đều ảnh hưởng tới mức 

cung ứng tiền trong nền kinh tế và khối lượng tiền được cung ứng có tác động toàn 

diện đến cả tiêu dùng và đầu tư, sản lượng quốc gia và giá cả thông qua việc Ngân 

hàng Trung ương làm thay đổi lượng tiền trong lưu thông, thay đổi lãi suất và tỷ giá 

hối đoái. Vì vậy có thể hiểu: 

Chính sách tiền tệ là một trong các chính sách kinh tế vĩ mô, mà Ngân hàng 

Trung ương thông qua các công cụ của mình thực hiện việc kiểm soát và điều tiết khối 

lượng tiền cung ứng nhằm đạt được các mục tiêu kinh tế - xã hội của đất nước trong 

một thời kỳ nhất định. 

Có thể nói điểm cơ bản của chính sách tiền tệ là việc định lượng mức cung ứng 

tiền cho mỗi thời kỳ của nền kinh tế. Vì vậy hiện nay ở Châu Âu và Bắc Mỹ người ta 

gọi chính sách tiền tệ là chính sách về cung ứng tiền. Chính sách này phải thỏa mãn 

sao cho cầu không giảm xuống do tiền tệ khan hiếm nhưng cũng không tăng quá mức 

so với sản xuất do tiền quá nhiều. Trong nền kinh tế thị trường, chính sách tiền tệ được 

sử dụng như một công cụ điều tiết vĩ mô của nhà nước đối với hoạt động của nền kinh 

tế, được hoạch định trên cơ sở mục tiêu kinh tế - xã hội của mỗi quốc gia trong từng 

giai đoạn phát triển. Dù quan niệm chính sách tiền tệ theo nghĩa nào, chính sách tiền tệ 

đều nhằm mục tiêu cuối cùng là ổn định tiền tệ, góp phần đạt được các mục tiêu của 

các chính sách kinh tế. Ở những nước mà Ngân hàng Trung ương trực thuộc chính phủ 

thì sự phân biệt chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung ương và chính sách tiền tệ 

quốc gia không có ý nghĩa nhiều, vì trong trường hợp này chính sách tiền tệ mà Ngân 

hàng Trung ương thực hiện chính là chính sách tiền tệ quốc gia. 

Nền kinh tế thị trường thường xuyên biến động do vậy có lúc thừa và có lúc 

thiếu tiền. Do đó, chính sách tiền tệ được vận hành theo xu hướng nào là tùy thuộc vào 

thực trạng nền kinh tế và nhu cầu tiền trong từng thời kỳ của từng quốc gia. Vì vậy, 

mỗi quốc gia đều lựa chọn và xây dựng chính sách tiền tệ riêng của mình nhưng tất cả 

các Ngân hàng Trung ương của các quốc gia trên thế giới hiện nay đều có mục tiêu 

tương đối giống nhau trong việc xây dựng và điều hành chính sách tiền tệ, đó là: ổn 

định giá trị của đồng tiền, tăng trưởng kinh tế, tạo công ăn việc làm, giảm thất nghiệp. 

2.1.1.3. Công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

Để đạt được mục tiêu của chính sách tiền tệ, Ngân hàng Trung ương các nước 

trên thế giới phải sử dụng hàng loạt các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ. Công cụ 
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thực hiện chính sách tiền tệ được hiểu là các hoạt động được thực hiện trực tiếp bởi 

Ngân hàng Trung ương nhằm ảnh hưởng trực tiếp hoặc gián tiếp đến khối lượng tiền 

trong lưu thông và lãi suất, từ đó nhằm đạt được các mục tiêu của chính sách tiền tệ. 

Trên cơ sở chính sách tiền tệ đã được phê chuẩn và căn cứ vào điều kiện thực 

tiễn của nền kinh tế, Ngân hàng Trung ương sử dụng các công cụ của chính sách tiền 

tệ để điều tiết lượng tiền cung ứng, đưa tiền vào lưu thông khi thiếu và rút tiền từ lưu 

thông về nếu dư thừa. Tùy thuộc vào cơ chế tác động của các công cụ mà nó được chia 

ra thành công cụ trực tiếp và công cụ gián tiếp. Ở mỗi quốc gia khác nhau thì việc sử 

dụng công cụ nào để đạt được mục tiêu kinh tế vĩ mô đặt ra là không giống nhau vì nó 

phụ thuộc vào quan điểm và sức mạnh của Ngân hàng Trung ương mỗi nước. Trên cơ 

sở nghiên cứu thực tiễn sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ trong điều hành chính 

sách tiền tệ của các Ngân hàng Trung ương trên thế giới, IMF đã tổng kết và phân chia 

các công cụ chính sách tiền tệ thành 2 nhóm: Công cụ trực tiếp và công cụ gián tiếp. 

+ Công cụ trực tiếp 

Công cụ trực tiếp là những công cụ mà Ngân hàng Trung ương sử dụng nhằm 

tác động trực tiếp vào các điều kiện của nền kinh tế. Trên thực tế, Ngân hàng Trung 

ương sử dụng các công cụ trực tiếp thông qua việc ban hành các quy định nhằm tác 

động trực tiếp vào khối lượng tiền cung ứng và lãi suất thị trường. [15, tr.339] 

Công cụ trực tiếp được áp dụng phổ biến ở các nước trong thời kỳ hoạt động tài 

chính bị điều tiết chặt chẽ và các yếu tố nền tảng của các công cụ gián tiếp chưa được 

hoàn thiện. Vì vậy, công cụ trực tiếp thường được sử dụng trong nền kinh tế kế hoạch 

hoá tập trung và giai đoạn đầu chuyển sang cơ chế thị trường, khi đó thị trường tiền tệ 

chưa phát triển hoặc có mức lạm phát cao. Điển hình cho loại công cụ này là các quy 

định của Ngân hàng Trung ương về lãi suất tiền gửi, lãi suất cho vay và hạn mức tín 

dụng. Việc sử dụng các công cụ này mang nặng tính quản lý hành chính, làm cho tổ 

chức tín dụng mất đi tính linh hoạt và quyền tự chủ kinh doanh. Việc ấn định lãi suất 

hay khung lãi suất tiền gửi và cho vay ngày càng ít được sử dụng ở các nước theo cơ 

chế thị trường vì trong nền kinh tế thị trường lãi suất phải được vận động theo quan hệ 

cung cầu vốn trên thị trường. Tương tự như vậy, hạn mức tín dụng là công cụ can thiệp 

trực tiếp mang tính hành chính của Ngân hàng Trung ương để khống chế mức tăng 

khối lượng tín dụng được cung ứng cho nền kinh tế, thường được sử dụng trong 

trường hợp lạm phát cao nhằm khống chế trực tiếp và ngay lập tức lượng tín dụng 
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cung ứng. Tuy nhiên, hiệu quả điều tiết của công cụ này không cao vì nó thiếu linh 

hoạt, không thể thay đổi thường xuyên vì sẽ ảnh hưởng tới quá trình kinh doanh và 

giảm khả năng cạnh tranh của các tổ chức tín dụng.  

+ Công cụ gián tiếp 

Công cụ gián tiếp là những công cụ Ngân hàng Trung ương có thể sử dụng để 

tác động vào dự trữ của các tổ chức tín dụng và lãi suất thị trường liên ngân hàng, 

thông qua cơ chế thị trường mà lan truyền tới khối lượng tiền cung ứng và lãi suất thị 

trường từ đó đạt được mục tiêu của chính sách tiền tệ. [15, tr.341] 

Công cụ gián tiếp thường được sử dụng ở những nền kinh tế thị trường phát 

triển, bao gồm: 

- Dự trữ bắt buộc 

Dự trữ bắt buộc là số tiền mà các tổ chức tín dụng buộc phải duy trì trên một tài 

khoản tiền gửi tại Ngân hàng Trung ương. Nó được xác định bằng một tỷ lệ phần trăm 

nhất định trên tổng số dư tiền gửi tại một khoảng thời gian nào đó. Mức dự trữ bắt 

buộc được quy định khác nhau căn cứ vào thời hạn tiền gửi, quy mô và tính chất hoạt 

động của các ngân hàng thương mại [15, tr.341]. Theo quy định của Ngân hàng Trung 

ương, các tổ chức tín dụng huy động được vốn tiền gửi trong xã hội phải trích ra một 

phần của số tiền gửi này để gửi vào tài khoản dự trữ bắt buộc tại Ngân hàng Trung 

ương. Số tiền gửi được trích là theo tỷ lệ dự trữ bắt buộc quy định của Ngân hàng 

Trung ương. 

Công cụ này lần đầu tiên được sử dụng trên thế giới vào những năm 1930. Sau 

đại suy thoái kinh tế thế giới, rất nhiều ngân hàng thương mại bị đổ vỡ do không bảo 

đảm được khả năng thanh toán, vì thế Cục dự trữ liên bang Mỹ đã sử dụng công cụ dự 

trữ bắt buộc để phục hồi hoạt động của các ngân hàng thương mại. Tuỳ vào điều kiện 

cụ thể của từng nước, trong từng thời kỳ mà quy định về tỷ lệ dự trữ bắt buộc khác 

nhau. Việc quy định tỷ lệ dự trữ bắt buộc tạo điều kiện để Ngân hàng Trung ương 

kiểm soát quá trình tạo tiền của các tổ chức tín dụng và đồng thời có thể sử dụng để tác 

động đến mức cung tiền tệ. Việc Ngân hàng Trung ương quyết định thay đổi tỷ lệ dự 

trữ bắt buộc sẽ làm thay đổi mức dự trữ bắt buộc và từ đó ảnh hưởng đến lượng tiền 

cung ứng. Vì vậy đây là công cụ có ảnh hưởng rất mạnh đến khối lượng tiền cung ứng. 

Chỉ cần một phần trăm thay đổi tỷ lệ dự trữ bắt buộc tính trên tổng số dư tiền gửi bình 

quân ngày thì mức dự trữ sẽ thay đổi đáng kể và dẫn đến sự thay đổi của khối lượng 

tiền cung ứng. Tuy nhiên, sử dụng công cụ này có nhược điểm vì việc thay đổi tỷ lệ dự 

trữ bắt buộc thường xuyên sẽ gây mất ổn định cho hoạt động của các tổ chức tín dụng 
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và tốn kém về chi phí quản lý, vì vậy công cụ này thường được sử dụng kết hợp với 

các công cụ khác của chính sách tiền tệ nhằm điều chỉnh lượng vốn khả dụng của các 

tổ chức tín dụng khi cần thiết. 

- Tái cấp vốn 

Tái cấp vốn là một hình thức cấp tín dụng của Ngân hàng Trung ương đối với 

các tổ chức tín dụng. Sử dụng công cụ này, Ngân hàng Trung ương sẽ ban hành các 

quy định và điều kiện cho vay của Ngân hàng Trung ương đối với các tổ chức tín 

dụng, thể hiện qua lãi suất tái cấp vốn, hạn mức tái cấp vốn và các điều kiện đối với 

các giấy tờ có giá được nhận tái cấp vốn. [15, tr.344] 

Tuỳ từng quốc gia mà công cụ này được áp dụng dưới các hình thức khác nhau. 

Đối với các nước có nền kinh tế thị trường phát triển, tái cấp vốn được thực hiện dưới 

hình thức tái chiết khấu: Ngân hàng Trung ương cho vay ngắn hạn trên cơ sở chiết 

khấu, tái chiết khấu các giấy tờ có giá, chủ yếu là tín phiếu kho bạc và thương phiếu. 

Tại một số quốc gia, hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Trung ương đối với các tổ 

chức tín dụng không chỉ được thực hiện dưới hình thức tái chiết khấu mà còn dưới các 

hình thức cho vay có bảo đảm bằng cầm cố các giấy tờ có giá, cho vay lại theo hồ sơ 

tín dụng. Với công cụ này, khi Ngân hàng Trung ương thấy cần tăng thêm tiền cho lưu 

thông sẽ hạ lãi suất tái cấp vốn, khi đó sẽ khuyến khích các tổ chức tín dụng đến Ngân 

hàng Trung ương vay vì giá cả tín dụng giảm, từ đó các tổ chức tín dụng có khả năng 

mở rộng cho vay đối với khách hàng do được lợi trong việc vay vốn của Ngân hàng 

Trung ương, qua đó khối lượng tiền cung ứng tăng lên. Ngược lại khi Ngân hàng 

Trung ương thấy cần giảm khối lượng tiền trong lưu thông sẽ tăng lãi suất tái cấp vốn, 

các tổ chức tín dụng sẽ bất lợi trong việc vay vốn của Ngân hàng Trung ương nên nhu 

cầu vay vốn giảm và khi đó các tổ chức tín dụng không có khả năng mở rộng tín dụng. 

Ngoài tác động thông qua lãi suất tái cấp vốn, Ngân hàng Trung ương còn sử 

dụng hạn mức tái cấp vốn để tác động trực tiếp về mặt lượng đối với dự trữ của các tổ 

chức tín dụng. Khi Ngân hàng Trung ương tăng hạn mức tái cấp vốn, các tổ chức tín 

dụng có thể được vay ở Ngân hàng Trung ương nhiều hơn, từ đó tăng khả năng cung 

ứng tín dụng cho nền kinh tế và ngược lại, tuy nhiên chủ yếu nhất vẫn là tác động 

thông qua lãi suất tái cấp vốn. Qua công cụ này, Ngân hàng Trung ương có thể bơm 

tiền ra lưu thông khi cần thiết. Đối với các tổ chức tín dụng với tư cách là người đi vay 

để cho vay thì khi vốn khả dụng bị đe dọa, Ngân hàng Trung ương có thể sẽ là chỗ dựa 
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cuối cùng cho họ. Tuy nhiên mức độ phát huy hiệu quả của công cụ này căn cứ vào 

mức độ phụ thuộc về vốn của các tổ chức tín dụng vào Ngân hàng Trung ương, vì vậy 

công cụ này thường được sử dụng kết hợp với công cụ dự trữ bắt buộc. 

- Nghiệp vụ thị trường mở 

Nghiệp vụ thị trường mở là nghiệp vụ mua, bán các giấy tờ có giá (chủ yếu là 

ngắn hạn) trên thị trường tiền tệ. [15, tr.346] 

Trên thực tế, thông qua hoạt động tái chiết khấu Ngân hàng Trung ương có thể 

bơm tiền vào lưu thông, nhưng nghiệp vụ này có hạn chế đối với khả năng điều chỉnh 

cung ứng tiền tệ của Ngân hàng Trung ương vì nó phụ thuộc và nhu cầu vay của các 

ngân hàng thương mại. Hơn nữa, các ngân hàng thương mại lại ít muốn vay của Ngân 

hàng Trung ương do điều kiện hoặc thủ tục chặt chẽ hoặc khi bản thân ngân hàng 

thương mại không có nhu cầu vay tiền. Ngược lại thông qua nghiệp vụ thị trường mở 

các ngân hàng thương mại có thể tìm cho mình nguồn tài chính cần thiết với các thủ 

tục nhanh gọn hơn, qua đó Ngân hàng Trung ương chủ động hơn trong điều tiết cung 

ứng tiền tệ.  

Trong nền kinh tế thị trường, nghiệp vụ thị trường mở là một công cụ quan 

trọng của chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung ương. Thông qua việc mua, bán các 

giấy tờ có giá (tín phiếu kho bạc, tín phiếu Ngân hàng Trung ương, chứng chỉ tiền 

gửi…) trên thị trường tiền tệ sẽ điều tiết mức dự trữ của các tổ chức tín dụng, dẫn đến 

tăng hay giảm khối lượng tiền tệ cung ứng. Khi muốn tăng khối lượng tiền trong lưu 

thông, mở rộng tín dụng cho nền kinh tế, Ngân hàng Trung ương thực hiện mua các 

giấy tờ có giá và ngược lại, khi muốn giảm mức cung ứng tiền, thu hẹp tín dụng, Ngân 

hàng Trung ương bán các giấy tờ có giá đang nắm giữ. 

Nghiệp vụ thị trường mở đã được các nước có nền kinh tế phát triển như Anh, 

Mỹ, Thụy Sỹ áp dụng từ những năm đầu của thế kỷ 20 và cho đến nay nó đã trở thành 

công cụ quan trọng bậc nhất để điều tiết lưu thông tiền tệ. Vào những năm 1920 

nghiệp vụ thị trường mở được FED phát hiện ra xuất phát từ thực tiễn nước Mỹ vào 

thời kỳ đó. Sau cuộc suy thoái 1920 – 1921, khối lượng vay chiết khấu giảm sút 

nghiêm trọng do vậy FED rất túng tiền và FED giải quyết vấn đề này bằng cách buôn 

bán các chứng khoán sinh lãi để tiếp tục hoạt động của mình. Khi làm như vậy, FED 

thấy dự trữ trong các ngân hàng thương mại tăng lên cũng như khối lượng tiền cho vay 

và tiền gửi của các ngân hàng thương mại cũng tăng lên. Kết quả này được FED rút ra 
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từ một bài học bổ ích từ thực tế vô tình là việc mua bán các loại chứng khoán sinh lãi 

có thể làm cơ sở tiền tệ thay đổi một cách nhanh chóng. Từ đó hoạt động này trở thành 

công cụ điều tiết cung ứng tiền tệ hữu hiệu của Ngân hàng Trung ương, ngày nay gọi 

là nghiệp vụ thị trường mở. Công cụ này có thể điều tiết khối lượng tiền cung ứng một 

cách có hiệu quả nhất và sự tác động của nghiệp vụ thị trường mở là thông qua cơ chế 

thị trường nên các đối tượng chịu sự tác động thường khó đảo ngược lại chiều hướng 

điều chỉnh của Ngân hàng Trung ương. Với mong muốn thay đổi khối lượng tiền tệ dù 

lớn hay nhỏ Ngân hàng Trung ương cũng có thể thực hiện được bằng cách mua, bán 

một khối lượng lớn hay nhỏ các giấy tờ có giá, đồng thời Ngân hàng Trung ương có 

thể dễ dàng đảo ngược tình thế khi có một quyết định sai lầm về việc sử dụng công cụ 

đó. 

Tóm lại, để thực hiện chính sách tiền tệ, Ngân hàng Trung ương có thể lựa chọn 

nhiều công cụ với nhiều hình thức tác động khác nhau cho phù hợp. Các công cụ đó 

được sử dụng với mức độ nào còn tùy thuộc vào quyền hạn của Ngân hàng Trung 

ương ở mỗi quốc gia. Một Ngân hàng Trung ương mạnh, ít nhạy cảm với chính trị có 

thể tạo điều kiện thuận lợi hơn, chủ động hơn trong việc điều tiết khối lượng tiền cung 

ứng. Không phải tất cả các công cụ của chính sách tiền tệ nêu trên đều được Ngân 

hàng Trung ương các nước áp dụng hoặc có sự nhất trí của các Ngân hàng Trung ương 

về tác dụng của chúng. Vì vậy có công cụ đã chấm dứt vai trò ở nước này từ lâu nhưng 

lại vẫn được sử dụng ở nước khác. Việc lựa chọn công cụ nào là chủ yếu và hình thức 

của các công cụ đó cũng tùy thuộc vào quyết định của Ngân hàng Trung ương cho phù 

hợp với điều kiện cụ thể của đất nước. 

2.1.2. Nội dung của chính sách tiền tệ 

Nội dung của chính sách tiền tệ bao gồm ba chính sách: Chính sách tín dụng; 

chính sách ngoại hối; và chính sách đối với ngân sách. 

Chính sách tín dụng có nội dung là cung ứng vốn tín dụng cho nền kinh tế 

thông qua các nghiệp vụ tín dụng ngân hàng. Dựa vào các quỹ cho vay được tạo lập từ 

các nguồn tiền của xã hội và với chính sách tín dụng đã được xác định, vốn tín dụng 

vận động hợp lý tới nơi cần. Chính sách tín dụng bao gồm hai nội dung cụ thể: 

- Chính sách lãi suất: Căn cứ vào trình độ phát triển và cơ chế quản lý nền kinh 

tế, Ngân hàng Trung ương sẽ xây dựng và ban hành chính sách lãi suất thích hợp để thi 

hành thống nhất trong hệ thống ngân hàng. Đó có thể là lãi suất sàn, lãi suất trần, lãi 

suất cơ bản, lãi suất thỏa thuận. 
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- Chính sách và quy chế tín dụng: Tùy thuộc vào khả năng nguồn vốn, nhu cầu 

vốn của nền kinh tế, Ngân hàng Trung ương xây dựng chính sách và quy chế tín dụng 

để huy động vốn trong xã hội và mở rộng cho vay ở mức cao nhất. 

Chính sách ngoại hối nhằm bảo đảm việc sử dụng có hiệu quả các loại ngoại 

hối (vàng, ngoại tệ và các phương tiện có giá trị thanh toán đối ngoại) phục vụ cho sự 

phát triển kinh tế - xã hội, bao gồm các nội dung: 

- Chính sách tỷ giá hối đoái: Ngân hàng Trung ương lựa chọn một chế độ tỷ giá 

và quyết định tỷ giá hối đoái khi cần thiết. 

- Chính sách quản lý ngoại hối: Chính sách này hướng vào việc ngăn chặn dự 

trữ ngoại hối không hợp lý trong các pháp nhân, thể nhân, quản lý việc mua bán ngoại 

tệ, thu hút các nguồn ngoại tệ vào hệ thống ngân hàng. 

- Chính sách dự trữ ngoại hối: Dự trữ một lượng ngoại hối để phục vụ cho nhu 

cầu thanh toán quốc tế và điều chỉnh khối lượng tiền trong nước là cần thiết cho mỗi 

quốc gia. Do vậy, Ngân hàng Trung ương cần có chính sách mua bán ngoại tệ và vàng 

để tăng quỹ dự trữ ngoại hối theo kế hoạch nhà nước đề ra hoặc điều chỉnh tỷ giá hối 

đoái khi cần thiết. 

Chính sách đối với ngân sách nhằm bảo đảm cung cấp phương tiện thanh toán 

cho Chính phủ trong trường hợp ngân sách nhà nước bị thiếu hụt. Bằng chính sách cho 

vay, khi ngân sách nhà nước bội chi, Ngân hàng Trung ương thực hiện cho vay để 

Chính phủ giảm bớt khó khăn. Trong trường hợp cần thiết, Ngân hàng Trung ương 

phải bảo đảm phương tiện thanh toán cho Chính phủ. 

Như vậy, khi điều hành chính sách tiền tệ với các nội dung chính sách điều 

hành trên làm phát sinh nhiều quan hệ giữa các chủ thể trong nền kinh tế, từ đó phát 

huy hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ. Các quan hệ phát sinh bao gồm cả quan hệ 

hành chính và quan hệ dân sự. Quan hệ hành chính phát sinh khi Ngân hàng Trung 

ương ra các quyết định về chính sách lãi suất và quy chế tín dụng đối với các tổ chức 

tín dụng; quyết định tỷ giá hối đoái và chính sách quản lý ngoại hối mà các tổ chức tín 

dụng và các cá nhân, tổ chức khác trong xã hội có nghĩa vụ chấp hành. Quan hệ dân sự 

phát sinh giữa Ngân hàng Trung ương và các tổ chức tín dụng trong hoạt động tín 

dụng của Ngân hàng Trung ương nhằm thực hiện chính sách tiền tệ, giữa Ngân hàng 

Trung ương và Chính phủ khi Chính phủ vay Ngân hàng Trung ương trong trường hợp 

Ngân sách Nhà nước bị thiếu hụt tạm thời hoặc bội chi. Nội dung của chính sách tiền 
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tệ cũng thể hiện chính sách tiền tệ bao hàm cả nội dung kinh tế và khía cạnh pháp lý. 

Dưới góc độ pháp lý, chính sách tiền tệ là sự thể hiện ý chí của nhà nước trong việc ổn 

định giá trị đồng tiền, kiểm soát lạm phát và ý chí này được thể chế hóa bằng những 

quy định pháp luật cụ thể có giá trị bắt buộc thi hành. Dưới góc độ kinh tế, chính sách 

tiền tệ phản ánh những nghiệp vụ kinh tế được thực hiện bởi Ngân hàng Trung ương 

nhằm đạt tới các mục tiêu kinh tế, điều tiết lượng tiền trong lưu thông, bảo đảm an 

toàn cho hoạt động tín dụng của các tổ chức tín dụng. Chính vì vậy, khi nghiên cứu 

chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ dưới góc độ pháp lý, một 

mặt phải tiếp cận vấn đề thẩm quyền hoạch định và điều hành chính sách tiền tệ của 

các cơ quan nhà nước (Quốc hội, Chính phủ và Ngân hàng Trung ương), mặt khác cần 

xác định cơ chế pháp lý được sử dụng để Ngân hàng Trung ương điều hành chính sách 

tiền tệ. 

2.1.3. Thẩm quyền quyết định chính sách tiền tệ 

Trong kinh tế học vĩ mô, chính sách tiền tệ được coi là một công cụ quản lý 

kinh tế vĩ mô do Ngân hàng Trung ương thực hiện. Chính sách tiền tệ là việc thực hiện 

tổng thể các biện pháp, sử dụng các công cụ của Ngân hàng Trung ương nhằm góp 

phần đạt được các mục tiêu kinh tế vĩ mô, thông qua việc chi phối, điều tiết quá trình 

cung ứng tiền và tín dụng. Mặc dù có sự khác nhau về việc xây dựng và điều hành 

chính sách tiền tệ ở các nước nhưng nhìn chung, việc xây dựng khuôn khổ chính sách 

tiền tệ bao gồm các bước như: lựa chọn hệ thống mục tiêu chính sách tiền tệ; xác định 

cơ chế truyền tải của chính sách tiền tệ; lựa chọn các công cụ chính sách tiền tệ để điều 

hành. Khuôn khổ này luôn được xem xét, điều chỉnh cho phù hợp với biến động không 

ngừng của môi trường kinh tế, tài chính. Hoạt động xây dựng và điều hành chính sách 

tiền tệ do vậy có sự tham gia của nhiều cơ quan nhà nước, với mức độ thẩm quyền 

được pháp luật ghi nhận cụ thể. Theo nghiên cứu của Quỹ Tiền tệ quốc tế, thẩm quyền 

xây dựng và điều hành chính sách tiền tệ ở các nước trên thế giới có thể thuộc một số 

mô hình sau: 

- Ngân hàng Trung ương có thẩm quyền quyết định chính sách tiền tệ và có 

quyền quyết định mục tiêu hoạt động chủ yếu trong số các mục tiêu của chính sách 

tiền tệ đã được pháp luật quy định. Đây là mô hình mà thẩm quyền quyết định điều 

hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung ương là cao nhất và cũng là mô hình khó 

vận dụng nhất, mà điển hình là Cục Dự trữ liên bang Mỹ (FED) bởi yêu cầu về uy tín, 
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năng lực của Ngân hàng Trung ương. 

- Ngân hàng Trung ương được trao trách nhiệm quyết định chính sách tiền tệ 

nhưng mục tiêu hoạt động của Ngân hàng Trung ương trong điều hành chính sách tiều 

tệ được quy định trong luật và Ngân hàng Trung ương phải chấp hành mục tiêu hoạt 

động đó. Ví dụ như mục tiêu hoạt động của Ngân hàng Trung ương Châu Âu (ECB) là 

“duy trì ổn định giá cả”, do vậy hoạt động điều hành chính sách tiền tệ phải nhằm vào 

mục tiêu này, việc thay đổi mục tiêu duy nhất đòi hỏi phải sửa đổi Luật Ngân hàng 

Trung ương. 

- Chính phủ hoặc Quốc hội quyết định chỉ tiêu chính sách tiền tệ sau khi thảo 

luận, thỏa thuận với Ngân hàng Trung ương. Khi quyết định được thông qua, Ngân 

hàng Trung ương có trách nhiệm hoàn thành chỉ tiêu trên cơ sở được trao đủ thẩm 

quyền cần thiết để có thể lựa chọn những công cụ điều hành chính sách tiền tệ phù hợp 

nhất. Nói cách khác, Ngân hàng Trung ương được trao đủ thẩm quyền để lựa chọn các 

công cụ điều hành một cách linh hoạt và phù hợp nhất nhằm đạt được các chỉ tiêu đã 

được thỏa thuận giữa Quốc hội hoặc Chính phủ với Ngân hàng Trung ương. Tiêu biểu 

cho mô hình này là Ngân hàng Dự trữ New Zealand và Ngân hàng Canada. 

- Chính phủ là cơ quan quyết định chính sách tiền tệ cả về mục tiêu lẫn chỉ tiêu 

hoạt động cũng như can thiệp vào quá trình triển khai thực thi chính sách tiền tệ. Ngân 

hàng Trung ương có thẩm quyền rất hạn chế, chủ yếu chỉ là chấp hành các quyết định 

điều hành chính sách tiền tệ của Chính phủ. 

Nhìn chung, vấn đề thẩm quyền quyết định chính sách tiền tệ và vận hành các 

công cụ thực hiện chính sách tiền tệ ở các nước trên thế giới đều được pháp luật quy 

định cụ thể dựa trên đặc thù riêng về chính trị, kinh tế - xã hội của mỗi nước và đây 

được coi là một nội dung quan trọng quyết định hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ. 

Đa số các nước trên thế giới đều nhất trí quan điểm: để điều hành chính sách tiền tệ có 

hiệu quả thì phải phân định rõ ràng thẩm quyền giữa Chính phủ và Ngân hàng Trung 

ương và Ngân hàng Trung ương phải được trao đủ thẩm quyền để quyết định điều 

hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ mà không chịu sự can thiệp, chi phối bởi 

các yếu tố chính trị. Ngân hàng Trung ương nếu không được pháp luật quy định quyền 

hạn độc lập trong điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ mà phải chịu sự 

chi phối của Chính phủ trong các quyết định về cung ứng tiền, lãi suất, tín dụng thì 

công cụ điều tiết sẽ không còn những ảnh hưởng tích cực đối với nền kinh tế như bản 
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chất của chúng. Thẩm quyền không được phân định rạch ròi sẽ dẫn đến hiện tượng 

Ngân hàng Trung ương phải thực hiện điều hành những công cụ chính sách tiền tệ 

dưới áp lực mang tính mệnh lệnh hành chính của Chính phủ. Do vậy, từ khi mới thành 

lập, các Ngân hàng Trung ương như Cục dự trữ Liên bang Mỹ, Ngân hàng Trung ương 

Pháp, Ngân hàng trung ương Đức đã được Quốc hội trao quyền tự quyết các vần đề về 

chính sách tiền tệ. Các Ngân hàng Trung ương này chỉ chịu trách nhiệm trước Quốc 

hội về các mục tiêu kinh tế, được quyền quyết định hoàn toàn các biện pháp điều tiết 

để đưa nền kinh tế phát triển, ngoài ra không chịu bất kỳ sự chi phối nào của Chính 

phủ.  

Theo pháp luật Việt Nam, cơ chế điều hành chính sách tiều tệ của Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam được xác định bao gồm:  

- Xây dựng dự án điều hành chính sách tiền tệ hàng năm: trên cơ sở chỉ tiêu về 

kinh tế vĩ mô như lạm phát, GDP… của Quốc hội đề ra, Ngân hàng Nhà nước xây 

dựng dự án chính sách tiền tệ hàng năm để thực hiện mục tiêu của Quốc hội và trình 

Chính phủ phê duyệt, trong đó Ngân hàng Nhà nước đề xuất định hướng điều hành 

chính sách tiền tệ cũng như xây dựng các chỉ tiêu tiền tệ định hướng của năm; 

- Xây dựng phương án điều hành chính sách tiền tệ, tín dụng, tỷ giá hàng quý, 

tháng, các phương án điều hành chính sách tiền tệ đột xuất. Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam theo dõi sát diễn biến kinh tế, tiền tệ trong nước và quốc tế, phân tích tình hình 

kinh tế, tiền tệ; rà soát, đánh giá các giải pháp điều hành các công cụ chính sách tiền tệ 

đã thực hiện; dự báo các diễn biến tiền tệ; xây dựng dự án điều hành chính sách tiền tệ 

bám sát chỉ đạo của Chính phủ, phối hợp đồng bộ với các chính sách kinh tế vĩ mô 

khác; đề xuất các giải pháp điều hành chính sách tiền tệ bảo đảm ổn định thị trường 

tiền tệ, góp phần kiểm soát lạm phát và ổn định kinh tế vĩ mô. 

Trước năm 1990, hệ thống ngân hàng Việt Nam được tổ chức theo mô hình một 

cấp, Ngân hàng Nhà nước vừa thực hiện chức năng quản lý Nhà nước về tiền tệ và tín 

dụng, vừa thực hiện chức năng kinh doanh tiền tệ cho nên trên thực tế vấn đề điều 

hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước chưa được đề cập tới.  

Từ khi có Pháp lệnh Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 1990, hệ thống ngân 

hàng chuyển từ hệ thống ngân hàng một cấp sang hệ thống ngân hàng hai cấp, có sự 

phân định rõ các chức năng của Ngân hàng Nhà nước đã tạo ra sự đổi mới trong việc 

điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. Tuy nhiên, quá trình xây dựng 
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và điều hành chính sách tiền tệ quốc gia chỉ thực sự được đổi mới căn bản từ khi Quốc 

hội thông qua Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 1997. Sau một thời gian áp 

dụng, để hoàn thiện pháp luật ngân hàng cho phù hợp với điều kiện kinh tế - xã hội, 

Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010 ra đời tạo cơ sở pháp lý quan trọng 

cho công cuộc đổi mới hoạt động ngân hàng nói chung và hoạt động điều hành chính 

sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. Điều 3, Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

năm 2010 quy định về chính sách tiền tệ quốc gia: “Chính sách tiền tệ quốc gia là các 

quyết định về tiền tệ ở tầm quốc gia của cơ quan Nhà nước có thẩm quyền, bao gồm 

quyết định mục tiêu ổn định giá trị đồng tiền biểu hiện bằng chỉ tiêu lạm phát, quyết 

định sử dụng các công cụ và biện pháp để thực hiện mục tiêu đề ra”. [59, Điều 3] 

Quốc hội là cơ quan Nhà nước có thẩm quyền quyết định chỉ tiêu lạm phát hằng 

năm và giám sát việc thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia, Chính phủ trình Quốc hội 

quyết định chỉ tiêu lạm phát hàng năm, Thủ tướng Chính phủ, Thống đốc Ngân hàng 

Nhà nước quyết định việc sử dụng các công cụ và biện pháp điều hành để thực hiện 

mục tiêu chính sách tiền tệ quốc gia theo quy định của Chính phủ. Đối với Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam, trong việc thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia, có trách nhiệm: 

- Chủ trì xây dựng dự án chính sách tiền tệ quốc gia, kế hoạch cung ứng lượng 

tiền bổ sung cho lưu thông hàng năm trình Chính phủ; 

- Điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia, thực hiện việc 

đưa tiền ra lưu thông, rút tiền từ lưu thông về theo tín hiệu của thị trường trong phạm 

vi lượng tiền cung ứng đã được Chính phủ phê duyệt; 

- Báo cáo Chính phủ, Quốc hội kết quả thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia. 

Như vậy theo pháp luật Việt Nam, hoạt động điều hành chính sách tiền tệ có 

liên quan tới nhiều cơ quan trong bộ máy nhà nước. Quốc hội có thẩm quyền quyết 

định chính sách tiền tệ quốc gia theo quy định của Hiến pháp hiện hành, do vậy Luật 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010 trao quyền quyết định và giám sát việc thực 

hiện chính sách tiền tệ quốc gia thông qua việc quyết định chỉ tiêu lạm phát hằng năm. 

Chính phủ trình Quốc hội quyết định chỉ tiêu lạm phát hằng năm, Thủ tướng Chính 

phủ, Thống đốc Ngân hàng Nhà nước quyết định việc sử dụng các công cụ và biện 

pháp điều hành để thực hiện mục tiêu chính sách tiền tệ quốc gia theo quy định của 

Chính phủ. Mặc dù bước đầu ghi nhận thẩm quyền của Ngân hàng Nhà nước trong 

việc sử dụng các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ nhưng cũng chưa có quy định 
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phân định rõ thẩm quyền điều hành các công cụ chính sách tiền tệ giữa Chính phủ và 

Ngân hàng Nhà nước nên trên thực tế do là một cơ quan ngang bộ thuộc Chính phủ 

nên thẩm quyền điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước bị giới hạn, 

chưa được trao toàn quyền quyết định mà mọi quyết định điều hành phải thông qua 

Chính phủ. 

2.2. Khái quát pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

2.2.1. Khái niệm pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

Để đạt được mục tiêu của chính sách tiền tệ, Ngân hàng Trung ương các nước 

trên thế giới phải sử dụng hàng loạt các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ. Công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ được hiểu là các hoạt động được thực hiện trực tiếp bởi 

Ngân hàng Trung ương nhằm ảnh hưởng trực tiếp hoặc gián tiếp đến khối lượng tiền 

trong lưu thông và lãi suất, từ đó nhằm đạt được các mục tiêu của chính sách tiền tệ. 

Về bản chất, các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ được thực hiện thông qua các 

nghiệp vụ của Ngân hàng Trung ương, bao gồm cả nghiệp vụ tín dụng và nghiệp vụ 

quản lý nhà nước, do vậy tác động của các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ tới nền 

kinh tế vừa thông qua cơ chế thị trường (đối với công cụ tái cấp vốn, nghiệp vụ thị 

trường mở); vừa thông qua cơ chế quản lý hành chính (đối với công cụ dự trữ bắt 

buộc, lãi suất). Do vậy, các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ và hoạt động điều 

hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ cần phải có sự tác động của pháp luật 

nhằm thiết lập, duy trì và phát huy hiệu quả tác động của các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ tới nền kinh tế. Việc điều chỉnh bằng pháp luật đối với các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ là yêu cầu mang tính khách quan xuất phát từ những lý do sau: 

- Thứ nhất, ở góc độ kinh tế - tài chính, việc điều hành các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ tác động đến lượng tiền trong lưu thông. Mọi hoạt động của điều 

hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung ương đều ảnh hưởng tới mức cung ứng 

tiền trong nền kinh tế và khối lượng tiền được cung ứng có tác động toàn diện đến cả 

tiêu dùng và đầu tư, sản lượng quốc gia và giá cả thông qua việc Ngân hàng Trung 

ương làm thay đổi lượng tiền trong lưu thông, thay đổi lãi suất và tỷ giá hối đoái. Vì 

vậy, pháp luật điều chỉnh các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ là cơ sở pháp lý để 

Ngân hàng Trung ương nâng cao trách nhiệm của mình trong việc điều hành chính 

sách tiền tệ, có thẩm quyền quyết định điều hành các công cụ chính sách tiền tệ phù 

hợp với thực tế cung – cầu tiền của nền kinh tế, đồng thời ràng buộc nghĩa vụ đối với 
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các tổ chức tín dụng với vai trò là trung gian chuyển tải tác động điều hành chính sách 

tiền tệ của Ngân hàng Trung ương chấp hành các quyết định điều hành của Ngân hàng 

Trung ương. 

- Thứ hai, ở góc độ pháp lý, hoạt động của các cơ quan nhà nước phải được 

pháp luật điều chỉnh nhằm quy định chức năng, nhiệm vụ, thẩm quyền của từng cơ 

quan nhà nước. Trong nền kinh tế thị trường, chính sách tiền tệ xuất phát từ Ngân hàng 

Trung ương, chính sách tiền tệ được Ngân hàng Trung ương xây dựng và thực thi, 

thông qua đó tác động tới các ngân hàng trung gian và tác động tới nền kinh tế. Tuy 

nhiên hoạt động điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung ương có liên quan 

trực tiếp đến chính sách tài khóa của Chính phủ và phải đặt dưới sự giám sát tối cao 

của Quốc hội, do vậy việc điều chỉnh bằng pháp luật đối với các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ sẽ phân định rõ thẩm quyền của Ngân hàng Trung ương trong việc 

chủ động điều hành các công cụ chính sách tiền tệ, hạn chế những can thiệp, chi phối 

của Chính phủ để qua đó phát huy hiệu quả điều tiết vĩ mô của Ngân hàng Trung 

ương. 

Như vậy, chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ cần phải 

được pháp luật ghi nhận để bảo đảm cho sự hiện diện và vận hành của chúng có hiệu 

quả. Một cách khái quát có thể định nghĩa: Pháp luật về các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ là hệ thống các quy phạm pháp luật được nhà nước đặt ra nhằm điều chỉnh 

các quan hệ xã hội phát sinh trong quá trình Ngân hàng Trung ương điều hành các 

công cụ thực hiện chính sách tiền tệ. 

2.2.2. Nội dung điều chỉnh pháp luật đối với các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ  

Pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ được đặt ra nhằm mục 

đích ghi nhận sự tồn tại của các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ và điều chỉnh các 

quan hệ xã hội phát sinh giữa các chủ thể có liên quan trong quá trình Ngân hàng 

Trung ương điều hành chính sách tiền tệ. Do đó, nội dung điều chỉnh pháp luật đối với 

các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ bao gồm: 

- Thứ nhất, pháp luật quy định về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

mà Ngân hàng Trung ương có thể sử dụng để thực hiện chính sách tiền tệ. 

Các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ rất đa dạng, bao gồm công cụ trực tiếp 

và công cụ gián tiếp. Ở mỗi quốc gia khác nhau thì việc sử dụng công cụ nào để đạt 

được mục tiêu kinh tế vĩ mô đặt ra là không giống nhau vì nó phụ thuộc vào quan điểm 
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và sức mạnh của Ngân hàng Trung ương mỗi nước. Vì vậy có công cụ đã chấm dứt vai 

trò ở nước này từ lâu nhưng lại vẫn được sử dụng ở nước khác. Việc lựa chọn công cụ 

nào là chủ yếu và hình thức của các công cụ đó cũng tùy thuộc vào quyết định của 

Ngân hàng Trung ương cho phù hợp với điều kiện cụ thể của đất nước và các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ phải được pháp luật của mỗi nhà nước ghi nhận và điều 

chỉnh.  

Ở Việt Nam, cùng với quá trình đổi mới hoạt động của hệ thống ngân hàng, hệ 

thống các công cụ chính sách tiền tệ cũng được hình thành và ngày càng hoàn thiện. 

Theo Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam hiện hành, công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ quốc gia được quy định tại Điều 10: 

 “Thống đốc Ngân hàng Nhà nước quyết định việc sử dụng công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ quốc gia, bao gồm tái cấp vốn, lãi suất, tỷ giá hối đoái, dự trữ bắt 

buộc, nghiệp vụ thị trường mở và các công cụ, biện pháp khác theo quy định của 

Chính phủ”. [59, Điều 10] 

Như vậy, theo quy định của pháp luật, để thực hiện chính sách tiền tệ, Ngân 

hàng Nhà nước sử dụng cả các công cụ trực tiếp như lãi suất và tỷ giá hối đoái, đồng 

thời sử dụng các các công cụ gián tiếp như tái cấp vốn, dự trữ bắt buộc và nghiệp vụ 

thị trường mở. 

+ Công cụ tái cấp vốn 

“Tái cấp vốn là hình thức cấp tín dụng của Ngân hàng Nhà nước nhằm cung 

ứng vốn ngắn hạn và phương tiện thanh toán cho Tổ chức tín dụng”. [59, Điều 11] 

Tái cấp vốn là một công cụ gián tiếp, là một hình thức cấp tín dụng đối với các 

tổ chức tín dụng trên cơ sở bù đắp thiếu hụt thanh toán, đáp ứng nhu cầu thiếu vốn cho 

các tổ chức tín dụng để cho vay nền kinh tế, tạo ra kênh cung ứng vốn tín dụng có sự 

kiểm soát của Ngân hàng Nhà nước. Ngân hàng Nhà nước thực hiện việc tái cấp vốn 

cho các tổ chức tín dụng theo những hình thức sau đây: 

- Cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá; 

- Chiết khấu giấy tờ có giá; 

- Các hình thức tái cấp vốn khác. 

+ Công cụ lãi suất 

Công cụ lãi suất được Ngân hàng Nhà nước Việt Nam thực hiện dưới hình thức 

xác định và công bố lãi suất cơ bản và lãi suất tái cấp vốn. 
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“Ngân hàng Nhà nước công bố lãi suất tái cấp vốn, lãi suất cơ bản và các loại 

lãi suất khác để điều hành chính sách tiền tệ, chống cho vay nặng lãi. 

Trong trường hợp thị trường tiền tệ có diễn biến bất thường, Ngân hàng Nhà 

nước quy định cơ chế điều hành lãi suất áp dụng trong quan hệ giữa các tổ chức tín 

dụng với nhau và với khách hàng, các quan hệ tín dụng khác” [59, Điều 12].  

Sử dụng công cụ này, Ngân hàng Nhà nước điều tiết lượng tiền cung ứng cho 

lưu thông bằng cách công bố lãi suất cơ bản, làm cơ sở để các tổ chức tín dụng ấn định 

lãi suất huy động vốn và lãi suất cấp tín dụng của mình, hoặc công bố lãi suất tái cấp 

vốn với tư cách là giá cả yếu tố đầu vào để từ đó các tổ chức tín dụng có thể tăng hoặc 

giảm lãi suất cấp tín dụng. 

Kể từ tháng 6 năm 2002, điều hành lãi suất của Ngân hàng Nhà nước đã chuyển 

từ cơ chế lãi suất cơ bản sang cơ chế lãi suất thoả thuận, do đó lãi suất cơ bản không 

còn là công cụ để kiểm soát lãi suất cho vay của tổ chức tín dụng mà đóng vai trò định 

hướng lãi suất thị trường để phát tín hiệu về quan điểm chính sách tiền tệ trong từng 

thời kỳ (thắt chặt hay nới lỏng), từ đó các tổ chức tín dụng xác định lãi suất kinh doanh 

cho phù hợp. Như vậy, việc điều hành lãi suất về cơ bản đã gắn với các yếu tố thị 

trường và trên thực tế, việc điều hành linh hoạt lãi suất và tỷ giá làm cho lãi suất trở 

thành công cụ hỗ trợ cho việc thực hiện mục tiêu của chính sách tiền tệ. Tuy nhiên, cơ 

chế điều hành bằng lãi suất cũng bộc lộ nhiều nhược điểm do thị trường tiền tệ ở Việt 

Nam chưa thực sự phát triển, lãi suất do Ngân hàng Nhà nước công bố chưa phát huy 

được vai trò định hướng lãi suất thị trường và mối quan hệ giữa các lãi suất của Ngân 

hàng Nhà nước và lãi suất thị trường chưa gắn kết chặt chẽ nên nó chỉ được xác định là 

công cụ hỗ trợ cho việc điều hành chính sách tiền tệ quốc gia. 

+ Công cụ tỷ giá hối đoái 

“Tỷ giá hối đoái của đồng Việt Nam là giá của một đơn vị tiền tệ nước ngoài 

tính bằng đơn vị tiền tệ của Việt Nam” [59, Điều 6]. Tỷ giá hối đoái của đồng Việt 

Nam được hình thành trên cơ sở cung cầu ngoại tệ trên thị trường có sự điều tiết của 

Nhà nước. Ngân hàng Nhà nước công bố tỷ giá hối đoái, quyết định chế độ tỷ giá, cơ 

chế điều hành tỷ giá. 

Tỷ giá hối đoái cũng là một công cụ để thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia 

quan trọng nhằm hướng tới mục tiêu ổn định giá trị đồng tiền. Khi muốn kiềm chế lạm 

phát, Ngân hàng Nhà nước có thể sử dụng chính sách hạ tỷ giá hối đoái, làm cho giá trị 

của nội tệ tăng và ngược lại khi muốn kích thích lạm phát, Ngân hàng Nhà nước có thể 
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nâng tỷ giá tăng lên làm giảm giá trị nội tệ để thực hiện mục tiêu của chính sách tiền tệ 

cho phù hợp trong từng thời kỳ. 

Với cơ chế điều hành tỷ giá và việc can thiệp kịp thời của Ngân hàng Nhà nước 

trên thị trường ngoại tệ, trong những năm qua, tỷ giá giữa đồng Việt Nam và một số 

ngoại tệ tương đối ổn định, góp phần thúc đẩy xuất khẩu, kiểm soát nhập khẩu, qua đó 

cải thiện cán cân thanh toán và tăng dự trữ ngoại tệ cho đất nước. 

+ Công cụ dự trữ bắt buộc 

“Dự trữ bắt buộc là số tiền mà tổ chức tín dụng phải gửi tại Ngân hàng Nhà 

nước để thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia‟‟[59, Điều 14]. Ngân hàng Nhà nước 

quy định tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với từng loại hình tổ chức tín dụng và từng loại tiền 

gửi tại tổ chức tín dụng nhằm thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia. 

Dự trữ bắt buộc là một công cụ gián tiếp quan trọng để Ngân hàng Nhà nước 

thực hiện chính sách tiền tệ. Việc quy định tỷ lệ dự trữ bắt buộc tạo điều kiện để Ngân 

hàng Nhà nước kiểm soát quá trình tạo tiền của các tổ chức tín dụng, đồng thời có thể 

tác động đến mức cung tiền tệ cho nền kinh tế khi tăng hay giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc. 

Từ khi Ngân hàng Nhà nước sử dụng công cụ dự trữ bắt buộc để điều hành chính sách 

tiền tệ đến nay, công cụ này đã không ngừng được hoàn thiện, nhờ đó, Ngân hàng Nhà 

nước có thể dự đoán được tổng nhu cầu dự trữ của các tổ chức tín dụng và qua đó sẽ 

có quyết định bơm tiền hay rút tiền về thông qua các công cụ khác như tái cấp vốn 

hoặc nghiệp vụ thị trường mở. 

+ Công cụ nghiệp vụ thị trƣờng mở 

“Nghiệp vụ thị trường mở là nghiệp vụ mua, bán ngắn hạn các giấy tờ có giá do 

Ngân hàng Nhà nước thực hiện trên thị trường tiền tệ nhằm thực hiện chính sách tiền 

tệ quốc gia. 

Ngân hàng Nhà nước thực hiện nghiệp vụ thị trường mở thông qua việc mua, 

bán giấy tờ có giá đối với tổ chức tín dụng‟‟. [59, Điều 15] 

Nghiệp vụ thị trường mở được đánh giá là công cụ có nhiều ưu thế nhất và là 

công cụ quan trọng nhất để thực hiện chính sách tiền tệ của nhiều nước trên thế giới 

cũng như ở Việt Nam. Đây là công cụ giúp cho Ngân hàng Nhà nước có thể chủ động 

trong việc điều hành chính sách tiền tệ quốc gia. Sau một thời gian nghiên cứu kinh 

nghiệm quốc tế, chuẩn bị đầy đủ các điều kiện cần thiết, từ tháng 7 năm 2000, Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam đã chính thức đưa công cụ nghiệp vụ thị trường mở vào hoạt 
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động. Việc thực hiện nghiệp vụ này đánh dấu một sự chuyển biến quan trọng trong 

điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước, từ sử dụng các công cụ trực tiếp 

sang sử dụng các công cụ gián tiếp theo tín hiệu của thị trường, phù hợp với thông lệ 

quốc tế. Công cụ này cho phép Ngân hàng Nhà nước có thể điều chỉnh khối lượng tiền 

cung ứng theo cả hai hướng: tăng lên hoặc giảm xuống một cách linh hoạt thông qua 

nghiệp vụ mua hoặc bán các giấy tờ có giá trên thị trường tiền tệ. Thiếu cơ chế điều 

tiết của nghiệp vụ thị trường mở, các công cụ gián tiếp khác như công cụ tái cấp vốn 

và dự trữ bắt buộc sẽ không phát huy được hiệu quả. 

Trên đây là một số công cụ chủ yếu để thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia 

theo quy định của Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Ngoài ra, trên thực tế Ngân 

hàng Nhà nước còn có thể sử dụng một số công cụ khác cho phù hợp như nghiệp vụ 

hoán đổi ngoại tệ và hạn mức tín dụng. Tuy nhiên công cụ hạn mức tín dụng, một công 

cụ điều hành mang tính trực tiếp có nhiều hạn chế như làm giảm tính công bằng trong 

cạnh tranh, ảnh hưởng tới việc đáp ứng nhu cầu về vốn cho nền kinh tế, đến kinh 

doanh của các tổ chức tín dụng nên từ quý II/1998, Ngân hàng Nhà nước quyết định 

không sử dụng hạn mức tín dụng như là công cụ thường xuyên trong điều hành chính 

sách tiền tệ. Đối với nghiệp vụ hoán đổi ngoại tệ, từ tháng 7/2001, Ngân hàng Nhà 

nước bắt đầu thực hiện nghiệp vụ này như một công cụ chính sách tiền tệ để khắc phục 

tình trạng các tổ chức tín dụng gặp khó khăn về nguồn vốn khả dụng tiền đồng trong 

khi nguồn vốn ngoại tệ dư thừa thông qua nghiệp vụ hoán đổi ngoại tệ với tiền đồng 

giữa Ngân hàng Nhà nước với các Ngân hàng thương mại, qua đó Ngân hàng Nhà 

nước thực hiện việc bơm tiền đồng để hỗ trợ các Ngân hàng thương mại thực sự gặp 

khó khăn tạm thời về vốn khả dụng tiền đồng nhằm đạt được mục tiêu của chính sách 

tiền tệ. 

- Thứ hai, pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ điều chỉnh 

các quan hệ phát sinh trong quá trình điều hành các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ, quy định quyền và nghĩa vụ pháp lý cho Ngân hàng Trung ương và các tổ 

chức tín dụng khi tham gia các quan hệ phát sinh trong quá trình điều hành các 

công cụ thực hiện chính sách tiền tệ. Khi điều hành chính sách tiền tệ làm phát sinh 

nhiều quan hệ giữa các chủ thể trong nền kinh tế, từ đó phát huy hiệu quả điều hành 

chính sách tiền tệ. Các quan hệ phát sinh bao gồm cả quan hệ hành chính và quan hệ 

dân sự. Quan hệ hành chính phát sinh khi Ngân hàng Trung ương ra các quyết định về 
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chính sách lãi suất và quy chế tín dụng đối với các tổ chức tín dụng; quyết định tỷ giá 

hối đoái và chính sách quản lý ngoại hối mà các tổ chức tín dụng và các cá nhân, tổ 

chức khác trong xã hội có nghĩa vụ chấp hành. Quan hệ dân sự phát sinh giữa Ngân 

hàng Trung ương và các tổ chức tín dụng trong hoạt động tín dụng của Ngân hàng 

Trung ương nhằm thực hiện chính sách tiền tệ, giữa Ngân hàng Trung ương và Chính 

phủ khi Chính phủ vay Ngân hàng Trung ương trong trường hợp Ngân sách Nhà nước 

bị thiếu hụt tạm thời hoặc bội chi. Dưới sự điều chỉnh của pháp luật về các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ, các chủ thể tham gia có những quyền chủ thể và nghĩa vụ 

pháp lý nhất định, qua việc thực hiện các quyền chủ thể và chấp hành các nghĩa vụ 

pháp lý của các chủ thể mà hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung 

ương được phát huy. 

Quyền chủ thể của các bên tham gia quan hệ xã hội phát sinh trong hoạt động 

điều hành chính sách tiền tệ là khả năng xử sự của các chủ thể được tiến hành theo 

những cách thức nhất định được pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quy định. Trong hoạt động điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ, chủ thể 

chủ yếu tham gia gồm Ngân hàng Trung ương, các tổ chức tín dụng và trong một số 

trường hợp có sự tham gia của Chính phủ. Ngân hàng Trung ương có quyền ra các 

quyết định điều hành các công cụ căn cứ vào tình hình thực tế như quyết định điều 

chỉnh lãi suất và tỷ giá, quyết định cho vay tái cấp vốn, quyết định tỷ lệ dữ trữ bắt 

buộc, có quyền tham gia giao dịch nghiệp vụ thị trường mở với các tổ chức tín dụng, 

có quyền yêu cầu các tổ chức tín dụng cung cấp thông tin để quản lý vốn khả dụng để 

có các biện pháp điều hành chính sách tiền tệ... Các tổ chức tín dụng có quyền tham 

gia giao dịch nghiệp vụ thị trường mở với Ngân hàng Trung ương để mua, bán các 

giấy tờ có giá, có quyền tiếp cận với nghiệp vụ cho vay tái cấp vốn từ Ngân hàng 

Trung ương để đáp ứng nhu cầu vốn khả dụng. 

Nghĩa vụ pháp lý của các bên tham gia quan hệ xã hội phát sinh trong hoạt 

động điều hành chính sách tiền tệ là những xử sự mà pháp luật quy định buộc các chủ 

thể phải thực hiện. Đối với Ngân hàng Trung ương khi điều hành các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ phải có nghĩa vụ điều hành chính sách tiền tệ nhằm thực hiện 

các mục tiêu đã được Quốc hội thông qua, có nghĩa vụ quản lý vốn khả dụng của các 

tổ chức tín dụng, chịu trách nhiệm trước Quốc hội, Chính phủ về hoạt động điều hành 

chính sách tiền tệ. Các tổ chức tín dụng có nghĩa vụ chấp hành các quyết định điều 

hành của Ngân hàng Trung ương như chấp hành quy định về tỷ lệ dự trữ bắt buộc, 

chấp hành quyết định cơ chế điều hành lãi suất, đồng thời chịu trách nhiệm pháp lý khi 
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không chấp hành các quyết định điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung 

ương. 

Nói tới pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ là nói tới hệ thống 

các quy phạm pháp luật quy định về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia 

và điều chỉnh các quan hệ xã hội phát sinh trong quá trình điều hành các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ quốc gia. Do vậy, pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ bao gồm các bộ phận sau: 

Thứ nhất, pháp luật về tái cấp vốn 

Pháp luật về tái cấp vốn bao gồm các quy phạm pháp luật được ban hành nhằm 

điều chỉnh công cụ tái cấp vốn. Pháp luật về tái cấp vốn bao gồm: 

- Quy định về hình thức tái cấp vốn, đưa ra các hình thức tái cấp vốn mà Ngân 

hàng Trung ương có thể cung ứng tín dụng cho các tổ chức tín dụng, dựa vào đó các tổ 

chức tín dụng được quyền tiếp cận với hình thức cho vay tái cấp vốn từ Ngân hàng 

Trung ương; c 

- Quy định về lãi suất tái cấp vốn, bao gồm các quyết định điều hành lãi suất tái 

cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu làm cơ sở để Ngân hàng Trung ương thực hiện nghiệp 

vụ cho vay tái cấp vốn;  

- Quy định về các giấy tờ có giá được chấp nhận trong hoạt động tái cấp vốn và 

một số quy định khác có liên quan khi Ngân hàng Nhà nước thực hiện hoạt động tái 

cấp vốn như quy định xử lý tài sản cầm cố khi tổ chức tín dụng không thực hiện đúng 

nghĩa vụ trong quan hệ tái cấp vốn với Ngân hàng Trung ương. 

Về bản chất, công cụ tái cấp vốn được thực hiện thông qua nghiệp vụ tín dụng 

của Ngân hàng Trung ương, thực hiện hành vi cho vay đối với các tổ chức tín dụng để 

qua đó thực hiện chính sách tiền tệ, do vậy quan hệ giữa Ngân hàng Trung ương và 

các tổ chức tín dụng trong trường hợp này là quan hệ dân sự, được thực hiện thông qua 

cơ chế hợp đồng. Tuy nhiên các bên tham gia quan hệ hợp đồng cho vay tái cấp vốn 

không thể thỏa thuận tuyệt đối mà phải chấp hành các quy định của nhà nước về lãi 

suất, về thời hạn, về tài sản bảo đảm. 

Thứ hai, pháp luật về nghiệp vụ thị trường mở 

Pháp luật về nghiệp vụ thị trường mở bao gồm các quy phạm pháp luật được 

ban hành nhằm điều chỉnh công cụ nghiệp vụ thị trường mở . Pháp luật về nghiệp vụ 

thị trường mở bao gồm: 
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- Quy điṇh về các chủ thể tham gia thi ̣ trường mở , gồm các quy định về những 

chủ thể được tham gia giao dịch nghiệp vụ thị trường mở với Ngân hàng Trung ương, 

đáp ứng điều kiện và được công nhận là thành viên của thị trường;  

- Quy điṇh về các giấy tờ có giá đươc̣ sử duṇg trong nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường m ở và 

các quy định về phương thức giao dịch trên thị trường mở . Công cụ nghiệp vụ thị 

trường mở được thực hiện thông qua hành vi mua, bán các giấy tờ có giá giữa một bên 

chủ thể là Ngân hàng Trung ương và bên kia là các tổ chức tín dụng, do vậy cũng như 

cơ chế pháp lý thực hiện công cụ tái cấp vốn, nghiệp vụ thị trường mở cũng được thực 

hiện thông qua cơ chế hợp đồng mua bán giấy tờ có giá giữa Ngân hàng Trung ương 

và các tổ chức tín dụng. Tuy nhiên hợp đồng này bị giới hạn bởi những hàng hóa (các 

giấy tờ có giá) được phép giao dịch và phương thức giao dịch được pháp luật quy định. 

Thứ ba, pháp luật về dự trữ bắt buộc 

Pháp luật về dự trữ bắt buộc bao gồm các quy phạm pháp luật được ban hành 

nhằm điều chỉnh công cụ dự trữ bắt buộc . Để sử duṇg công  cụ dự trữ bắt buộc trong 

điều hành chính sách tiền tê ̣quốc gia , viêc̣ điều chỉnh bằng pháp luâṭ đối với công cu ̣

dư ̣trữ bắt buôc̣ phải bảo đảm hướng tới ba nôị dung:  

- Xác định phạm vi chủ thể chấp hành dự trữ bắt buộc;  

- Xác định quy chế dự trữ bắt buộc đối với các tổ chức tín dụng , bao gồm các 

quy điṇh có tính chất nghiêp̣ vu ̣để vâṇ hành công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ ;  

- Xác định biện pháp xử lý vi phạm trong thực hiện quy chế dự trữ bắt buôc̣ . 

Việc thực hiện dự trữ bắt buộc để Ngân hàng Trung ương thực hiện chính sách tiền tệ 

là nghĩa vụ của các tổ chức tín dụng, thông qua đó Ngân hàng Trung ương thực hiện 

sự quản lý nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân hàng, do vậy công cụ dự trữ bắt buộc 

được vận hành phát sinh quan hệ hành chính giữa Ngân hàng Trung ương và các tổ 

chức tín dụng và cơ chế pháp lý để thực hiện công cụ này là cơ chế quản lý hành 

chính, thông qua các quyết định hành chính của cơ quan nhà nước có thẩm quyền. 

Thứ tư, pháp luật về lãi suất và pháp luật về tỷ giá 

Pháp luật về lãi suất bao gồm các quy phạm pháp luật điều chỉnh công cụ lãi 

suất khi Ngân hàng Trung ương sử dụng để thực hiện chính sách tiền tệ. Ngân hàng 

Trung ương sử duṇg công cu ̣laĩ suất trong điề u hành chính sách tiền tê ̣thông qua viêc̣ 

quyết điṇh laĩ suất cơ bản và laĩ suất tái cấp vốn , lãi suất tái chiết khấu taọ cơ sở cho 

viêc̣ xác điṇh laĩ suất kinh doanh của các tổ chức tín duṇg , do vậy công cụ lãi suất 
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trong điều hành chính sách tiền tệ được thực hiện thông qua cơ chế quản lý hành 

chính. 

Pháp luật về tỷ giá bao gồm các quy phạm pháp luật điều chỉnh công cụ tỷ giá 

hối đoái mà Ngân hàng Trung ương sử dụng để thực hiện chính sách tiền tệ . Pháp luật 

điều chỉnh việc thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣thông qua công cu ̣tỷ giá hối đoái đươc̣ 

thưc̣ hiêṇ dưới hình thức Ngân hàng Trung ương quyết điṇh cơ chế điều hành tỷ giá và 

quyết điṇh chế đô ̣tỷ giá trong từng thời kỳ cho phù hơp̣ với muc̣ ti êu chính sách tiền 

tê,̣ trưc̣ tiếp thông qua viêc̣ Ngân hàng Trung ương ra quyết điṇh công bố tỷ giá hối 

đoái, làm cơ sở để các tổ chức tín dụng được phép kinh doanh ngoại tệ các định mức 

tỷ giá mua bán ngoại tệ . Do vậy, cơ chế pháp lý thực hiện công cụ tỷ giá là cơ chế 

quản lý hành chính, thực hiện thông qua các quyết định hành chính của Ngân hàng 

Trung ương. Tuy nhiên trong một số trường hợp, Ngân hàng Trung ương can thiệp 

bằng hành vi mua, bán ngoại tệ trên thị trường ngoại tệ liên ngân hàng để điều hành 

chính sách tiền tệ thì công cụ này lại được vận hành thông qua cơ chế hợp đồng. 

Ở Việt Nam, để phù hợp với điều kiện và trình độ phát triển kinh tế của Việt 

Nam, vấn đề lựa chọn và sử dụng các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ được Ngân 

hàng Nhà nước cân nhắc kỹ lưỡng. Trong giai đoạn đầu điều hành chính sách tiền tệ, 

Ngân hàng Nhà nước lựa chọn sử dụng các công cụ trực tiếp như hạn mức tín dụng, ấn 

định lãi suất và tỷ giá, và từng bước tiến tới sử dụng các công cụ gián tiếp. Thực tế, 

trong điều kiện thị trường tiền tệ chưa phát triển, Ngân hàng Nhà nước chưa có điều 

kiện để sử dụng các công cụ điều tiết tiền tệ gián tiếp thì việc sử dụng một số công cụ 

điều tiết trực tiếp là giải pháp cần thiết để điều hành chính sách tiền tệ quốc gia. Tuy 

nhiên, từ năm 1999 đến nay, để đáp ứng yêu cầu phát triển của hệ thống ngân hàng và 

của nền kinh tế, Ngân hàng Nhà nước đã không ngừng hoàn thiện các công cụ thực 

hiện chính sách tiền tệ nhằm nâng cao hiệu quả điều tiết tiền tệ của Ngân hàng Nhà 

nước. Cho đến nay, Ngân hàng Nhà nước đã đổi mới điều hành chính sách tiền tệ theo 

hướng chuyển đổi mạnh mẽ từ sử dụng công cụ trực tiếp sang sử dụng công cụ gián 

tiếp một cách linh hoạt theo tín hiệu thị trường và từng bước nâng cao khả năng phối 

hợp giữa các công cụ nhằm đạt mục tiêu chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ. Nhận 

thức rõ tầm quan trọng của các công cụ chính sách tiền tệ trong việc nâng cao hiệu quả 

điều hành chính sách tiền tệ, trong những năm qua, Ngân hàng Nhà nước luôn chú 

trọng hoàn thiện và đổi mới các công cụ này. Đánh giá về việc sử dụng các công cụ 
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chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước từ năm 1990 đến nay có thể thấy rằng: 

điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước đã có những chuyển biến căn 

bản, từ chỗ khuôn khổ chính sách tiền tệ chưa được xác định rõ ràng và các công cụ 

chính sách tiền tệ chưa hình thành đầy đủ, đến nay Ngân hàng Nhà nước đã tạo lập 

được một khuôn khổ chính sách tiền tệ tương đối rõ ràng, hệ thống các công cụ chính 

sách tiền tệ tương đối hoàn chỉnh. Để đạt được mục tiêu của chính sách tiền tệ, việc 

điều hành chính sách tiền tệ luôn bám sát diễn biến của tình hình kinh tế, tiền tệ trên 

thị trường thế giới và trong nước để có giải pháp điều hành một cách linh hoạt, thận 

trọng, kết hợp chặt chẽ việc điều hành khối lượng tiền cung ứng với điều hành các 

công cụ chính sách tiền tệ một cách hài hoà nhằm bảo đảm cân đối vốn khả dụng của 

các ngân hàng thương mại và cung ứng phương tiện thanh toán cho nền kinh tế. Các 

giải pháp điều hành chính sách tiền tệ trong thời gian gần đây đã theo đúng mục tiêu, 

chuyển mạnh sang các giải pháp thị trường, điều hành bám sát quy luật thị trường và 

xu thế hội nhập kinh tế quốc tế. Cụ thể quan điểm sử dụng các công cụ chính sách tiền 

tệ của Ngân hàng Nhà nước được xác định như sau: 

+ Công cụ nghiệp vụ thị trƣờng mở 

Hoạt động nghiệp vụ thị trường mở đã có bước phát triển đáng kể, từng bước 

trở thành công cụ chính sách tiền tệ chủ yếu của Ngân hàng Nhà nước và trên thực tế 

hiện nay nghiệp vụ thị trường mở đã được tăng cường sử dụng như một công cụ chủ 

yếu điều tiết tiền tệ theo mục tiêu chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước và đây là 

kênh chủ yếu để Ngân hàng Nhà nước bơm tiền ra và thu tiền về từ lưu thông. Thành 

viên tham gia nghiệp vụ thị trường mở sẽ ngày càng được tăng cường. Việc Ngân hàng 

Nhà nước điều hành linh hoạt nghiệp vụ thị trường mở với các quy trình, thủ tục thuận 

lợi đã ngày càng thu hút sự quan tâm của các tổ chức tín dụng. Đến nay, các thành 

viên tham gia giao dịch nghiệp vụ thị trường mở không chỉ có các ngân hàng thương 

mại Nhà nước mà còn có một số ngân hàng thương mại cổ phần, chi nhánh ngân hàng 

nước ngoài như: ngân hàng thương mại Á Châu; ngân hàng thương mại cổ phần xuất 

nhập khẩu; ngân hàng thương mại cổ phần kỹ thương; ngân hàng thương mại cổ phần 

Quốc tế; ngân hàng thương mại cổ phần Quân đội; ngân hàng thương mại cổ phần Sài 

Gòn Thương tín, Deutsche Bank, Citibank… [44, tr.41] 

+ Công cụ dự trữ bắt buộc 

Công cụ dự trữ bắt buộc tiếp tục được điều hành theo hướng tính bình quân 

theo tháng nhằm tạo điều kiện cho các tổ chức tín dụng sử dụng linh hoạt nguồn vốn. 
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Đồng thời để tạo điều kiện cho các tổ chức tín dụng sử dụng có hiệu quả nguồn vốn, 

Ngân hàng Nhà nước thực hiện trả lãi cho tiền gửi trong mức dự trữ bắt buộc bằng 

VNĐ và không trả lãi cho tiền gửi vượt mức dự trữ bắt buộc nhằm hạn chế việc các tổ 

chức tín dụng để vốn dư thừa tại Ngân hàng Nhà nước. Đối với công cụ này, việc sử 

dụng sẽ được xem xét trong mối quan hệ với các công cụ khác, phối hợp với nghiệp vụ 

thị trường mở và nghiệp vụ tái cấp vốn để mở rộng khả năng kiểm soát tiền tệ của 

Ngân hàng Nhà nước, qua đó dự báo nhu cầu dự trữ của các tổ chức tín dụng. [44, 

tr.42] 

+ Công cụ tái cấp vốn 

Công cụ tái cấp vốn được Ngân hàng Nhà nước sử dụng thường xuyên nhằm 

tác động vào các điều kiện của thị trường tiền tệ để thực hiện mục tiêu điều hành chính 

sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. Gần đây, các tổ chức tín dụng đã quan tâm hơn 

đến việc sử dụng công cụ tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước. Các tổ chức tín dụng 

đã sử dụng triệt để hơn hạn mức chiết khấu. Các tổ chức tín dụng thực hiện các giao 

dịch tái cấp vốn với Ngân hàng Nhà nước không chỉ là các ngân hàng thương mại Nhà 

nước mà còn bao gồm cả các ngân hàng thương mại cổ phần, ngân hàng liên doanh, 

chi nhánh ngân hàng nước ngoài. Doanh số giao dịch và thành viên tham gia nghiệp vụ 

tái cấp vốn sẽ làm gia tăng tác động của công cụ này đến thị trường tiền tệ. Định 

hướng sử dụng công cụ này được xác định là sử dụng cùng với nghiệp vụ thị trường 

mở, kết hợp để tạo cơ sở thuận lợi cho nghiệp vụ thị trường mở phát triển, „„công cụ 

tái cấp vốn sẽ được hoàn thiện theo hướng thực hiện vai trò là công cụ cấp tín dụng 

ngắn hạn của Ngân hàng Nhà nước, qua đó Ngân hàng Nhà nước cung ứng phương 

tiện thanh toán cho các Ngân hàng thương mại và thực hiện vai trò “người cho vay 

cuối cùng”‟‟. [28, tr.80] 

+ Các công cụ hỗ trợ khác nhƣ lãi suất, tỷ giá 

Ngân hàng Nhà nước thực hiện điều hành tỷ giá ổn định tương đối, phù hợp với 

diễn biến kinh tế tiền tệ, không tạo nên những bất lợi cho nền kinh tế, đáp ứng yêu cầu 

khuyến khích xuất khẩu, kiểm soát nhập khẩu. Trên thực tế việc điều hành tỷ giá gắn 

với quan hệ cung cầu, vị thế đối ngoại của VNĐ tiếp tục được duy trì khi đặt tương 

quan trong mối quan hệ với các đồng tiền chủ chốt trên thế giới như EURO, Yên Nhật, 

Bảng Anh… 

Đồng thời, việc điều hành lãi suất được thực hiện linh hoạt. Việc điều hành 

công cụ lãi suất của Ngân hàng Nhà nước có ý nghĩa quan trọng trong việc định hướng 

và ổn định lãi suất thị trường, góp phần giữ ổn định lãi suất thị trường ở mức hợp lý. 
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Đối với hai công cụ này được xác định là các công cụ hỗ trợ nhằm ổn định giá trị đồng 

tiền, kiểm soát lạm phát và khuyến khích xuất khẩu. [44, tr.41] 
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KẾT LUẬN CHƢƠNG 2 

Nghiên cứu tổng quan về chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, luận án rút ra một số kết luận sau: 

Thứ nhất, Ngân hàng Trung ương được xác định là một định chế công, một cơ 

quan trong bộ máy Nhà nước thực hiện chức năng điều tiết lượng tiền trong lưu thông 

với nhiệm vụ là ổn định giá cả, góp phần bảo đảm cho nền kinh tế tăng trưởng ổn định 

bền vững. Để thực hiện mục tiêu này, Ngân hàng Trung ương có quyền xác lập và thực 

thi các biện pháp tác động đến thị trường tiền tệ bằng các công cụ của chính sách tiền 

tệ. Trong nền kinh tế thị trường, chính sách tiền tệ xuất phát từ Ngân hàng Trung 

ương, chính sách tiền tệ được Ngân hàng Trung ương xây dựng và thực thi, thông qua 

đó tác động tới các ngân hàng trung gian và tác động tới nền kinh tế. 

Thứ hai, pháp luật hiện hành quy định các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia ở Việt Nam bao gồm tái cấp vốn , dự trữ bắt buộc , nghiệp vụ thị trường mở , 

lãi suất, tỷ giá hối đoái và các công cụ , biện pháp khác theo quy định của Chính phủ . 

Tuy nhiên , từ lý luận và thực tiễn cho thấy viêc̣ xây dưṇg và đ iều hành các công cu ̣

chính sách tiền tệ phải chủ trương đưa vào sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ gián 

tiếp như tái cấp vốn , nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở và dư ̣trữ bắt buôc̣ là chủ yếu , loại bỏ 

những công cu ̣trưc̣ ti ếp mang tính mệnh lệnh hành chính , viêc̣ lưạ chọn và quyết điṇh 

điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣phải linh hoaṭ , trong đó trao quyền chủ đôṇg 

cho Ngân hàng Nhà nước đôc̣ lâp̣ , tư ̣chủ trong viêc̣ xây dưṇg , điều hành c hính sách 

tiền tê ̣đăc̣ biêṭ là chủ đôṇg áp duṇg các nghiêp̣ vu ̣của Ngân hàng Nhà nước nhằm bảo 

đảm điều hành có hiêụ quả các công cu ̣chính sách tiền tê .̣ 

Thứ ba, chính sách tiền tệ bao hàm cả nội dung kinh tế và khía cạnh pháp lý, vì 

vậy, khi nghiên cứu chính sách tiền tệ và các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ dưới 

góc độ pháp lý, một mặt phải tiếp cận vấn đề thẩm quyền hoạch định và điều hành 

chính sách tiền tệ của các cơ quan nhà nước (Quốc hội, Chính phủ và Ngân hàng 

Trung ương), mặt khác cần xác định cơ chế pháp lý được sử dụng để Ngân hàng Trung 

ương điều hành chính sách tiền tệ. 
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CHƢƠNG 3 

THỰC TRẠNG PHÁP LUẬT ĐIỀU CHỈNH  CÁC CÔNG CỤ THỰC HIỆN 

CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ QUỐC GIA Ở VIỆT NAM HIỆN NAY 

3.1. Pháp luật điều chỉnh hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nƣớc 

Việt Nam 

“Tái cấp vốn là hình thức cấp tín dụng của Ngân hàng Nhà nước nhằm cung 

ứng vốn ngắn hạn và phương tiện thanh toán cho tổ chức tín dụng‟‟ [59, Điều 11] 

Khi cấp tín dụng cho các ngân hàng thương mại, một mặt thông qua hoạt động 

tái cấp vốn, Ngân hàng Nhà nước đã đưa thêm một lượng tiền vào lưu thông, mặt khác 

qua đó ảnh hưởng đến khả năng mở rộng tín dụng của các ngân hàng thương mại. Đây 

là một kênh cung ứng tiền quan trọng của Ngân hàng Nhà nước, cung ứng tiền thông 

qua kênh tín dụng của các tổ chức tín dụng. Phát hành tiền dưới hình thức này có độ an 

toàn cao, thường không gây lạm phát và lượng tiền được đưa vào lưu thông được cân 

đối với lượng giấy tờ có giá được chiết khấu hoặc cầm cố nên nhà nước nào cũng quan 

tâm tới chính sách tái cấp vốn trong việc cung ứng và điều tiết tiền tệ của mình. Thông 

qua việc quy định lãi suất tái cấp vốn và hạn mức tái cấp vốn cho các ngân hàng 

thương mại, Ngân hàng Nhà nước sử dụng nghiệp vụ tái cấp vốn như một công cụ điều 

tiết tiền tệ phù hợp với mục tiêu của chính sách tiền tệ được xác định trong từng thời 

kỳ. Đồng thời trong trường hợp các ngân hàng thương mại gặp khó khăn về khả năng 

thanh toán gây nguy cơ mất ổn định cho cả hệ thống ngân hàng, Ngân hàng Nhà nước 

sử dụng nghiệp vụ tái cấp vốn để hỗ trợ cho các ngân hàng thương mại, nhằm cung 

ứng phương tiện thanh toán cho các ngân hàng thương mại, thực hiện vai trò “người 

cho vay cuối cùng” nhằm giữ an toàn cho cả hệ thống ngân hàng. 

Hoạt động tái cấp vốn bắt đầu được Ngân hàng Nhà nước Việt Nam sử dụng từ 

năm 1991 với hình thức lúc đầu còn đơn giản nhưng ngày càng hoàn thiện. Trước đó, 

trong mô hình kinh tế kế hoạch hoá tập trung, chúng ta chưa có điều kiện để thực hiện 

công cụ tái cấp vốn theo đúng nghĩa do nền kinh tế còn kém phát triển, tín dụng 

thương mại không tồn tại và các loại giấy tờ có giá khác cũng chưa phát triển nên 

không có hàng hoá để phát triển hoạt động tái cấp vốn. Quan hệ giữa Ngân hàng Nhà 

nước với các ngân hàng là quan hệ mang tính bao cấp, do vậy các ngân hàng có nhu 

cầu vốn có thể được Ngân hàng Trung ương cấp vốn trực tiếp mà không cần có tài sản 

bảo đảm. Đến nay, Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã xác định tái cấp vốn là một 
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công cụ gián tiếp quan trọng để thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia: “Thống đốc 

Ngân hàng Nhà nước quyết định việc sử dụng công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia, bao gồm tái cấp vốn, lãi suất, tỷ giá hối đoái, dự trữ bắt buộc, nghiệp vụ thị 

trường mở và các công cụ, biện pháp khác theo quy định của Chính phủ” [59, Điều 

10], và tái cấp vốn là một hoạt động tín dụng của Ngân hàng Nhà nước: “Ngân hàng 

Nhà nước cho tổ chức tín dụng vay ngắn hạn dưới hình thức cho vay có bảo đảm bằng 

cầm cố giấy tờ có giá…” [59, Điều 24]. 

Tái cấp vốn là một công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia của Ngân hàng 

Nhà nước, đồng thời là một nghiệp vụ của Ngân hàng Nhà nước, qua đó Ngân hàng 

Nhà nước thực hiện hoạt động cho vay đối với các ngân hàng. Để tạo cơ sở pháp lý 

cho Ngân hàng Nhà nước thực hiện hoạt động tái cấp vốn, Luật Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam năm 2010 đã đưa ra quy định về tái cấp vốn. Như vậy, văn bản quy phạm 

pháp luật có giá trị pháp lý cao nhất hiện nay quy định về hoạt động tái cấp vốn của 

Ngân hàng Nhà nước là Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010. Các quy định 

của Luật Ngân hàng Nhà nước là cơ sở pháp lý quan trọng để Ngân hàng Nhà nước 

thực hiện hoạt động tái cấp vốn với tư cách vừa là công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia, vừa là một hoạt động tín dụng của Ngân hàng Nhà nước. Do vậy khi thực 

hiện hoạt động tái cấp vốn, mặc dù đó là một nghiệp vụ cho vay của Ngân hàng Nhà 

nước nhưng nó không nhằm mục tiêu lợi nhuận mà hướng tới việc thực hiện mục tiêu 

của chính sách tiền tệ quốc gia và thông qua đó Ngân hàng Nhà nước thực hiện chức 

năng quản lý Nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân hàng. 

Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã đưa ra những quy định tạo cơ sở pháp 

lý cho hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, đồng thời cũng đưa 

ra quy định về hình thức mà Ngân hàng Nhà nước thực hiện việc tái cấp vốn cho các 

tổ chức tín dụng. Để cụ thể hoá các hình thức tái cấp vốn và hướng dẫn thực hiện các 

hình thức tái cấp vốn, Ngân hàng Nhà nước với tư cách là cơ quan ngang Bộ của 

Chính phủ có chức năng ban hành các văn bản quy phạm pháp luật quy định cụ thể đối 

với từng hình thức. Cho đến nay, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đã ban hành các văn 

bản quy phạm pháp luật hướng dẫn cụ thể đối với các hình thức tái cấp vốn sau: 

- Đối với hình thức chiết khấu, tái chiết khấu các giấy tờ có giá 

Mặc dù Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam quy định tái cấp vốn có thể được 

thực hiện dưới hình thức chiết khấu, tái chiết khấu các giấy tờ có giá nhưng đến nay 
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Ngân hàng Nhà nước mới chỉ thực hiện chiết khấu, tái chiết khấu các giấy tờ có giá 

bao gồm tín phiếu Kho bạc Nhà nước, trái phiếu Kho bạc Nhà nước, tín phiếu Ngân 

hàng Nhà nước và các loại giấy tờ có giá khác được Thống đốc Ngân hàng Nhà nước 

quy định trong từng thời kỳ. Để hướng dẫn hình thức tái cấp vốn này, Ngân hàng Nhà 

nước ban hành: Quyết định số 898/2003/QĐ-NHNN của Thống đốc Ngân hàng Nhà 

nước về việc ban hành Quy chế chiết khấu, tái chiết khấu của Ngân hàng Nhà nước đối 

với các ngân hàng, sau đó để phù hợp với nội dung mới của Luật Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam năm 2010, Ngân hàng Nhà nước ban hành Thông tư 01/2012/TT-NHNN 

quy định về việc chiết khấu giấy tờ có giá của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đối với 

các tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài thay thế Quyết định 

898/2003/QĐ-NHNN. Quyết định này ban hành quy chế cụ thể khi Ngân hàng Nhà 

nước thực hiện tái cấp vốn dưới hình thức chiết khấu, tái chiết khấu các giấy tờ có giá 

đối với các ngân hàng như quy định về việc xác định lãi suất chiết khấu, hạn mức chiết 

khấu, các giấy tờ có giá được chiết khấu, trình tự, thủ tục thực hiện nghiệp vụ chiết 

khấu… 

- Đối với hình thức cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá 

Tái cấp vốn dưới hình thức cho vay có bảo đảm bằng cầm cố các giấy tờ có giá 

khác đến nay Ngân hàng Nhà nước mới chỉ thực hiện đối với các giấy tờ có giá, còn 

thương phiếu chưa được sử dụng làm tài sản bảo đảm tiền vay đối với các hình thức 

này. Để hướng dẫn cụ thể, Ngân hàng Nhà nước đã ban hành Quyết định số 

1452/2003/QĐ-NHNN của Thống đốc Ngân hàng Nhà nước ngày 03 tháng 11 năm 

2003 về việc ban hành Quy chế cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá của 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đối với các ngân hàng và để phù hợp với nội dung mới 

của Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010, Ngân hàng Nhà nước ban hành 

Thông tư 17/2011/TT-NHNN quy định về việc cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy 

tờ có giá của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đối với các tổ chức tín dụng. 

Để đáp ứng phần vốn thiếu hụt tạm thời trong thanh toán điện tử liên ngân 

hàng, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam còn thực hiện tái cấp vốn đối với các ngân hàng 

là thành viên trực tiếp tham gia hệ thống thanh toán điện tử liên ngân hàng dưới hình 

thức thấu chi và cho vay qua đêm. Đối với hình thức này, các ngân hàng là thành viên 

tham gia hệ thống thanh toán điện tử liên ngân hàng được chi vượt số dư có trên tài 

khoản của mình mở tại Sở giao dịch Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong ngày thanh 
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toán và các ngân hàng đó được Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cho vay qua đêm để tất 

toán khoản thấu chi tại thời điểm cuối ngày làm việc. Hình thức tái cấp vốn này được 

điều chỉnh bằng Quyết định 04/2007/QĐ-NHNN ngày 22/01/2007 về việc thấu chi và 

cho vay qua đêm áp dụng trong thanh toán điện tử liên ngân hàng. 

- Ngoài ra, trong một số trường hợp nhất định, để trợ giúp cho các ngân hàng 

thương mại gặp khó khăn về khả năng thanh toán có khả năng gây mất ổn định của cả 

hệ thống ngân hàng, hoặc khi cần cấp tín dụng cho các ngân hàng thương mại để họ 

cho vay chỉ định, ưu đãi, cho vay thực hiện các chương trình phát triển kinh tế của 

Chính phủ, cho vay khắc phục hậu quả thiên tai… Ngân hàng Nhà nước có thể thực 

hiện tái cấp vốn dưới hình thức cho vay theo chỉ định của Chính phủ, cho vay không 

có bảo đảm bằng tài sản. Hình thức tái cấp vốn này được thực hiện theo quyết định của 

Thủ tướng Chính phủ và các thông tư hướng dẫn cụ thể của Ngân hàng Nhà nước. 

Nội dung điều chỉnh pháp luật đối với hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng 

Nhà nước ở Việt Nam hiện nay bao gồm các quy định về hình thức tái cấp vốn, các 

quy định về lãi suất tái cấp vốn, các quy định về các giấy tờ có giá được chấp nhận 

trong hoạt động tái cấp vốn và một số quy định khác có liên quan khi Ngân hàng Nhà 

nước thực hiện hoạt động tái cấp vốn. 

3.1.1.  Quy định về các hình thức tái cấp vốn 

- Quy định về hình thức chiết khấu, tái chiết khấu của Ngân hàng Nhà nước đối 

với các ngân hàng 

 “Chiết khấu giấy tờ có giá là nghiệp vụ Ngân hàng Nhà nước mua ngắn hạn 

các giấy tờ có giá còn thời hạn thanh toán của các tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân 

hàng nước ngoài trước khi đến hạn thanh toán”. [48, Điều 2] 

Đây là hình thức tái cấp vốn được thực hiện trên cơ sở Ngân hàng Nhà nước 

mua, hoặc mua lại các giấy tờ có giá còn thời hạn thanh toán thuộc sở hữu của các tổ 

chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài. Qua đó, Ngân hàng Nhà nước đã đưa 

một lượng tiền vào lưu thông được bảo đảm tương ứng với lượng giấy tờ có giá được 

chuyển giao quyền sở hữu. Hình thức tái cấp vốn này được điều chỉnh bởi Thông tư 

01/2012/TT-NHNN quy định về việc chiết khấu giấy tờ có giá của Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam đối với các tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài thay thế 

Quyết định 898/2003/QĐ-NHNN. 

Đối với các hình thức này, khi các tổ chức tín dụng có nhu cầu chiết khấu giấy 
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tờ có giá sẽ gửi Giấy đề nghị chiết khấu cho Ngân hàng Nhà nước (Sở giao dịch Ngân 

hàng Nhà nước hoặc các chi nhánh Ngân hàng Nhà nước được uỷ quyền). Căn cứ vào 

đó và hạn mức chiết khấu chưa sử dụng của các tổ chức tín dụng, Ngân hàng Nhà 

nước xem xét quyết định và thông báo chấp nhận hoặc thông báo không chấp nhận (do 

các tổ chức tín dụng đã sử dụng hết hạn mức chiết khấu, hoặc các giấy tờ có giá không 

đủ điều kiện theo quy định của pháp luật hoặc giấy đề nghị chiết khấu gửi Ngân hàng 

Nhà nước không phù hợp, người ký không đúng thẩm quyền) ngay sau khi nhận được 

Giấy đề nghị chiết khấu của ngân hàng. 

- Về đối tượng được tham gia nghiệp vụ chiết khấu, tái chiết khấu theo quy định 

của pháp luật hiện hành là các tổ chức tín dụng được thành lập và hoạt động theo Luật 

Các tổ chức tín dụng, bao gồm các ngân hàng, tổ chức tín dụng phi ngân hàng và chi 

nhánh ngân hàng nước ngoài, Quỹ tín dụng nhân dân Trung ương trong thời gian chưa 

chuyển đổi thành Ngân hàng hợp tác xã theo quy định của Luật Các tổ chức tín dụng. 

- Về các giấy tờ có giá được chiết khấu, theo quy định tại Thông tư 

01/2012/TT-NHNN quy định về việc chiết khấu giấy tờ có giá của Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam đối với các tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, các 

giấy tờ có giá được Ngân hàng Nhà nước chiết khấu bao gồm: Tín phiếu Kho bạc, trái 

phiếu Kho bạc, tín phiếu Ngân hàng Nhà nước và các giấy tờ có giá khác được Thống 

đốc Ngân hàng Nhà nước quy định trong từng thời kỳ. Hiện nay, chủ yếu là Ngân hàng 

Nhà nước nhận chiết khấu tín phiếu Kho bạc Nhà nước, tín phiếu Ngân hàng Nhà 

nước, các giấy tờ có giá này được Ngân hàng Nhà nước chiết khấu khi có đủ các điều 

kiện: 

+ Thời hạn còn lại tối đa của giấy tờ có giá là 91 ngày, trong trường hợp chiết 

khấu toàn bộ thời hạn còn lại của giấy tờ có giá; 

+ Thời hạn còn lại của giấy tờ có giá phải dài hơn thời hạn Ngân hàng Nhà 

nước chiết khấu, trong trường hợp Ngân hàng Nhà nước nhận chiết khấu có kỳ hạn; 

+ Các giấy tờ có giá được phát hành bằng đồng Việt Nam và có thể chuyển 

nhượng được. 

Như vậy, yêu cầu đối với các giấy tờ có giá mà các tổ chức tín dụng có thể đem 

đến xin chiết khấu tại Ngân hàng Nhà nước là tương đối chặt chẽ, trong đó yêu cầu về 

thời hạn và chất lượng phản ảnh tính lỏng và mức độ rủi ro tín dụng của các giấy tờ có 

giá này rất cao. Các giấy tờ có giá được chấp nhận ở đây phải thuộc sở hữu của các tổ 
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chức tín dụng, còn thời hạn theo quy định, có thể chuyển nhượng được và đặc biệt là 

các giấy tờ có giá này có độ rủi ro rất thấp, gần như là không có rủi ro do nó chủ yếu 

được hình thành trên quan hệ tín dụng nhà nước. Khi nhận chiết khấu, Ngân hàng Nhà 

nước sẽ cung ứng một lượng tiền vào lưu thông và lượng tiền này được cân đối với các 

giấy tờ có giá được nhận chiết khấu, khi đó các giấy tờ có giá được nhận chiết khấu sẽ 

thuộc quyền sở hữu của Ngân hàng Nhà nước. 

- Về hạn mức chiết khấu: 

Hình thức tái cấp vốn này được thực hiện trên cơ sở hạn mức chiết khấu của 

một tổ chức tín dụng được xác định theo quý, tổ chức tín dụng đó sẽ được Ngân hàng 

Nhà nước chiết khấu các giấy tờ có giá trong hạn mức chiết khấu đã được xác định. 

Hạn mức chiết khấu là mức chiết khấu tối đa, tính theo số dư của Ngân hàng 

Nhà nước cho một tổ chức tín dụng tại mọi thời điểm trong quý. Căn cứ vào mục tiêu 

của chính sách tiền tệ và tổng khối lượng tiền cung ứng đã được phê duyệt, Thống đốc 

Ngân hàng Nhà nước quyết định tổng hạn mức dành cho nghiệp vụ chiết khấu trong 

từng thời kỳ. Trên cơ sở tổng hạn mức chiết khấu đó, Ngân hàng Nhà nước sẽ phân bổ 

hạn mức chiết khấu cho từng tổ chức tín dụng trên cơ sở số vốn tự có của tổ chức tín 

dụng, tỷ trọng giữa dư nợ tín dụng bằng VNĐ so với tổng tài sản có của tổ chức tín 

dụng... Bằng việc quyết định hạn mức chiết khấu phân bổ cho từng tổ chức tín dụng, 

Ngân hàng Nhà nước qua đó sẽ thực hiện mục tiêu của chính sách tiền tệ bằng cách 

tăng hoặc giảm hạn mức chiết khấu để mở rộng hay thu hẹp khả năng tiếp cận của các 

tổ chức tín dụng đối với hình thức tái cấp vốn này. 

- Về lãi suất chiết khấu 

Lãi suất chiết khấu là lãi suất do Ngân hàng Nhà nước áp dụng để tính số tiền 

thanh toán khi thực hiện chiết khấu giấy tờ có giá. Lãi suất chiết khấu do Ngân hàng 

Nhà nước xác định và công bố, phù hợp với mục tiêu của chính sách tiền tệ trong từng 

thời kỳ. Thông qua việc tăng hoặc giảm lãi suất chiết khấu, Ngân hàng Nhà nước sẽ 

thực hiện mục tiêu của chính sách tiền tệ thông qua việc hạn chế hoặc khuyến khích 

các tổ chức tín dụng đến Ngân hàng Nhà nước xin chiết khấu. Do vậy, lãi suất chiết 

khấu của Ngân hàng Nhà nước được xác định một cách linh hoạt, phù hợp với diễn 

biến của quan hệ cung cầu vốn trên thị trường và là cơ sở để xác định lãi suất cơ bản 

cho phù hợp.  
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- Quy định về hình thức cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá của 

Ngân hàng Nhà nước đối với các ngân hàng 

“Cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá (sau đây gọi tắt là cho vay 

cầm cố) là hình thức cho vay của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam đối với các tổ chức 

tín dụng trên cơ sở cầm cố các giấy tờ có giá thuộc sở hữu của các tổ chức tín dụng để 

đảm bảo nghĩa vụ trả nợ.  

Cầm cố giấy tờ có giá là việc Ngân hàng Nhà nước nắm giữ bản gốc giấy tờ có 

giá hoặc yêu cầu tổ chức tín dụng chuyển khoản giấy tờ có giá vào tài khoản của Ngân 

hàng Nhà nước mở tại Trung tâm lưu ký chứng khoán Việt Nam để đảm bảo thực hiện 

nghĩa vụ trả  nợ cho một hay nhiều khoản vay cầm cố của tổ chức tín dụng tại Ngân 

hàng Nhà nước” [46, Điều 3]. 

Đây là hình thức tái cấp vốn bằng đồng Việt Nam của Ngân hàng Nhà nước đối 

với các tổ chức tín dụng dưới hình thức cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có 

giá nhằm cung ứng vốn ngắn hạn và phương tiện thanh toán cho các ngân hàng. Về cơ 

bản, hình thức tái cấp vốn này là một hình thức cho vay được bảo đảm bằng biện pháp 

cầm cố, trong đó bên nhận cầm cố là Ngân hàng Nhà nước, bên cầm cố là các tổ chức 

tín dụng xin vay, và tài sản cầm cố là các giấy tờ có giá. Vì vậy khi tái cấp vốn dưới 

hình thức này, lượng tiền được đưa vào lưu thông được cân đối bởi lượng giấy tờ có 

giá đem cầm cố. Hình thức tái cấp vốn này được điều chỉnh bởi Thông tư 17/2011/TT-

NHNN quy định về việc cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá của Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam đối với các tổ chức tín dụng. Theo quy định hiện hành, cho 

vay cầm cố của Ngân hàng Nhà nước phải bảo đảm theo các nguyên tắc sau: 

+ Cấp tín dụng có bảo đảm; 

+ Cung ứng nhu cầu vốn ngắn hạn và phương tiện thanh toán cho các ngân 

hàng; 

+ Hoàn trả nợ gốc và lãi tiền vay đúng thời hạn. 

- Về đối tượng được cho vay cầm cố, theo quy định của pháp luật hiện hành, 

các ngân hàng được vay là các ngân hàng được thành lập và hoạt động theo Luật Các 

tổ chức tín dụng, bao gồm ngân hàng thương mại, ngân hàng phát triển, ngân hàng đầu 

tư, ngân hàng chính sách, ngân hàng hợp tác, ngân hàng liên doanh, chi nhánh ngân 

hàng nước ngoài và các loại hình ngân hàng khác được hoạt động và thành lập theo 
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Luật Các tổ chức tín dụng. Các đối tượng này được Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

xem xét và quyết định cho vay cầm cố khi có đủ các điều kiện sau: 

+ Là tổ chức tín dụng được phép và không bị đặt vào tình trạng kiểm soát đặc 

biệt; 

+ Có giấy tờ có giá đủ tiêu chuẩn cầm cố theo quy định của Ngân hàng Nhà 

nước; 

+ Có hồ sơ đề nghị vay cầm cố tại Ngân hàng Nhà nước; 

+ Không có dư nợ quá hạn tại Ngân hàng Nhà nước tại thời điểm xin vay; 

+ Có cam kết về sử dụng tiền vay cầm cố đúng mục đích và trả nợ (gốc và lãi) 

cho Ngân hàng Nhà nước đúng thời gian quy định. 

Việc cho vay cầm cố của Ngân hàng Nhà nước đối với các ngân hàng thực hiện 

theo các nguyên tắc: 

+ Khoản cho vay cầm cố được bảo đảm bằng các giấy tờ có giá đủ tiêu chuẩn 

theo quy định của Ngân hàng Nhà nước; 

+ Cho vay cầm cố nhằm cung ứng vốn ngắn hạn và phương tiện thanh toán cho 

các ngân hàng tạm thời thiều hụt khả năng thanh toán; 

+ Ngân hàng được vay cầm cố phải hoàn trả vốn vay Ngân hàng Nhà nước đầy 

đủ và đúng hạn. 

Trên thực tế, hiện nay các tổ chức tín dụng thực hiện giao dịch tái cấp vốn với 

Ngân hàng Nhà nước dưới hình thức cho vay cầm cố ngày càng tăng, không chỉ là các 

ngân hàng thương mại Nhà nước mà còn bao gồm các ngân hàng thương mại cổ phần, 

ngân hàng liên doanh và chi nhánh ngân hàng nước ngoài, điều đó sẽ có tác động tốt 

đến thị trường tiền tệ. 

- Về tài sản cầm cố, đó là các giấy tờ có giá ngắn hạn (giấy tờ có giá có thời hạn 

dưới một năm) và dài hạn (giấy tờ có giá có thời hạn từ một năm trở lên kể từ ngày 

phát hành đến khi hết hạn). Các giấy tờ có giá được chấp nhận là tài sản cầm cố bao 

gồm: 

+ Tín phiếu Ngân hàng Nhà nước; 

+ Trái phiếu Chính phủ gồm: Tín phiếu Kho bạc, Trái phiếu Kho bạc, Trái 

phiếu công trình Trung ương, Công trái xây dựng Tổ quốc, Trái phiếu Chính phủ do 

Ngân hàng Phát triển Việt Nam (trước đây là Quỹ hỗ trợ phát triển) được Thủ tướng 

Chính phủ chỉ định phát hành; 
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+ Trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh gồm: Trái phiếu do Ngân hàng Phát triển 

Việt Nam phát hành được Chính phủ bảo lãnh thanh toán 100% giá trị gốc, lãi khi đến 

hạn; Trái phiếu do Ngân hàng Chính sách xã hội phát hành được Chính phủ bảo lãnh 

thanh toán 100% giá trị gốc, lãi khi đến hạn; 

+ Trái phiếu Chính quyền địa phương do Ủy ban nhân dân thành phố Hà Nội và 

Ủy ban nhân dân thành phố Hồ Chí Minh phát hành; 

+ Trái phiếu Chính phủ bằng ngoại tệ (trong trường hợp tổ chức tín dụng đã sử 

dụng hết giấy tờ có giá cấp I và II) 

+ Các giấy tờ có giá khác do Thống đốc Ngân hàng Nhà nước quy định trong 

từng thời kỳ. 

Như vậy, tái cấp vốn dưới hình thức cho vay cầm cố có quy định về điều kiện 

các giấy tờ có giá được chấp nhận làm tài sản cầm cố thông thoáng hơn so với hình 

thức chiết khấu, tái chiết khấu giấy tờ có giá do ở hình thức này, các giấy tờ có giá chỉ 

là tài sản bảo đảm cho khoản vay và vẫn thuộc quyền sở hữu của các tổ chức tín dụng 

xin vay, tạo sự linh hoạt, chủ động cho các tổ chức tín dụng khi tham gia hoạt động 

cho vay cầm cố. Ngoài ra, để mở rộng khả năng điều tiết tiền tệ của Ngân hàng Nhà 

nước, năm 2005, Ngân hàng Nhà nước đã ban hành Quyết định số 1909/QĐ-NHNN 

ngày 30/12/2005 về việc các tổ chức tín dụng sử dụng một số loại trái phiếu trong các 

giao dịch tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước, theo đó danh mục giấy tờ có giá được 

sử dụng trong giao dịch cho vay cầm cố được mở rộng, bao gồm các trái phiếu do Quỹ 

hỗ trợ phát triển, Trái phiếu UBND Thành phố Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh 

phát hành. 

- Về hạn mức cho vay cầm cố và lãi suất cho vay cầm cố. 

Hạn mức cho vay cầm cố là tổng số tiền tối đa mà Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam có thể cho vay cầm cố trong quý hoặc trong năm. 

Lãi suất cho vay cầm cố do Thống đốc Ngân hàng Nhà nước quy định và điều 

chỉnh phù hợp với mục tiêu của chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ, đó là lãi suất tái 

cấp vốn được dùng để tính và thu lãi trên số nợ gốc thực tế khi Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam cho vay cầm cố. 

Lãi suất và hạn mức cho vay cầm cố được xác định phù hợp với mục tiêu của 

chính sách tiền tệ. Nhìn chung, đây là quan hệ tín dụng dựa trên nhu cầu vốn của các 
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tổ chức tín dụng nhằm cung ứng vốn ngắn hạn và phương tiện thanh toán cho các tổ 

chức tín dụng nên Ngân hàng Nhà nước chủ yếu điều tiết dựa vào lãi suất tái cấp vốn, 

còn hạn mức cho vay cầm cố không quá cứng nhắc như hình thức chiết khấu, tái chiết 

khấu giấy tờ có giá bởi vậy lãi suất chiết khấu bao giờ cũng thấp hơn lãi suất tái cấp 

vốn. Trường hợp khoản vay bị quá hạn do tổ chức tín dụng xin vay không có nguồn trả 

nợ khi đến hạn thanh toán thì chuyển sang nợ quá hạn và phải áp dụng lãi suất phạt 

quá hạn bằng 150% lãi suất cho vay cầm cố trong từng thời kỳ. 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và tổ chức tín dụng xin vay sẽ thoả thuận về 

thời hạn cho vay và xác định các kỳ hạn trả nợ trên cơ sở mục đích của khoản vay và 

thời hạn thanh toán còn lại của các giấy tờ có giá được chấp nhận cầm cố, nhưng thời 

hạn cho vay tối đa không quá 1 năm. 

- Quy định về hình thức thấu chi và cho vay qua đêm áp dụng trong thanh toán 

điện tử liên ngân hàng 

“Thấu chi trong thanh toán điện tử liên ngân hàng là việc các ngân hàng được 

chi vượt số dư có trên tài khoản tiền gửi thanh toán của mình mở tại Sở giao dịch 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong ngày thanh toán. 

Cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng là việc Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam cho các ngân hàng vay có bảo đảm bằng cầm cố các giấy tờ có giá 

trong khoảng thời gian tính từ cuối ngày làm việc hôm trước đến 8 giờ 30 phút ngày 

làm việc liền kề tiếp theo” [34, Điều 2]. Đối với hình thức này, khi là thành viên trực 

tiếp tham gia hệ thống thanh toán điện tử liên ngân hàng, các ngân hàng được thấu chi 

để bù đắp thiếu hụt vốn thanh toán tạm thời hạn trong ngày trong thanh toán điện tử 

liên ngân hàng, đến cuối ngày làm việc, nếu ngân hàng không đủ số dư để tất toán 

khoản thấu chi thì các ngân hàng được Ngân hàng Nhà nước cho vay qua đêm để tất 

toán khoản thấu chi đó. Hình thức tái cấp vốn này được điều chỉnh bằng Quyết định 

04/2007/QĐ-NHNN ngày 22/01/2007 về việc thấu chi và cho vay qua đêm áp dụng 

trong thanh toán điện tử liên ngân hàng. 

Như vậy, thực chất đây là một hình thức tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước 

đối với các ngân hàng là thành viên trực tiếp tham gia hệ thống thanh toán điện tử liên 

ngân hàng nhằm đáp ứng phần vốn thiếu hụt tạm thời trong thanh toán điện tử liên 

ngân hàng, là một hình thức cho vay có tài sản cầm cố để bảo đảm tiền vay. Khi ngân 
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hàng thiếu vốn trong tài khoản tiền gửi thanh toán mà không thể bổ sung vốn từ nguồn 

vốn của chính ngân hàng hoặc thông qua các giao dịch trên thị trường tiền tệ thì hệ 

thống thanh toán điện tử liên ngân hàng tự động tăng số tiền tối đa bằng 95% giá trị tài 

sản cầm cố trong tài khoản tiền gửi thanh toán của của ngân hàng để thực hiện lệnh 

thanh toán. Khi vốn trong tài khoản tiền gửi thanh toán của ngân hàng được bổ sung 

thì hệ thống thanh toán tự động trích trả khoản thấu chi. Đến cuối ngày làm việc, số dư 

tài khoản tiền gửi thanh toán không đủ để tất toán khoản thấu chi thì hệ thống thanh 

toán điện tử liên ngân hàng tự động chuyển khoản thấu chi chưa được tất toán sang 

khoản cho vay qua đêm và ngân hàng phải chịu lãi vay qua đêm. Sang ngày làm việc 

liền kề tiếp theo, ngân hàng thực hiện trả nợ gốc và lãi cho vay qua đêm cho Sở giao 

dịch Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, trường hợp ngân hàng chưa trả hết nợ qua đêm, 

khoản nợ vay qua đêm còn lại được chuyển thành khoản thấu chi của ngày làm việc 

đó. Sau 2 ngày làm việc tiếp theo kể từ ngày khoản cho vay qua đêm phát sinh mà 

ngân hàng không thanh toán hết nợ vay qua đêm, Ngân hàng Nhà nước thông báo yêu 

cầu ngân hàng trả nợ, sau 2 ngày làm việc tiếp theo kể từ ngày thông báo mà ngân 

hàng vẫn không trả hết nợ vay qua đêm thì Ngân hàng Nhà nước xử lý tài sản cầm cố 

để thu nợ vay qua đêm và xem xét xoá tên ngân hàng đó trên hệ thống thanh toán điện 

tử liên ngân hàng. Do vậy, đây là hình thức tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước với 

thời hạn cho vay rất ngắn nhằm đáp ứng phần vốn thiếu hụt tạm thời trong thanh toán 

điện tử liên ngân hàng. 

- Về đối tượng được thấu chi và cho vay qua đêm theo quy định là các ngân 

hàng là thành viên trực tiếp tham gia hệ thống thanh toán điện tử liên ngân hàng có tài 

sản cầm cố.  

- Về tài sản bảo đảm tiền vay, theo quy định của pháp luật hiện hành, tài sản 

cầm cố cho khoản thấu chi và vay qua đêm của các ngân hàng bao gồm: 

+ Tín phiếu Kho bạc Nhà nước; 

+ Tín phiếu Ngân hàng Nhà nước; 

+ Trái phiếu Kho bạc Nhà nước; 

+ Trái phiếu công trình trung ương; 

+ Công trái xây dựng Tổ quốc 

+ Trái phiếu Chính phủ do Quỹ Hỗ trợ phát triển phát hành trước khi Quỹ Hỗ 

trợ phát triển được tổ chức lại thành Ngân hàng Phát triển Việt Nam, Trái phiếu Chính 
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phủ do Ngân hàng Phát triển Việt Nam được Thủ tướng Chính phủ chỉ định phát hành 

và Trái phiếu Chính phủ do Ngân hàng Phát triển Việt Nam phát hành được Chính phủ 

bảo lãnh thanh toán gốc, lãi khi đến hạn; 

+ Trái phiếu chính quyền địa phương do Uỷ ban nhân dân thành phố Hồ Chí 

Minh và Ủy ban nhân dân thành phố Hà Nội phát hành; 

+ Các giấy tờ có giá khác do Thống đốc Ngân hàng Nhà nước quy định trong 

từng thời kỳ áp dụng cho các giao dịch tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam. 

- Điều kiện chấp nhận đối với tài sản cầm cố: 

+ Ngân hàng xin vay là người thụ hưởng (đối với giấy tờ có giá ghi danh) hoặc 

là người nắm giữ hợp pháp (đối với giấy tờ có giá vô danh); 

+ Giấy tờ có giá nói trên có thời hạn còn lại tối thiểu là 10 ngày; 

+ Được cầm cố, thanh toán cho Ngân hàng Nhà nước với tư cách là người thứ 3 

theo quy định của pháp luật và cam kết của người thụ hưởng; 

+ Trường hợp giấy tờ có giá ghi sổ phải có xác nhận và bảo đảm của tổ chức có 

trách nhiệm thanh toán đối với giấy tờ có giá đó về việc sẽ thanh toán cho Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam khi các ngân hàng có nợ đến hạn chưa thanh toán; 

- Về mức thấu chi và cho vay qua đêm, theo quy định của pháp luật hiện hành 

mức thấu chi bằng phần vốn thanh toán thiếu hụt thực tế trong giao dịch thanh toán 

điện tử liên ngân hàng nhưng tổng mức thấu chi không vượt quá 95% giá trị giấy tờ có 

giá cầm cố. Mức cho vay qua đêm bằng số dư thấu chi thực tế tại thời điểm cuối ngày 

làm việc nhưng không vượt quá 95% giá trị giấy tờ có giá cầm cố. 

- Về lãi suất cho vay qua đêm, mức lãi suất cho vay qua đêm do Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam quy định phù hợp với mục tiêu của chính sách tiền tệ trong từng thời 

kỳ. 

3.1.2. Quy định về lãi suất tái cấp vốn 

Tái cấp vốn là một công cụ quan trọng để Ngân hàng Nhà nước thực hiện chính 

sách tiền tệ quốc gia, trong đó trực tiếp là việc Ngân hàng Nhà nước sử dụng lãi suất 

cấp vốn và hạn mức tái cấp vốn. Trong điều kiện hạn mức tái cấp vốn đã được phân bổ 

phù hợp cho các ngân hàng, việc Ngân hàng Nhà nước tăng hay giảm lãi suất tái cấp 

vốn sẽ hạn chế hoặc khuyến khích các ngân hàng tham gia hoạt động tái cấp vốn với 
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Ngân hàng Nhà nước, qua đó thu hẹp hoặc mở rộng khả năng cung ứng tín dụng cho 

nền kinh tế của các ngân hàng. Do vậy việc xác định và công bố lãi suất tái cấp vốn 

phù hợp với cung và cầu tiền tệ trên thị trường có ý nghĩa quan trọng đối với việc thực 

hiện mục tiêu của chính sách tiền tệ nhằm điều tiết lượng tiền cung ứng qua kênh tín 

dụng. Để điều chỉnh lãi suất tái cấp vốn, Ngân hàng Nhà nước ban hành các quyết định 

về lãi suất chiết khấu, lãi suất tái cấp vốn trong từng thời kỳ. Theo các quy định pháp 

luật hiện hành về hoạt động tái cấp vốn, có hai loại lãi suất được sử dụng khi Ngân 

hàng Nhà nước thực hiện hoạt động tái cấp vốn: 

- Lãi suất chiết khấu: là lãi suất Ngân hàng Nhà nước áp dụng để tính số tiền 

thanh toán khi thực hiện chiết khấu giấy tờ có giá. Loại lãi suất này được sử dụng khi 

Ngân hàng Nhà nước tái cấp vốn dưới hình thức chiết khấu, tái chiết khấu giấy tờ có 

giá. Khi nhận chiết khấu hoặc tái chiết khấu giấy tờ có giá của các ngân hàng, Ngân 

hàng Nhà nước không thanh toán theo đúng mệnh giá của các giấy tờ có giá mà trừ đi 

một mức chiết khấu (hoặc tái chiết khấu) nhất định chính là mức lãi suất chiết khấu 

(hoặc lãi suất tái chiết khấu). Thông thường lãi suất chiết khấu là mức lãi suất thấp 

nhất trên thị trường tiền tệ qua đó các ngân hàng có thể tiếp cận với ngồn vốn tín dụng 

ngắn hạn từ Ngân hàng Nhà nước một cách thuận lợi. 

- Lãi suất tái cấp vốn: là lãi suất cho vay cầm cố dùng để tính và thu lãi trên số 

nợ gốc thực tế khi Ngân hàng Nhà nước cho vay cầm cố. Loại lãi suất này được sử 

dụng khi Ngân hàng Nhà nước tái cấp vốn dưới hình thức cho vay cầm cố. Đây chính 

là giá cả của khoản tín dụng của các ngân hàng khi đi vay của Ngân hàng Nhà nước, là 

cơ sở để các ngân hàng xác định lãi suất kinh doanh. 

Các loại lãi suất này đều do Ngân hàng Nhà nước xác định và công bố, chúng 

được điều chỉnh phù hợp với mục tiêu của chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ, thông 

qua việc Ngân hàng Nhà nước ban hành các quyết định về việc điều chỉnh lãi suất 

chiết khấu, lãi suất tái cấp vốn.  

Ngoài hai loại lãi suất chủ yếu đó, trong hoạt động tái cấp vốn còn hình thành 

một số loại lãi suất khác có liên quan như lãi suất phạt quá hạn trong cho vay cầm cố, 

lãi suất cho vay qua đêm. Các loại lãi suất này được Ngân hàng Nhà nước quy định 

trong từng trường hợp tái cấp vốn cụ thể. 
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3.1.3. Quy định về các giấy tờ có giá được sử dụng trong hoạt động tái cấp 

vốn 

Về nguyên tắc, hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước là hoạt động 

cho vay đối với các ngân hàng dựa trên nguyên tắc cấp tín dụng có bảo đảm. Do vậy 

khi hình thành quan hệ tái cấp vốn giữa Ngân hàng Nhà nước với các ngân hàng bao 

giờ cũng liên quan đến tài sản đặc biệt đó là các giấy tờ có giá hoặc với tư cách là tài 

sản bảo đảm tiền vay hoặc với tư cách là hàng hoá trong trao đổi. Tuy nhiên tái cấp 

vốn có liên quan trực tiếp tới việc làm tăng hoặc giảm lượng tiền cung ứng cho lưu 

thông và là công cụ để Ngân hàng Nhà nước thực hiện chính sách tiền tệ cho nên đối 

với loại tài sản này sẽ có quy định đặc biệt về điều kiện. Các quy định pháp luật về 

hoạt động tái cấp vốn hiện nay khi đưa ra quy định về các giấy tờ có giá đều bao gồm 

các điều kiện: 

- Các giấy tờ có giá phải thuộc sở hữu hợp pháp của các ngân hàng; 

- Được chuyển nhượng, cầm cố hoặc được thanh toán cho Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam với tư cách là người thứ ba theo quy định của pháp luật và cam kết của 

người thụ hưởng (là các ngân hàng xin vay); 

- Thoả mãn các quy định về thời hạn. (Ví dụ trong hình thức chiết khấu, trường 

hợp chiết khấu toàn bộ thời hạn còn lại của giấy tờ có giá, thời hạn còn lại của giấy tờ 

có giá là 91 ngày, trường hợp chiết khấu có kỳ hạn thì thời hạn còn lại của giấy tờ có 

giá phải dài hơn thời hạn Ngân hàng Nhà nước chiết khấu, hoặc đối với giấy tờ có giá 

dài hạn là tài sản cầm cố trong hình thức cho vay cầm cố thì thời hạn thanh toán còn 

lại của giấy tờ có giá đó tối đa đến 2 năm). 

Hiện nay pháp luật quy định các giấy tờ có giá trong giao dịch tái cấp vốn bao 

gồm các giấy tờ có giá như tín phiếu Kho bạc Nhà nước, tín phiếu Ngân hàng Nhà 

nước, trái phiếu Chính phủ, trái phiếu Chính quyền địa phương. Do vậy các loại tài sản 

này được quy định cụ thể bởi từng văn bản như Luật Các công cụ chuyển nhượng năm 

2005; Nghị định của Chính phủ số 01/2011/NĐ-CP ngày 05/01/2011 về việc phát hành 

trái phiếu Chính phủ, trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh và trái phiếu Chính quyền 

địa phương… Nhìn chung các giấy tờ có giá là tài sản trong quan hệ tái cấp vốn đều là 

những giấy tờ có độ an toàn rất cao, gần như không có rủi ro, được hình thành trên cơ 

sở tín dụng Nhà nước. Do vậy pháp luật hiện hành đưa ra các quy định rất chặt chẽ về 

các loại giấy tờ có giá đó như quy định về chủ thể phát hành, các tổ chức bảo lãnh, đại 

lý phát hành, mục đích sử dụng… 
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Các hình thức tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước là hình thức cấp tín dụng có 

bảo đảm, vì vậy trong quan hệ tái cấp vốn giữa Ngân hàng Nhà nước với các ngân 

hàng bao giờ cũng liên quan tới các tài sản bảo đảm, đó là các giấy tờ có giá được 

chấp nhận. Điều này làm nảy sinh một yêu cầu tất yếu là phải điều chỉnh các quan hệ 

phát sinh trong việc lưu ký giấy tờ có giá tại Ngân hàng Nhà nước, xử lý tài sản cầm 

cố trong cho vay cầm cố. Do đó, liên quan đến hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng 

Nhà nước còn có các quy định về lưu ký giấy tờ có giá tại Ngân hàng Nhà nước, xử lý 

tài sản cầm cố của các ngân hàng vay vốn tại Ngân hàng Nhà nước, tạo cơ sở pháp lý 

thuận lợi cho hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước.  

- Về lưu ký giấy tờ có giá tại Ngân hàng Nhà nước, khách hàng tham gia các 

nghiệp vụ thị trường tiền tệ như cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá, chiết 

khấu, thấu chi và cho vay qua đêm... Ngân hàng Nhà nước sẽ thực hiện quản lý, lưu 

giữ, bảo quản giấy tờ có giá và thực hiện các quyền về sở hữu giấy tờ có giá của khách 

hàng lưu ký theo đề nghị của khách hàng lưu ký tại tài khoản giấy tờ có giá lưu ký. 

Khi phát sinh các nhu cầu chiết khấu giấy tờ có giá, khách hàng gửi Ngân hàng Nhà 

nước danh mục giấy tờ có giá đề nghị chiết khấu, Ngân hàng Nhà nước kiểm tra, xác 

nhận giấy tờ có giá đủ điều kiện tham gia nghiệp vụ chiết khấu. Khi khách hàng lưu ký 

được Ngân hàng Nhà nước chấp thuận cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có 

giá, nghiệp vụ thấu chi và cho vay qua đêm, căn cứ vào các chứng từ hợp lệ, Ngân 

hàng Nhà nước thực hiện chuyển giấy tờ có giá từ tài khoản giấy tờ có giá lưu ký của 

khách hàng lưu ký sang tài khoản giấy tờ có giá cầm cố để thực hiện các nghiệp vụ 

này. 

- Về xử lý tài sản cầm cố của các ngân hàng vay vốn tại Ngân hàng Nhà nước, 

theo quy định tại Quyết định số 648/2003/QĐ-NHNN của Thống đốc Ngân hàng Nhà 

nước ngày 24 tháng 6 năm 2003 về việc ban hành quy định về xử lý tài sản cầm cố của 

các ngân hàng vay vốn từ Ngân hàng Nhà nước, khi đến kỳ hạn trả nợ mà các ngân 

hàng không trả được nợ thì Ngân hàng Nhà nước thực hiện xử lý tài sản cầm cố trong 

hình thức cho vay cầm cố hoặc thấu chi và cho vay qua đêm để thu hồi nợ gốc và lãi 

nợ vay của các ngân hàng theo nguyên tắc công khai, thuận tiện, bảo đảm quyền và lợi 

ích của các bên, tiết kiệm chi phí và phù hợp với điều kiện thực tế của thị trường tiền 

tệ. Theo đó, đối với tài sản cầm cố là các giấy tờ có giá đã đến hạn thanh toán, Ngân 

hàng Nhà nước xem xét chấp thuận cho các ngân hàng thực hiện thanh toán với tổ 

chức phát hành giấy tờ có giá hoặc các ngân hàng phải chuyển giao ngay quyền sở hữu 
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tài sản cầm cố cho Ngân hàng Nhà nước để yêu cầu tổ chức có trách nhiệm thanh toán 

giấy tờ có giá đang cầm cố tại Ngân hàng Nhà nước thanh toán trực tiếp cho Ngân 

hàng Nhà nước theo nghĩa vụ mà người thụ hưởng đã cam kết. Đối với tài sản cầm cố 

là giấy tờ có giá chưa đến hạn thanh toán, Ngân hàng Nhà nước xem xét chấp thuận 

cho các ngân hàng thực hiện theo một trong các phương thức xử lý sau: 

- Chiết khấu giấy tờ có giá tại Ngân hàng Nhà nước; 

- Bán giấy tờ có giá cho tổ chức tài chính – tín dụng trên thị trường tiền tệ; 

- Chuyển giao quyền sở hữu giấy tờ có giá cầm cố cho Ngân hàng Nhà nước để 

thay thế nghĩa vụ trả nợ. 

Ngoài ra, liên quan đến hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước còn có 

các quy định pháp luật điều chỉnh hoạt động đấu thầu trái phiếu Chính phủ tại Ngân 

hàng Nhà nước, hoạt động thanh toán điện tử liên ngân hàng. Các quy định này cũng 

góp phần tạo cơ sở pháp lý thuận lợi cho Ngân hàng Nhà nước khi thực hiện hoạt động 

tái cấp vốn.  

Tóm lại, trong hoạt động của Ngân hàng Nhà nước để thực hiện chức năng của 

mình, tái cấp vốn là một hoạt động có ý nghĩa quan trọng. Nó đóng vai trò là một kênh 

cung ứng tiền lành mạnh và an toàn của Ngân hàng Nhà nước cho nền kinh tế, vừa là 

một công cụ điều tiết qua đó Ngân hàng Nhà nước thực hiện chính sách tiền tệ, ổn 

định lưu thông tiền tệ trong nền kinh tế có hiệu quả cao. Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam trên thực tế ngày càng chú trọng sử dụng và hoàn thiện công cụ này với các hình 

thức tái cấp vốn được pháp luật quy định đa dạng, cụ thể với các điều kiện rõ ràng, phù 

hợp với đặc thù điều kiện nền kinh tế đất nước. Cùng với các công cụ gián tiếp khác 

như dự trữ bắt buộc và nghiệp vụ thị trường mở, tái cấp vốn cùng các quy định về tái 

cấp vốn đang khẳng định rõ hiệu quả điều tiết của mình đối với nền kinh tế, thực thi 

chính sách tiền tệ quốc gia phù hợp với thông lệ quốc tế. 

Dựa trên cơ sở các quy định pháp luật về nghiệp vụ tái cấp vốn, trong công tác 

điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước thời gian gần đây đã dần hình 

thành được các tín hiệu dẫn dắt thị trường, phản ánh được động thái của Ngân hàng 

Nhà nước thông qua công cụ lãi suất. Theo đó, lãi suất tái cấp vốn và lãi suất tái chiết 

khấu được lựa chọn là công cụ chính sách chính yếu trong việc truyền dẫn tín hiệu tới 

thị trường nhằm kiểm soát lạm phát, hạ nhiệt thị trường tín dụng. Hai lãi suất chính 

sách này liên tục được điều chỉnh phù hợp với tình hình kinh tế với vai trò tạo khung 
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lãi suất định hướng cho lãi suất thị trường mở và lãi suất liên ngân hàng. Xu hướng 

điều hành này là một bước tiến tích cực của Ngân hàng Nhà nước trong công tác điều 

hành lãi suất, từng bước cơ cấu lại các mức lãi suất cho phù hợp với thông lệ quốc tế, 

giúp cho Ngân hàng Nhà nước thực hiện tốt hơn vai trò người cho vay cuối cùng của 

mình, đồng thời ngăn chặn được sự ỷ lại và lạm dụng nguồn vốn giá rẻ của một số 

ngân hàng thương mại từ Ngân hàng Nhà nước, đồng thời, các mức lãi suất này cũng 

đã phát được tín hiệu điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước và thực 

hiện tương đối tốt vai trò là lãi suất định hướng trên thị trường. 

Cùng với việc điều chỉnh lãi suất chiết khấu trở thành lãi suất sàn, Ngân hàng 

Nhà nước đã thực hiện phân bổ hạn mức chiết khấu cho tất cả các ngân hàng, qua đó 

nghiệp vụ chiết khấu được điều hành như một kênh hỗ trợ vốn thường xuyên từ Ngân 

hàng Nhà nước. Trong khi đó, nghiệp vụ cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có 

giá áp dụng lãi suất tái cấp vốn là mức lãi suất trần để Ngân hàng Nhà nước từng bước 

thực hiện vai trò người cho vay cuối cùng trên thị trường liên ngân hàng. Tuy vậy, lãi 

suất tái cấp vốn và lãi suất chiết khấu đã được quy định ở các mức khác nhau, nhưng 

công cụ sử dụng để vay cầm cố và chiết khấu, cũng như cơ chế tiếp cận hai hình thức 

tái cấp vốn này vẫn cơ bản có những điểm giống nhau, do với mục tiêu kiểm soát khối 

lượng nên Ngân hàng Nhà nước chưa đủ lực để can thiệp thị trường thông qua cho vay 

tái cấp vốn khi thị trường có biến động mạnh về lãi suất để ổn định lãi suất nên vai trò 

của công cụ tái cấp vốn trong quá trình kiểm soát và điều tiết tiền tệ còn hạn chế, thể 

hiện là công cụ này diễn ra không thường xuyên, số lượng ngân hàng thương mại tham 

gia tái cấp vốn không nhiều. Mặc dù quy định hiện hành không có sự phân biệt giữa 

các ngân hàng nhưng trên thực tế Ngân hàng Nhà nước vẫn chủ yếu thực hiện tái cấp 

vốn cho các ngân hàng thương mại Nhà nước, nhiều tổ chức tín dụng ít được tái cấp 

vốn do không đủ các điều kiện tái cấp vốn.  

Bản chất của nghiệp vụ tái cấp vốn là quan hệ tín dụng có bảo đảm giữa Ngân 

hàng Nhà nước và các tổ chức tín dụng, do vậy, các quy định pháp luật phải chặt chẽ 

về quyền và nghĩa vụ của các chủ thể, quy định rõ về trình tự, thủ tục và quy định đa 

dạng hóa các giấy tờ có giá được sử dụng trong giao dịch thì công cụ tái cấp vốn mới 

phát huy tốt hiệu quả trong điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước.  
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3.2. Pháp luật điều chỉnh nghiệp vụ thị trƣờng mở của Ngân hàng Nhà 

nƣớc Việt Nam 

Điều 15 Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam quy định “Ngân hàng Nhà nước 

thực hiện nghiệp vụ thị trường mở thông qua việc mua, bán giấy tờ có giá đối với tổ 

chức tín dụng”. 

Về bản chất , nghiệp vụ thị trường mở là hoạt động Ngân hà ng Nhà nước mua , 

bán giấy tờ có giá trên thị trường tiền tệ, điều hòa cung - cầu về giấy tờ có giá, gây ảnh 

hưởng đến khối dự trữ của các ngân hàng thương mại, từ đó tác động đến khả năng 

cung ứng tín dụng của các ngân hàng thương mại thông qua đó Ngân hàng Nhà nước 

trực tiếp làm thay đổi khối lượng tiền trong nền kinh tế. Nghiệp vụ thị trường mở do 

Ngân hàng Nhà nước khởi xướng, khác với nghiệp vụ tái cấp vốn thì lại do các tổ chức 

tín dụng có nhu cầu vay vốn chủ động khởi xướng, do vậy Ngân hàng Nhà nước có thể 

thực hiện nghiệp vụ thị trường mở theo định kỳ hoặc vào các thời điểm cần thiết. Công 

cụ này được thực hiện theo các nguyên tắc thị trường, không có tính bắt buộc, không 

gây chậm trễ về mặt hành chính. Ngân hàng Nhà nước có thể điều chỉnh vốn khả dụng 

của các tổ chức tín dụng ở quy mô lớn hay nhỏ, với thời hạn ngắn hay dài tùy theo 

quyết định mua bán nhiều hay ít giấy tờ có giá và thời hạn mua bán là ngắn hay dài. 

Trên thực tế, nghiệp vụ thị trường mở có tính an toàn cao vì các giao dịch trên thị 

trường mở hầu như không gặp rủi ro xét trên cả góc độ của Ngân hàng Nhà nước lẫn 

các tổ chức tín dụng bởi cơ sở bảo đảm của các giao dịch trên thị trường là các giấy tờ 

có giá, có tính thanh khoản cao và không có rủi ro tài chính. 

Với những ưu thế đó, nghiệp vụ thị trường mở đã sớm được nghiên cứu triển 

khai ở Việt Nam từ khi xây dựng mô hình ngân hàng hai cấp. Tuy nhiên, nghiệp vụ thị 

trường mở với tư cách là một công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia chỉ được 

chính thức triển khai ở Việt Nam kể từ khi Thống đốc Ngân hàng Nhà nước phê duyệt 

Đề án triển khai nghiệp vụ thị trường mở theo quyết định số 340/1999-QĐ-NHNN14 

ngày 30/9/1999.  

Vào giai đoạn đầu chuyển sang nền kinh tế vận hành theo cơ chế thị trường, 

chúng ta chưa đủ các điều kiện cần thiết để áp dụng công cụ này bởi muốn sử dụng 

nghiệp vụ thị trường mở cần phải có được các điều kiện về kinh tế và pháp luật nhất 

định, phải có hàng hóa cho thị trường. Do vậy, Ngân hàng Nhà nước chỉ thực hiện một 

số nghiệp vụ mang tính chất của nghiệp vụ thị trường mở như tổ chức đấu thầu tín 

phiếu Kho bạc, trái phiếu Kho bạc và phát hành tín phiếu Ngân hàng Nhà nước để rút 
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tiền từ lưu thông về khi cần thiết. Sau một thời gian nghiên cứu kinh nghiệm quốc tế 

cũng như chuẩn bị các điều kiện cần thiết, ngày 12/7/2000, Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam đã chính thức đưa công cụ nghiệp vụ thị trường mở vào hoạt động. Việc thực 

hiện nghiệp vụ thị trường mở đánh dấu một sự chuyển biến quan trọng trong điều hành 

chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 

Cơ sở pháp lý của nghiệp vụ thị trường mở hiện nay trước hết được ghi nhận tại 

Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010. Nhận thức được ưu thế của nghiệp vụ 

thị trường mở trong điều hành chính sách tiền tệ quốc gia, ngay từ khi mới đưa vào 

vận hành, công cụ nghiệp vụ thị trường mở đã sớm được xác định là một công cụ 

chính sách tiền tệ hiệu quả và quan trọng. Do vậy, cơ sở pháp lý cho việc vận hành 

nghiệp vụ thị trường mở cũng được hình thành tương đối đồng bộ. Để nghiệp vụ thị 

trường mở được vận hành có hiệu quả trước hết cần tạo lập một hệ thống quy định 

pháp luật đồng bộ điều chỉnh các hoạt động cụ thể sau: 

+ Quy chế quản lý vốn khả dụng; 

+ Quy chế phát hành giấy tờ có giá và các loại giấy tờ có giá sử dụng trong giao 

dịch nghiệp vụ thị trường mở; 

+ Quy chế hoạt động nghiệp vụ thị trường mở. 

Ngân hàng Nhà nước quyết định việc đưa tiền hay rút tiền trong lưu thông qua 

nghiệp vụ thị trường mở phải căn cứ vào vốn khả dụng của toàn hệ thống ngân hàng. 

Vì vậy, việc quản lý và dự báo vốn khả dụng nhằm phục vụ cho việc điều hành hoạt 

động thị trường mở là yêu cầu cấp thiết, được điều chỉnh bởi Quy chế quản lý vốn khả 

dụng ban hành kèm theo Quyết định số 37/2000/QĐ-NHNN. 

Quản lý vốn khả dụng là sự kiểm soát của Ngân hàng Nhà nước đối với sự thay 

đổi tiền gử i của các tổ chức tín duṇg taị Ngân hàng Nhà nước và thông qua viêc̣ sử 

dụng các công cụ của chính sách tiền tệ đặc biệt là nghiệp vụ thị trường mở để tác 

đôṇg vào khả năng thanh toán của các tổ chức tín duṇg nhằm đa ̣ t đươc̣ muc̣ tiêu chính 

sách tiền tệ quốc gia trong từng thời kỳ . [25, Điều 1]. Đây là cơ sở pháp lý để Ngân 

hàng Nhà nước thực hiện chức năng bảo đảm an toàn hoạt động ngân hàng và hệ thống 

các tổ chức tín dụng . Căn cứ vào việc quản lý vốn khả dụng , Ban điều hành nghiêp̣ vu ̣

thị trường mở của Ngân hàng Nhà nước có thể quyết định cách thức can thiệp của 

Ngân hàng Nhà nước thông qua nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở, cụ thể: 

- Trường hơp̣ dư ̣báo vốn khả duṇg của các tổ chức tín duṇg trong kỳ lớn hơn 

vốn khả duṇg cần duy trì của các tổ chức tín duṇg thì Ngân hàng Nhà nước xem xét 
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quyết điṇh hút vốn khả duṇg thừa thông qua viêc̣ bán các giấy tờ có giá trên thi ̣  trường 

mở. 

- Trường hơp̣ dư ̣báo vốn khả duṇg của các tổ chức tín duṇg trong kỳ nhỏ hơn 

vốn khả duṇg cần duy trì của các tổ chức tín duṇg thì Ngân hàng Nhà nước xem xét 

quyết điṇh bơm vốn khả duṇg cho các tổ chức tí n duṇg thông qua viêc̣ mua laị các 

giấy tờ có giá ngắn haṇ của các tổ chức tín duṇg trên thi ̣ trường mở . 

Bản chất của nghiệp vụ thị trường mở là nghiệp vụ mua , bán các giấy tờ có giá 

giữa môṭ bên chủ thể là Ngân hàn g Nhà nước với chủ thể bên kia là các tổ chức tín 

dụng, trong đó Ngân hàng Nhà nước đóng vai trò là người điều hành hoaṭ đôṇg của thi ̣ 

trường, thông qua đó thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia . Công cu ̣nghiêp̣ vu ̣thi ̣ 

trường mở được Ngân hàng Nhà nước sử dụng để tác động gián tiếp vào vốn khả dụng 

của các tổ chức tín dụng nhằm bơm thêm tiền (Ngân hàng Nhà nước mua các giấy tờ 

có giá của các tổ chức tín dụng) hoăc̣ hút tiền (Ngân hàng Nhà nước bán các giấy tờ có 

giá cho các tổ chức tín dụng ) ra khỏi lưu thông . Lươṇg tiền trong lưu thông đươc̣ đưa 

ra hay rút vào thông qua công cu ̣nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở luôn đươc̣ cân đối với lươṇg 

giấy tờ có giá trong giao dic̣h. Để taọ lâp̣ quy chế pháp lý vững chắc cho nghiêp̣ vu ̣thi ̣ 

trường mở, Ngân hàng Nhà nước ban hành các quy điṇh cu ̣thể về các loaị giấy tờ có 

giá sử dụng trong giao dịch nghiệp vụ thị trường mở cũng như điều kiệ n các giấy tờ có 

giá được giao dịch trong nghiệp vụ thị trường mở. 

Quyết điṇh số 11/2010/QĐ-NHNN ngày 6/1/2010 về danh muc̣ giấy tờ có giá 

đươc̣ sử duṇg trong các giao dic̣h của Ngân hàng Nhà nước là cơ sở pháp lý bảo đảm  

tính an toàn của các giao dịch thông qua thị trường mở , thông qua đó góp phần bảo 

đảm tính chính xác của các quyết điṇh điều hành chính sách tiền tê ̣quốc gia . 

Trên cơ sở cu ̣thể hóa Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010, nhằm 

hướng dâñ các chủ thể tham gia thưc̣ hiêṇ các giao dic̣h trên thi ̣ trường mở , Ngân hàng 

Nhà nước ban hành Quyết định số 01/2007/QĐ-NHNN ngày 5/1/2007 của Thống đốc 

Ngân hàng Nhà nước về viêc̣ ban hành Quy chế nghiêp̣ vu ̣  thị trường mở và Quyết 

điṇh số 27/2008/QĐ-NHNN ngày 30/9/2008 của Thống đốc Ngân hàng Nhà  nước về 

viêc̣ sửa đổi, bổ sung môṭ số điều của Quy chế nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở ban hành kèm 

theo Quyết điṇh số 01/2007/QĐ-NHNN ngày 05/01/2007 của Thống đốc Ngân hàng 

Nhà nước. 

Như vâỵ có thể thấy rằng về cơ bản , hê ̣thống văn bản quy phaṃ pháp luâṭ quy 

điṇh về nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở đa ̃đươc̣ hình thành tương đối đồng bô ̣ , bảo đảm sự 

vâṇ hành trôi chảy của nghiệp vụ thị trường mở của Ngân hàng Nhà nước từ khâu phát 
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hành giấy tờ có giá , giao dic̣h ngắn haṇ các giấy tờ có giá cũng như hoaṭ đôṇg can 

thiêp̣ của Ngân hàng Nhà nước trên thi ̣ thường mở . Dưới sư ̣điều ch ỉnh của các quy 

điṇh pháp luâṭ này , các chủ thể thực hiện các giao dịch giấy tờ có giá thuận tiện , an 

toàn thông qua đó Ngân hàng Nhà nước thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia . 

Nội dung điều chỉnh pháp luật đối với nghiêp̣ vụ thị trường mở ở Việt Nam hiện 

nay gồm các quy điṇh về các chủ thể tham gia thi ̣ trường mở , quy điṇh về các giấy tờ 

có giá được sử dụng trong nghiệp vụ thị trường mở và các quy định về phương thức 

giao dic̣h trên thi ̣ trường mở. 

3.2.1. Quy định về chủ thể tham gia thi ̣trường mở 

Thị trường mở là thị trường mua bán ngắn hạn các giấy tờ có giá , trong đó sư ̣

tham gia của Ngân hàng Nhà nước nhằm tác đôṇg đến khối lươṇg tiền cung ứng để 

thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia . Hoạt động mua , bán của các chủ thể trên thị 

trường mở các giấy tờ có giá se ̃quyết điṇh lươṇg tiền trong lưu thông . Vì vậy để tạo 

cơ sở cho nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở vâṇ hành có hiêụ  quả, pháp luật về nghiệp vụ thị 

trường mở trước hết quy điṇh về chủ thể tham gia thi ̣ trường mở , bao gồm: 

- Ngân hàng Nhà nước 

Ngân hàng Nhà nước tham gia thi ̣ trường mở với vai trò là chủ thể quản lý , điều 

hành hoạt độ ng của thi ̣ trường thông qua Ban điều hành nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở . 

Ngân hàng Nhà nước là cơ quan có thẩm quyền soaṇ thảo và ban hành Quy chế nghiêp̣ 

vụ thị trường mở, xét duyệt hồ sơ và kết nạp các thành viên của thị tr ường, tổ chức các 

giao dic̣h mua, bán các giấy tờ có giá trên thị trường nhằm bảo đảm tính an toàn , chính 

xác của nghiệp vụ thị trường mở . Ngoài vai trò đó , Ngân hàng Nhà nước còn tham gia 

thị trường mở với tư cách là thành viên tham gia các hoạt động mua , bán giấy tờ có giá 

với các thành viên khác của thi ̣ trường . Tuy nhiên hoaṭ đôṇg mua bán của Ngân hàng 

Nhà nước trên thị trường mở không phải vì mục tiêu lợi nhuận mà vì mục tiêu ổn đị nh 

tiền tê ,̣ thông qua đó thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia . Vì vậy , Ngân hàng Nhà 

nước hoàn toàn có thể chủ đôṇg trong khi thưc̣ hiêṇ các giao dic̣h của mình , cần mua 

giấy tờ có giá để gia tăng lươṇg tiền cung ứng hay  cần bán giấy tờ có giá để giảm 

lươṇg tiền cung ứng Ngân hàng Nhà nước đều có thể thưc̣ hiêṇ theo ý muốn chủ quan 

của mình nên nghiệp vụ thị trường mở luôn được coi là công cụ đặc biệt quan trọng 

trong điều hành chính sách tiền tệ quốc gia. 
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- Ngân hàng thương maị và các tổ chức tín duṇg phi ngân hàng  

Các ngân hàng thương mại là chủ thể chủ yếu và thường xuyên của thị trường 

mở, đươc̣ coi là khách hàng chủ yếu của Ngân hàng Nhà nước tro ng hoaṭ đôṇg mua , 

bán các giấy tờ có giá . Thông qua chủ thể này , tiền đươc̣ đưa v ào hay rút ra khỏi lưu 

thông. Quy chế nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở ban hành kèm theo Quyết điṇh 01/2007/QĐ-

NHNN ngày 5/1/2007 của Thống đốc Ngân hàng Nhà nước (đươc̣ sửa đổi , bổ sung 

môṭ số điều theo Quyết điṇh số 27/2008/QĐ-NHNN) quy điṇh: 

Thành viên tham gia nghiệp vụ thị trường mở là các tổ chức tín dụng được 

thành lập và hoạt động theo Luật Các tổ chức tín dụng có  đủ điều kiêṇ quy điṇh taị 

Điều 5 Quy chế nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở . Các tổ chức tín dụng được công nhận là 

thành viên tham gia nghiệp vụ thị trường mở khi có đủ các điều kiện sau : 

+ Có tài khoản tiền gửi tại Ngân hàng Nhà nước (Sở giao dic̣h Ngân hàng Nhà 

nước hoăc̣ Ngân hàng Nhà nước chi nhánh tỉnh , thành phố); 

+ Có đủ các phương tiện cần thiết để tham gia nghiệp vụ thị trường mở ; 

+ Có giấy đăng ký tham gia nghiệp vụ thị trường mở . 

Các tổ chức tín duṇg có đủ các điều kiêṇ trên đươc̣ Ngân hàng Nhà nước cấp 

giấy công nhâṇ là thành viên tham gia nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở . Hiêṇ nay, các chủ thể 

tham gia thi ̣ trường mở đươc̣ Ngân hàng Nhà nước công nhâṇ bao gồm : 05 ngân hàng 

thương maị nhà nước , 32 ngân hàng thương maị cổ phần , 01 ngân hàng liên doanh , 07 

chi nhánh ngân hàng nước ngoài và 04 công ty tài chính. [44] 

Như vậy, có thể thấy quy định pháp luật hiện hành về thành viên tham gia  thị 

trường mở tương đối đầy đủ và rõ ràng , tạo cơ sở pháp lý cho các tổ chức tín dụng có 

đủ điều kiêṇ và có nhu cầu có thể đăng ký trở thành thành viên tham gia thi ̣ trường 

mở, tăng tính sôi đôṇg của thi ̣ trường , góp phần nâng cao hiêụ quả , hiêụ lưc̣ của 

nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở trong viêc̣ điều hành lươṇg tiền trong lưu thông của Ngân 

hàng Nhà nước. 

3.2.2. Quy định về các giấy tờ có giá đươc̣ sử duṇg trong giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣

thị trường mở 

Nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở về bản chất là hoaṭ đôṇg Ngân hàng Nhà nước mua , 

bán các giấy tờ có giá với chủ thể bên kia là các tổ chức tín dụng , thông qua đó Ngân 

hàng Nhà nước trực tiếp làm thay đổi khối lượng tiền t rong lưu thông. 
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Viêc̣ mua bán giấy tờ có giá giữa Ngân hàng Nhà nước với các tổ chức tín duṇg 

trên thi ̣ trường mở nhằm tác đôṇg trưc̣ tiếp tới lươṇg tiền cung ứng . Để thưc̣ sư ̣phát 

huy hiêụ quả của nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở  thì thị trường tiền tệ cần đáp ứng những yêu 

tố cần thiết như : số lươṇg và chất lươṇg giấy tờ có giá , các thành viên tham gia thị 

trường phải có đủ điều kiêṇ và cơ sở vâṭ chất kỹ thuâṭ , trình độ quản lý vốn khả 

dụng… Tuy nhiên , yếu tố đăc̣ biêṭ quan troṇg để hình thành thi ̣ trường là các giấy tờ 

có giá được sử dụng với tư cách là hàng hóa giao dịch trên thị trường . 

Về nguyên tắc, lươṇg tiền đưa vào lưu thông hay rút ra khỏi lưu thô ng qua công 

cụ nghiệp vụ thị trường mở được cân đối với lượng giấy tờ có giá được giao dịch 

thông qua nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở , chính vì vậy số lượng và chất lượng giấy tờ có giá 

đươc̣ sử duṇg trong giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣ thị trường mở đóng vai trò quan trọng , góp 

phần quyết điṇh viêc̣ điều hành chính sách tiền tê ̣thông qua công cu ̣nghiêp̣ vu ̣thi ̣ 

trường mở. Cũng vì vậy, pháp luật quy định càng chi tiết chặt chẽ về các giấy tờ có giá 

đươc̣ sử duṇg trong giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở càng bảo đảm tính an toàn , hiêụ 

quả trong việc điều hành chính sách tiền tệ thông qua công cụ nghiệp vụ thị trường 

mở. 

Các giấy tờ có giá được sử dụng trong giao dịch ng hiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở hiêṇ 

nay đươc̣ quy điṇh cu ̣thể taị Quyết điṇh số 11/2010/QĐ-NHNN về danh muc̣ giấy tờ 

có giá được sử dụng trong các giao dịch của Ngân hàng Nhà nước , theo đó Ngân hàng 

Nhà nước quy định các loại giấy tờ  có giá được sử dụng trong giao dịch nghiệp vụ thị 

trường mở bao gồm: 

- Tín phiếu Ngân hàng Nhà nước 

Tín phiếu Ngân hàng Nhà nước ra đời từ năm 1999 trên cơ sở Quyết điṇh số 

362/1999/QĐ-NHNN1 ngày 08/10/1999 của Thống đốc Ngân h àng Nhà nước về việc 

ban hành “Quy chế phát hành tín phiếu Ngân hàng Nhà nước” . 

Tín phiếu Ngân hàng Nhà nước là chứng khoán ngắn hạn do Ngân hàng Nhà 

nước phát hành, xác nhận nghĩa vụ trả nợ của Ngân hàng Nhà nước vớ i chủ sở hữu tín 

phiếu [23, Điều 1]. Đây là loaị tín phiếu do Ngân hàng Nhà nước phát hành nhằm thưc̣ 

hiêṇ các muc̣ tiêu của chính sách tiền tê ̣và phát triển thi ̣ trường tiền tê ̣nên nó là công 

cụ chủ động hơn cho Ngân hàng  Nhà nước. Kể từ khi ra đời , các tín phiếu Ngân hàng 

Nhà nước đã được phát hành với kỳ hạn ngày một đa dạng hơn , hình thức phát hành có 

thể là chứng chỉ hoăc̣ ghi sổ với mêṇh giá tối thiểu là 100 triêụ đồng , các thành viên 
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tham gia đấu thầu tín phiếu Ngân hàng Nhà nước đươc̣ giới haṇ là các tổ chức tín 

dụng. 

Do tín phiếu Ngân hàng Nhà nước khi phát hành đa ̃tác đôṇg ngay đến lươṇg 

tiền lưu thông nên thời gian qua Ngân hàng Nhà nước đa ̃tâ ̣n duṇg triêṭ để công cu ̣này 

phục vụ mục tiêu điều hành chính sách tiền tệ . Trong điều kiêṇ Viêṭ Nam, khi các hàng 

hóa trên thị trường mở còn có hạn thì tín phiếu Ngân hàng Nhà nước thời gian qua đã 

trở thành môṭ công cu ̣đ ắc lực trong điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà 

nước khi cần thưc̣ hiêṇ muc̣ tiêu thắt chăṭ tiền tê ̣ , kiềm chế laṃ phát (trong nửa đầu 

năm 2008, khi mà nền kinh tế laṃ phát cao , nguồn vốn khả duṇg trong các ngân hà ng 

thương maị không còn dư thừa thì viêc̣ phát hành 20.300 tỷ đồng tín phiếu Ngân hàng 

Nhà nước bắt buôc̣ đa ̃giúp Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ khá tốt muc̣ tiêu này [36]. 

Tuy nhiên đối với tín phiếu Ngân hàng Nhà nước , khi ban hành các văn bản quy phạm 

pháp luật điều chỉnh , Ngân hàng Nhà nước quy điṇh viêc̣ phát hành mang năṇg ý chí 

chủ quan , đăṭ ra các biêṇ pháp thưc̣ hiêṇ theo phương thức bắt buôc̣ hoăc̣ đấu thầu 

khối lươṇg với mức laĩ suất ấn điṇh từ  trước không phù hơp̣ với laĩ suất thi ̣ trường nên 

đa ̃làm haṇ chế tác duṇg của loaị hàng hóa này trong nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở . 

- Trái phiếu Chính phủ  

Trái phiếu Chính phủ là loại trái phiếu do Bộ Tài chính phát hành nhằm huy 

động vốn cho ngân sách nhà nước hoặc huy động vốn cho chương trình, dự án đầu tư 

cụ thể thuộc phạm vi đầu tư của nhà nước [5, Điều 2]. Mục đích của việc phát hành 

trái phiếu Chính phủ là nhằm huy động vốn để bù đắp thiếu hụt Ngân sách Nhà  nước, 

đầu tư xây dưṇg các công trình , dư ̣án troṇg điểm hoăc̣ để xây dưṇg thưc̣ hiêṇ các 

chương trình muc̣ tiêu của Chính phủ . Nguồn thanh toán trái phiếu Chính phủ chủ yếu 

từ Ngân sách Nhà nước hoăc̣ nguồn vốn thu hồi trư ̣c tiếp từ các công trình đươc̣ đầu tư 

từ nguồn vốn phát hành trái phiếu Chính phủ mang laị, do vâỵ có đô ̣an toàn cao . 

Trái phiếu Chính phủ được sử dụng trong nghiệp vụ thị trường mở theo Quyết 

điṇh số 11/QĐ- NHNN bao gồm: 

+ Tín phiếu Kho bạc là loại trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn 13 tuần, 26 tuần 

hoặc 52 tuần và đồng tiền phát hành là đồng Việt Nam. Các kỳ hạn khác của tín phiếu 

kho bạc do Bộ Tài chính quyết định tùy theo nhu cầu sử dụng vốn và tình hình thị 

trường nhưng không vượt quá 52 tuần [5, Điều 10]. Tín phiếu Kho bạc giao dịch trên 

nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở hiêṇ nay đươc̣ phát hành thông qua đấu thầu taị Ngân hàng 
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Nhà nước . Đối với các tổ chức tín dụng thì đây là kênh đầu tư hấp dẫn vì  đầu tư tín 

phiếu Kho bac̣ thì không có rủi ro , tính thanh khoản của tín phiếu Kho bạc rất cao nên 

dê ̃chuyển đổi thành tiền măṭ khi cần thiết , vì vậy nó đóng vai trò là khoản dự trữ vốn 

khả dụng cần thiết của tổ chức tín dụng. Đối với Ngân hàng Nhà nước , tín phiếu Kho 

bạc là một công cụ tài chính quan trọng trên thị trường tiền tệ vì thuộc tính của nó là 

tính thanh khoản cao . Tín phiếu Kho bạc được Ngân hàng Nhà nước sử dụng như là  

hàng hóa chủ yếu trong các công cụ điều hành chính sách tiền tệ của mình như nghiệp 

vụ thị trường mở, nghiêp̣ vu ̣chiết khấu, tái chiết khấu và cho vay cầm cố . 

+ Trái phiếu Kho bạc  là loại trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn từ một năm trở lên 

và đồng tiền phát hành là đồng tiền Việt Nam hoặc ngoại tệ tự do chuyển đổi [5, Điều 

10]. 

+ Trái phiếu công trình trung ương  là loại trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn 1 

năm trở lên do Kho bac̣ Nhà nước phát hành , nhằm huy đôṇg  vốn theo quyết điṇh của 

Thủ tướng Chính phủ cho các dự án thuộc nguồn vốn đầu tư của Ngân sách trung 

ương đa ̃ghi trong kế hoac̣h nhưng chưa đươc̣ bố trí vốn ngân sách trong năm . Viêc̣ 

phát hành trái phiếu công trình trung ương góp phần làm phong phú , đa daṇg hóa các 

loại hình trái phiếu giao dịch trên thị trường . Trái phiếu công trình trung ương được sử 

dụng trong giao dịch nghiệp vụ thị trường mở vừa nâng cao tính thanh khoản của trái 

phiếu chín h phủ , vừa taọ thuâṇ lơị thu hút thêm các thành viên tham gia vào thi ̣ 

trường, nâng cao khả năng điều tiết thi ̣ trường tiền tê ̣của Ngân hàng Nhà nước . 

+ Công trái xây dưṇg Tổ quốc  là loại trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn từ một 

năm trở lên, đồng tiền phát hành là đồng Việt Nam và được phát hành nhằm huy động 

nguồn vốn để đầu tư xây dựng những công trình quan trọng quốc gia và các công trình 

thiết yếu khác phục vụ sản xuất, đời sống, tạo cơ sở vật chất, kỹ thuật cho đất nước [5, 

Điều 10]. 

+ Trái phiếu Chính phủ do Ngân hàng phát triển Việt Nam (trước đây là Quỹ 

hô ̃trơ ̣phát triển ) đươc̣ Thủ tướng Chính phủ chỉ điṇh phát hành : là loại trái phiếu 

chính phủ có kỳ hạn từ 1 năm trở lên do tổ chức đươc̣ Thủ tướng Chính phủ chỉ điṇh 

phát hành nhằm huy động vốn để đầu tư theo chính sách của Chính phủ . Kể từ năm 

2002 đến nay, Quỹ hỗ trợ phát triển (nay là Ngân hàng Phát triển Viêṭ Nam ) đa ̃đươc̣ 

Chính phủ chỉ định và cho phép phát hành trái phiếu Chính phủ (trái phiếu đầu tư ) để 
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huy đôṇg vốn đầu tư theo chính sách của Chính phủ ; trái phiếu có kỳ hạn 1 năm trở 

lên, phát hành để huy động vốn cho từng mục tiêu kinh tế , vừa đáp ứng kip̣ thời cho 

các chương trình mục tiêu đã được hoạch định , vừa góp phần taọ lâp̣ môi trường đầu 

tư hấp dâñ, góp phần phát triển thị trường trái phiếu Chính phủ và thị trường tài chính . 

- Trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh:  

Trái phiếu được Chính phủ bảo lãnh là loại trái phiếu do doanh nghiệp , tổ chức 

tài chính , tín dụng , ngân hàng chính sách của nhà nước thuộc đối tượng quy định tại 

Điều 32 Luật Quản lý nợ công phát hành và được Chính phủ bảo lãnh thanh toán [5, 

Điều 2]. Trường hơp̣ tổ chức phát hành không thưc̣ hiêṇ đươc̣ nghiã vu ̣thanh toán (gốc 

và lãi ) thì khi đến hạn , Chính phủ sẽ chịu trách nhiệm trả nợ thay cho tổ chức phát 

hành bao gồm: 

+ Trái phiếu do Ngân hàng Phát triển Việt Nam phát hành  đươc̣ Chính phủ bảo 

lãnh thanh toán 100% giá trị gốc, lãi khi đến hạn; 

+ Trái phiếu do Ngân hàng chính sách xã hội phát hành được Chính phủ bảo 

lãnh thanh toán 100% giá trị gốc, lãi khi đến hạn. 

- Trái phiếu chính quyền  điạ phương : là loại trái phiếu do Ủy ban nhân dân 

tỉnh, thành phố trực thuộc Trung ương phát hành nhằm huy động vốn cho công trình , 

dự án đầu tư của địa phương [5, Điều 2]. Trái phiếu chính quyền địa phương phát hành 

nhằm muc̣ đích để huy đôṇg  vốn đáp ứng nhu cầu phát triển kinh tế , văn hóa , xã hội 

của từng địa phương . Hiêṇ nay, trái phiếu chính quyền địa phương là hàng hóa trong 

giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở là trái phiếu do Ủy ban nhân dân thành phố Hà N ội 

và Ủy ban nhân dân thành phố Hồ Chí Minh phát hành . 

Nhìn chung , các giấy tờ có giá được sử dụng trong giao dịch nghiệp vụ thị 

trường mở hiêṇ nay đươc̣ quy điṇh tương đối đa daṇg với các điều kiêṇ rõ ràng đối với 

từng loại giấy tờ có giá . Tuy nhiên trên thưc̣ tế , các giao dịch nghiệp vụ thị trường mở 

thời gian qua chỉ chủ yếu đươc̣ thưc̣ hiêṇ thông qua môṭ số loaị giấy tờ có giá nhất 

điṇh là tín phiếu Kho bac̣ Nhà nước và trái phiếu K ho bac̣ Nhà nước thời haṇ 2 đến 3 

năm và môṭ số trái phiếu công trình giao thông , thủy lợi . Quy điṇh hiêṇ hành về giấy 

tờ có giá vâñ còn môṭ số nôị dung chưa hơp̣ lý về kỳ haṇ phát hành , làm giảm tính hấp 

dâñ của các giấy tờ có giá trong giao dic̣h . Ví dụ, đối với tín phiếu Kho bac̣ Nhà nước , 

loại hàng hóa chủ yếu trong các công cụ điều hành chính sách tiền tệ thì hiện nay quy 

điṇh về kỳ haṇ của tín phiếu gồm các loaị 91 ngày, 182 ngày, 273 ngày, 364 ngày 
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nhưng chủ yếu là loaị 364 ngày, nếu đứng trên góc đô ̣huy đôṇg vốn cho đầu tư phát 

triển thì kỳ haṇ của tín phiếu là quá ngắn , nếu đứng trên góc đô ̣thi ̣ trường vốn ngắn 

hạn thì kỳ hạn tín phiếu  là dài hơn so với kỳ hạn của các hàng hóa khác trên thị trường 

này nên tính thanh khoản không cao , không có quy điṇh về các loaị tín phiếu Kho bac̣ 

kỳ hạn ngắn để thu hút các nhà đầu tư sở hữu nhằm mục đích mua bán trên  thị trường 

tiền tê ,̣ thông qua đó tăng lươṇg hàng hóa trong giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở . 

Bên caṇh đó , trong điều kiêṇ nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở ngày càng tham gia nhiều hơn 

trong viêc̣ điều tiết lươṇg tiền cung ứng thì q uy điṇh về giấy tờ có giá sử duṇg trong 

giao dic̣h là chưa phù hơp̣ với thông lê ̣quốc tế , chưa taọ đươc̣ đầy đủ cơ sở pháp lý 

nhằm đa daṇg hóa hàng hóa giao dic̣h trên thi ̣ trường nhằm taọ nhiều cơ hôị tốt cho 

các thành viên trong viêc̣ lưạ choṇ giấy tờ có giá để tham gia giao dic̣h . 

3.2.3. Quy định về phương thức thưc̣ hiêṇ nghiêp̣ vu ̣thi ̣trường mở 

Phương thức thưc̣ hiêṇ nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở hiêṇ nay đươc̣ quy điṇh taị 

Quyết điṇh số 01/2007/QĐ-NHNN ngày 05 tháng 11 năm 2007 của Ngân hàng Nhà 

nước về viêc̣ ban hành Quy chế nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở , Quyết điṇh này đươc̣ sửa 

đổi, bổ sung môṭ số điều bởi Quyết điṇh của Ngân hàng Nhà nước số 27/2008 QĐ-

NHNN ngày 30 tháng 9 năm 2008 về viêc̣ sửa đổi , bổ sung môṭ số điều của Quy chế 

nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở ban hành kèm theo Quyết điṇh 01/2007/QĐ-NHNN. Theo 

quy điṇh của pháp luâṭ hiêṇ hành , giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở giữa Ngân hàng 

Nhà nước và các tổ chức tín dụng được thực hiện theo 2 phương thức: 

- Mua hoăc̣ bán hẳn (giao dic̣h không hoàn laị) 

“Mua hẳn là viêc̣ Ngân hàng Nhà nước mua và nhâṇ quyền sở hữu giấy tờ có 

giá từ tổ chức tín dụng, không kèm theo cam kết bán laị giấy tờ có giá .  

Bán hẳn là việc Ngân hàng Nhà nước bán và chuyển giao quyền sở hữu giấy tờ 

có giá cho tổ chức tín dụng, không kèm theo cam kết mua laị giấy tờ có giá” . [33, Điều 

2] 

Trên thưc̣ tế , nếu mục tiêu chính sách tiền tệ đã được xác định cụ thể , có thể 

điṇh lươṇg đươc̣, Ngân hàng Nhà nước se ̃can thiêp̣ ngay bằng viêc̣ bán hẳn hoăc̣ mua 

hẳn để tác đôṇg đến khối tiền với thời haṇ dài hơn, ổn định hơn. 

- Bán và cam kết mua laị (giao dic̣h có kỳ haṇ) 

Phương thức này đươc̣ thưc̣ hiêṇ như sau: 
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+ Trường hơp̣ Ngân hàng Nhà nước bán các giấy tờ có giá mà mình đang nắm 

giữ cho các thành viên của thi ̣ trường , Ngân hàng Nhà nước chuyển giao quyền sở hữu 

giấy tờ có giá cho tổ chức tín duṇg , đồng thời cam kết se ̃mua laị và nhâṇ laị quyền sở 

hữu giấy tờ có giá đó sau môṭ thời gian nhất điṇh ; 

+ Trường hơp̣ các tổ chức tín duṇg là thành viên của thi ̣ trường bán các giấy tờ 

có giá cho Ngân hàng Nhà nước , Ngân hàng Nhà nước mua và nhâṇ quyền sở hữu 

giấy tờ có giá từ tổ chức tín duṇg , đồng thời tổ chức tín duṇg cam kết se ̃mua laị và 

nhâṇ laị quyền sở hữu giấy tờ có giá đó sau môṭ t hời gian nhất điṇh. 

Trên thưc̣ tế , nếu muc̣ tiêu chính sách tiền tê ̣xác điṇh có tính chất taṃ thời , chỉ 

nhằm làm thay đổi cơ cấu dư ̣trữ tiền tê ̣ , tạo điều kiện cho các tổ chức tín dụng linh 

hoạt hơn trong việc điều chỉnh  cơ cấu dư ̣trữ để phuc̣ vu ̣tốt nhất cho yêu cầu kinh 

doanh, Ngân hàng Nhà nước se ̃mua hoăc̣ bán các giấy tờ có giá đươc̣ chuyển giao taṃ 

thời từ các tổ chức tín duṇg sang Ngân hàng Nhà nước hoăc̣ ngươc̣ laị và sau môṭ thời 

gian nhất điṇh theo cam kết thì quyền sở hữu laị đươc̣ chuyển về chủ sở hữu ban đầu . 

Thưc̣ chất đây là môṭ hình thức tín duṇg giữa Ngân hàng Nhà nước và các tổ chức tín 

dụng có bảo đảm bằng các giấy tờ có giá . Vì vậy phươn g thức giao dic̣h này đòi hỏi 

các quy định pháp luật điều chỉnh chặt chẽ , ràng buộc nghĩa vụ thi hành các cam kết 

của các bên trong giao dịch. 

Giao dic̣h mua hoăc̣ bán các giấy tờ có giá giữa Ngân hàng Nhà nước với các tổ 

chức tín dụng là thành viên của thị trường đều được thực hiện thông qua hình thức đấu 

thầu. Viêc̣ tổ chức giao dic̣h theo phương thức đấu thầu thể hiêṇ rõ tính thi ̣ trường 

trong quan hê ̣giữa Ngân hàng Nhà nước với các tổ chức tín dụng, loại bỏ các yếu tố 

chủ quan, môṭ chiều trong giao dic̣h , tạo sự công bằng cho mọi thành viên tham gia thị 

trường đấu thầu cũng như như taọ điều kiêṇ để thúc đẩy caṇh tranh hơp̣ pháp và lành 

mạnh. Nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở áp dụng hai hình thức đấu thầu: 

+ Đấu thầu khối lượng: là việc xét thầu trên cơ sở khối lượng dự thầu của các tổ 

chức tín duṇg, khối lươṇg giấy tờ có giá Ngân hàng Nhà nước cần mua hoăc̣ bán và laĩ 

suất do Ngân hàng Nhà nước thông báo. [33, Điều 2] 

+ Đấu thầu lãi suất : là việc xét thầu trên cơ sở lãi suất dự thầu , khối lươṇg dư ̣

thầu của các tổ chức tín duṇg và khối lươṇg giấy tờ có giá Ngân hàng Nhà nước cần 

mua hoăc̣ bán. [33, Điều 2] 
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Các quyết định của Ngân hàng Nhà nước trong viêc̣ điều hành nghiêp̣ vu ̣thi ̣ 

trường mở đươc̣ thưc̣ hiêṇ thông qua Ban điều hành nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở . Ban điều 

hành nghiệp vụ thị trường mở có thẩm quyền quyết định các nội dung chủ yếu trong 

phiên giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở bao gồm: 

- Khối lươṇg giấy tờ có giá cần mua hoăc̣ bán tính theo giá thanh toán giữa 

Ngân hàng Nhà nước với tổ chức tín duṇg; 

- Quyết điṇh thông báo hoăc̣ không thông báo khối lươṇg giấy tờ có giá  Ngân 

hàng Nhà nước cần mua hoăc̣ cần bán trước mỗi phiên đấu thầu ; 

- Các loại giấy tờ có giá cần mua , bán; 

- Tỷ lệ giao dịch của các loại giấy tờ có giá ; 

- Phương thức đấu thầu; 

- Phương thức xét thầu; 

- Thời haṇ của giao dịch mua, bán có kỳ hạn; 

- Lãi suất mua hoặc bán. 

Quyết điṇh của Ban điều hành nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở có ảnh hưởng quan 

trọng đến việc sử dụng thành công công cụ nghiệp vụ thị trường mở trong điều hành 

chính sách tiề n tê .̣ Điều này đòi hỏi các quy điṇh pháp luâṭ điều chỉnh về quy trình 

nghiêp̣ vu ,̣ về nguyên tắc hoaṭ đôṇg của Ban điều hành nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở phải 

đầy đủ , chi tiết , rõ ràng và ràng buộc trách nhiệm của Ban điều  hành nghiệp vụ thị 

trường mở trong viêc̣ tuân thủ các quy điṇh có liên quan . 

Nhìn chung, các quy định pháp luật về quy trình nghiệp vụ thị trường mở hiện 

nay taị Quyết điṇh 01/2007/ QĐ-NHNN và Quyết điṇh 27/2008/QĐ-NHNN tương đối 

rõ ràng , chăṭ chẽ , tạo cơ sở cho Ngân hàng Nhà nước sử dụng hiệu quả công cụ này 

trong điều hành chính sách tiền tê ̣ . Đến nay , Ngân hàng Nhà nước đa ̃điều hành chủ 

đôṇg, linh hoaṭ hiêụ quả công cu ̣nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở c ùng với các công cụ chính 

sách tiền tệ khác , bước đầu đa ̃kiềm chế laṃ phát và thưc̣ hiêṇ có hiêụ quả các muc̣ 

tiêu của chính sách tiền tê .̣ Lươṇg tiền cung ứng và rút về qua nghiệp vụ thi ̣ trường mở 

của Ngân hàng Nhà nước cùng các chính sách điều tiết vĩ mô khác đã mang lại tín hiệu 

đáng mừng cho nền kinh tế . Tuy nhiên, các quy định điều chỉnh nghiệp vụ thị trường 

mở dù phù hơp̣ với thông lê ̣quốc tế nhưng chưa thưc̣ sư ̣phù hơp̣ với điều k iêṇ thưc̣ 

tiêñ ở Viêṭ Nam . Thời gian qua , nhằm ổn điṇh thi ̣ trường và taọ sư ̣caṇh tranh lành 

mạnh giữa các thành viên trong các phiên đấu thầu , pháp luật quy định phương thức 
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đấu thầu khối lươṇg để xét thầu , qua đó taọ điều kiêṇ cho tất cả các thành viên dư ̣thầu 

đều trúng thầu. Tuy nhiên, do các thành viên là các tổ chức tín duṇg có quy mô lớn , sở 

hữu lươṇg giấy tờ có giá lớn nên khối lươṇg trúng thầu trong từng phiên chiếm tỷ lê ̣

lớn, ưu thế trong đấu thầu thường thuộc về ngân hàng thương mại lớn làm cho các tổ 

chức tín duṇg có quy mô nhỏ trúng thầu với khối lươṇg khá khiêm tốn , không đủ nhu 

cầu tiền măṭ nên phải vay laị  các ngân hàng thương mại lớn đã trúng thầu trên thi ̣ 

trường liên ngân hàng với laĩ suất cao hơn . Đây cũng là môṭ nguyên nhân làm cho các 

tổ chức tín duṇg nhỏ ngày càng phu ̣thuôc̣ vào các tổ chức tín duṇg lớn , gây tác đôṇg 

không tốt tới sư ̣phát triển của thi ̣ trường li ên ngân hàng . Để khắc phuc̣ tình traṇg này , 

Ngân hàng Nhà nước cần nghiên cứu bổ sung các quy điṇh nhằm phân nhóm thành 

viên trong đấu thầu.  

Mặc dù nghiệp vụ thị trường mở có mục tiêu là điều tiết vốn khả dụng hàng 

ngày của các tổ chức tín dụng, tuy nhiên điều hành nghiệp vụ thị trường mở của Ngân 

hàng Nhà nước còn một số hạn chế như: hàng hóa trên thị trường còn chưa đa dạng về 

chủng loại và thời hạn, chủ yếu là tín phiếu kho bạc và tín phiếu Ngân hàng Nhà nước; 

thành phần tham gia thị trường mở chủ yếu là các ngân hàng thương mại nhà nước; 

các mức lãi suất nghiệp vụ thị trường mở hình thành ở các phiên đấu thầu không phải 

hoàn toàn hình thành do quan hệ cung cầu trên thị trường. Trong nhiều trường hợp, 

Ngân hàng Nhà nước còn can thiệp vào lãi suất thị trường bằng việc đưa ra mức lãi 

suất thông báo, mang tính ấn định và những thời điểm lãi suất thị trường vượt quá giới 

hạn mong muốn của Ngân hàng Nhà nước. Theo dõi thông tin về diễn biến thị trường 

mở được Ngân hàng Nhà nước Việt Nam công bố cho thấy các phiên đấu thầu thị 

trường mở có số lượng thành viên tham gia dự thầu rất ít (phần lớn không quá 10 

thành viên); hàng hóa giao dịch chủ yếu chỉ là tín phiếu Ngân hàng Nhà nước, rõ ràng 

pháp luật chưa tạo được cơ sở cho việc vận hành công cụ nghiệp vụ thị trường mở trôi 

chảy, hấp dẫn các thành viên tham gia, mặc dù nghiệp vụ thị trường mở được xác định 

là công cụ điều hành chính sách tiền tệ chủ yếu. 

Sư ̣cần thiết của cơ chế điều chỉnh gián tiếp trong điều hành chính sách tiền tê ̣

nhằm bảo đảm điều tiết lươṇg tiền cung ứng môṭ cách chủ đôṇg , linh hoaṭ , đáp ứng 

các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô theo xu hướng hội nhập quốc tế và khu vực đã được chứng 

minh môṭ cách rõ ràng về măṭ lý thuyết và thưc̣ tế điề u hành. Đến nay, có thể nói Ngân 

hàng Nhà nước đa ̃khá thành công khi đưa môṭ công cu ̣mới của chính sách tiền tê ̣là 
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nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở vào hoaṭ đôṇg . Viêc̣ xây dưṇg cơ sở pháp lý và tổ chức thưc̣ 

hiêṇ các văn bản quy  phạm pháp luật điều chỉnh nghiệp vụ thị trường mở cơ bản là 

phù hợp với chuẩn mực và thông lệ quốc tế . Tuy nhiên, nhìn tổng quát , môṭ nghiêp̣ vu ̣

nhạy cảm và linh hoạt như nghiệp vụ thị trường mở , để trở thành công cụ  chủ yếu 

trong điều hành chính sách tiền tê ̣quốc gia phải cần tới môṭ cơ sở pháp lý toàn diêṇ , 

đồng bô ̣và thống nhất mà hiêṇ nay pháp luâṭ về liñh vưc̣ tài chính ngân hàng Viêṭ 

Nam chưa đáp ứng đủ. 

3.3. Pháp luật điều chỉnh công cu ̣dƣ ̣trƣ̃ bắt buôc̣  của Ngân hàng Nhà 

nƣớc Việt Nam 

“Dư ̣trữ bắt buôc̣ là số tiền mà tổ chức tín duṇg phải gửi taị Ngân hàng Nhà 

nước để thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia”.[59, Điều 14]. 

Trong quá trình điều h ành chính sách tiền tệ , công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ là môṭ 

công cu ̣quan troṇg để Ngân hàng Nhà nước thưc̣ thi chính sách tiền tê ̣và cho đến nay 

nó vẫn phát huy tác dụng . Trong điều kiêṇ thi ̣ trường tiền tê ̣còn chưa phát triể n, các 

ngân hàng thương maị không dư ̣trữ đủ giấy tờ có giá để tham gia nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường 

mở hoăc̣ tái cấp vốn với Ngân hàng Nhà nước để bảo đảm ổn điṇh thanh khoản thì 

công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ là công cu ̣quan troṇg để các tổ chức tín dụng thực hiện duy trì 

dư ̣phòng thanh khoản để bảo đảm ổn điṇh hê ̣thống thanh toán . Bên caṇh đó, khi thưc̣ 

hiêṇ chính sách tiền tê ̣thắt chăṭ nếu chỉ dưạ vào các công cu ̣nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở 

để rút tiền về sẽ khó đạt hiệu quả nếu các tổ chức tín dụng không tham gia mua giấy tờ 

có giá như trong giai đoạn 2007-2008, thì việc điều chỉnh tỷ lệ dự trữ bắt buộc là biện 

pháp cần thiết và hiệu quả, chủ động để điều hành chính sách tiền tê .̣ 

Trong hoaṭ đôṇg kinh doanh của mình , các tổ chức tín dụng sử dụng các khoản 

tiền gửi của khách hàng để cho vay hoăc̣ đầu tư . Nếu như các khoản vay đều có thời 

hạn, thâṃ chí thời haṇ còn có th ể kéo dài hơn dự kiến vì đến hạn thu nợ có thể ngân 

hàng vẫn không thu được nợ , trong khi đó đối với nguồn tiền gửi của khách hàng thì 

các ngân hàng lại rất khó khăn trong việc kiểm soát thời hạn , ngay cả khi gửi tiết kiêṃ 

có kỳ hạn thì khách hàng gửi tiền vẫn có thể rút tiền trước khi đến hạn . Tình trạng tiền 

cho vay chưa thu hồi về nhưng khách hàng gửi tiền laị có nhu cầu rút tiền trước haṇ là 

hiêṇ tươṇg luôn có thể . Điều này ch o thấy rủi ro thanh khoản là mối lo của các ngân 

hàng thương mại . Măṭ khác , trên thưc̣ tế , thời haṇ cho vay còn dài hơn thời haṇ của 

nguồn tiền gửi nên nguy cơ rủi ro cao hơn . Khi rủi ro thanh khoản xảy ra , ngân hàng 
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mất khả năng thanh toán , vì vậy các ngân hàng thương mại phải để dự trữ bắt buộc để 

trơ ̣giúp trong thời kỳ hoảng loaṇ . Thông qua viêc̣ thay đổi tỷ lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ , Ngân 

hàng Nhà nước có thể tác đôṇg vào nguồn dư ̣trữ của các tổ  chức tín duṇg , thay đổi 

vốn khả dụng của các tổ chức tín dụng và do vâỵ , công cu ̣này làm tăng khả năng kiểm 

soát của Ngân hàng Nhà nước đối với quá trình cung ứng tiền . Tác động của công cụ 

dư ̣trữ bắt buôc̣ được thực hiện thông qu a việc Ngân hàng Nhà nước ban hành các 

quyết định thay đổi tỷ lệ dự trữ bắt buộc theo luâṭ điṇh với các tổ chức tín duṇg , nhờ 

đó tác đôṇg cả về khối lươṇg và giá cả tín duṇg của các tổ chức tín duṇg . 

Như vâỵ, tỷ lệ dự trữ bắt buôc̣ mang tính luâṭ điṇh, qua đó Ngân hàng Nhà nước 

có thể buộc các tổ chức tín dụng mở rộng hay hạn chế tín dụng , qua đó quyết điṇh tới 

lươṇg tiền trong lưu thông phù hơp̣ với muc̣ tiêu của chính sách tiền tê ̣ . Trong điề u 

hành chính sách tiền tệ , đây là công cu ̣có tác đôṇg maṇh đến quá trình cung ứng tiền 

tùy theo mục tiêu của chính sách tiền tệ và tùy theo mức vốn khả dụng của các tổ chức 

tín dụng, Ngân hàng Nhà nước có quyền quyế t điṇh điều chỉnh tỷ lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ và 

các tổ chức tín dụng có nghĩa vụ phải thực hiện . Bên caṇh đó , công cu ̣này còn bảo 

đảm sư ̣caṇh tranh giữa các ngân hàng vì nó đươc̣ áp duṇg không phân biêṭ moị ngân 

hàng trong toàn bô ̣hê ̣thống , bảo đảm khả năng thanh toán cho các ngân hàng thương 

mại, giúp các ngân hàng thương mại tránh được rủi ro mất khả năng thanh toán . 

Ở Việt Nam, có thể nói rằng công cụ dự trữ bắt buộc đã được hình thàn h từ năm 

1988, sau khi thưc̣ hiêṇ Nghi ̣ điṇh 53/HĐBT về viêc̣ đổi mới tổ chức bô ̣máy của hê ̣

thống ngân hàng . Tại Quyết định số 16/NH-QĐ ngày 26/04/1988 quy điṇh về trình tư ̣

thành lập và giao kế hoạch tín dụng trong hệ thống ngân hàng Viêṭ Nam đa ̃hình thành 

môṭ công cu ̣có tính chất giống như dư ̣trữ bắt buôc̣ dưới tên goị “ký gửi vốn” khi quy 

điṇh rằng : “Nhằm bảo đảm khả năng chi trả cho khách hàng , các ngân hàng chuyên 

kinh doanh ký gửi môṭ phầ n nguồn vốn huy đôṇg vào Ngân hàng Nhà nước . Mức ký 

gửi nguồn vốn tối đa là 20% tổng số nguồn vốn huy đôṇg thưc̣ tế cuối kỳ trước” . Với 

quy điṇh này , viêc̣ ký gửi vốn chủ yếu nhằm bảo đảm khả năng chi trả cho khách 

hàng. Sau đó , công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ chính thức đươc̣ xác điṇh , sử duṇg từ khi có 

Pháp lệnh Ngân hàng năm 1990. Pháp lệnh Ngân hàng năm 1990 quy điṇh “Ngân 

hàng Nhà nước có quyền bắt buộc các tổ chức tín dụng duy trì tỷ lệ  vốn tối thiểu dư ̣

trữ bắt buôc̣ trong từng thời kỳ . Triển khai thưc̣ hiêṇ quy điṇh của Pháp lêṇh ngân 
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hàng, Ngân hàng Nhà nước đa ̃áp duṇg công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ trong hê ̣thống ngân 

hàng và ban hành các văn bản hướng dẫn quy chế dư ̣trữ bắt buôc̣. 

Tương tư ̣các công cu ̣khác của chính sách tiền tê ̣như tái cấp vốn và nghiêp̣ vu ̣

thị trường mở , công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ cũng đươc̣ ghi nhâṇ taị Luâṭ Ngân hàng Nhà 

nước Viêṭ Nam dưới góc đô ̣quy đ ịnh mang tính nguyên tắc , và được hướng dẫn cụ thể 

về nghiêp̣ vu ̣taị các văn bản dưới luâṭ do Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam thông qua .  

Để khẳng điṇh về dư ̣trữ bắt buôc̣ với tư cách là môṭ công cu ̣điều hành chính 

sách tiề n tê ,̣ Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010 quy điṇh : “Thống đốc 

Ngân hàng Nhà nước quyết điṇh viêc̣ sử duṇg công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣

quốc gia, bao gồm tái cấp vốn , lãi suất, tỷ giá hối đoái , dư ̣trữ bắt buôc̣, nghiêp̣ vu ̣và 

các công cụ, biêṇ pháp khác theo quy điṇh của chính phủ” . [59, Điều 10] 

Điều 14 Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam quy điṇh về dư ̣trữ bắt buôc̣ . 

“Dư ̣trữ bắt buôc̣ là số tiền mà tổ chức tín duṇg phải gửi t ại Ngân hàng Nhà 

nước để thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia. 

Ngân hàng Nhà nước quy điṇh tỷ lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với từng loaị hình tổ 

chức tín duṇg và từng loaị tiền gửi taị tổ chức tín duṇg nhằm thưc̣ hiêṇ chính sách tiền 

tê ̣quốc gia. 

Ngân hàng Nhà nước quy điṇh viêc̣ trả laĩ đối với tiền gửi dư ̣trữ bắt buôc̣ , tiền 

gửi dư ̣trữ bắt buôc̣ của từng loaị hình tổ chức tín duṇg đối với từng loaị tiền gửi” . [59, 

Điều 14] 

Trên cơ sở quy điṇh mang tính điṇh hướng về công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ taị Luâṭ 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010, để cụ thể hóa công cụ dự trữ bắt buộc và 

hướng dâñ các tổ chức tín duṇg thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ , Ngân hàng Nhà nước ban 

hành Quyết định số 581/2003/QĐ-NHNN ngày 09 tháng 06 năm 2003 về viêc̣ ban 

hành Quy chế dự trữ bắt buộc đối với các tổ chức tín dụng . Quyết định này quy định 

chi tiết về công cụ dự trữ bắt buộc , chủ thể phải thực hiện dự trữ bắt buôc̣ dưới sư ̣

quản lý của Ngân hàng Nhà nước , các loại tiền gửi phải tính dự trữ bắt buộc , cách tính 

dư ̣trữ bắt buôc̣ để hướng dâñ thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ của các tổ chức tín duṇg , 

thông qua đó Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia cho phù hơp̣ 

trong từng thời kỳ . Để đáp ứng thưc̣ tiêñ quản lý Nhà nước về tiền tê ̣và hoaṭ đôṇg 

ngân hàng, Ngân hàng Nhà nước ban hành Quyết điṇh số 1130/2005/QĐ-NHNN ngày 

01 tháng 08 năm 2005 về viêc̣ sửa đổi , bổ sung môṭ số điều của Quy chế dư ̣trữ bắt 
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buôc̣ đối với các tổ chức tín duṇg ban hành theo Quyết điṇh số 581/2003/QĐ-NHNN 

ngày 09/6/2003 của Thống đốc Ngân hàng Nhà nước . Đồng thời tác động của c ông cu ̣

dư ̣trữ bắt buôc̣ đến khối lươṇg tiền cung ứng nhằm điều hành chính sách tiền tê ̣đươc̣ 

thưc̣ hiêṇ thông qua viêc̣ Ngân hàng Nhà nước điều chỉnh tăng hay giảm tỷ lê ̣dư ̣trữ 

bắt buôc̣ , các quyết định này được luật hóa tạ i các Quyết điṇh của Ngân hàng Nhà 

nước Viêṭ Nam về điều chỉnh tỷ lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với các tổ chức tín duṇg trong 

từng kỳ dư ̣trữ . Các quy định về dự trữ bắt buộc của Ngân hàng Nhà nước đã được 

điều chỉnh và bổ  sung kip̣ thời, phù hợp với mục tiêu của chính sách tiền tệ hàng năm . 

Căn cứ vào diêñ biến trên thi ̣ trường tiền tê ̣ , Ngân hàng Nhà nước quyết điṇh điều 

chỉnh linh hoạt tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với tiền gửi VNĐ và tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối 

với tiền gửi ngoaị tê ,̣ thông qua các quyết điṇh mang tính mêṇh lệnh hành chính đươc̣ 

đăṭ ra dưạ trên diêñ biến thưc̣ tiêñ thi ̣ trường tiền tê ̣ , viêc̣ điều hành chính sách tiền tê ̣

càng đạt hiệu quả cao , vừa có tác động điều tiết lượng tiền trong lưu thông , vừa thưc̣ 

hiêṇ sư ̣quản lý nhà nước về hoaṭ đôṇg ngân hàng đối với các tổ chức tín duṇg . 

Để công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đươc̣ vâṇ duṇg , phát huy vai trò điều hành chính 

sách tiền tê ̣của Ngân hàng Nhà nước , viêc̣ điều chỉnh bằng pháp luâṭ đối với công cu ̣

này phải hướng tới 3 nôị dung: 

- Quy chế dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với các tổ chức tín duṇg để hướng dâñ các tổ 

chức tín duṇg thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣; 

- Quy điṇh điều chỉnh tỷ lệ dư ̣trữ bắt buôc̣ cho phù hơp̣ với điều kiêṇ thưc̣ tiêñ 

trong từng giai đoaṇ; 

- Quy điṇh xử lý vi phaṃ đối với các tổ chức tín duṇg không chấp hành đúng tỷ 

lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đươc̣ Ngân hàng Nhà nước quyết điṇh. 

3.3.1. Quy định về chủ thể chấp hành dư ̣trữ bắt buôc̣. 

Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010 quy điṇh : “Dư ̣trữ bắt buôc̣ là 

số tiền mà tổ chức tín duṇg phải gửi taị Ngân hàng Nhà nước để t hưc̣ hiêṇ chính sách 

tiền tê ̣quốc gia . Ngân hàng Nhà nước quy điṇh tỷ lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với từng loaị 

hình tổ chức tín dụng và từng loại tiền gửi tại tổ chức tín dụng nhằm thực hiện chính 

sách tiền tệ quốc gi a”. Trên cơ sở đó , Quy chế dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với các tổ chức tín 

dụng ban hành kèm theo Quyết định 581/2003/QĐ-NHNN quy điṇh chi tiết: 

“Dư ̣trữ bắt buôc̣ là số tiền mà các tổ chức tín duṇg hoaṭ đôṇg taị Viêṭ Nam phải 

duy trì trên tài khoản tiền gửi thanh toán t ại Ngân hàng Nhà nước . Đối tượng thi hành 
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Quy chế dư ̣trữ bắt buôc̣ là các tổ chức tín duṇg đươc̣ thành lâp̣ và hoaṭ đôṇg theo Luâṭ 

Các tổ chức tín dụng” [27, Điều 3]. 

Như vâỵ the o quy điṇh của pháp luâṭ hiêṇ hành , chủ thể chấp hành dự trữ bắt 

buôc̣ dưới sư ̣quản lý nhà nước của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam bao gồm : 

- Tổ chức tín duṇg : bao gồm ngân hàng , tổ chức tín duṇg phi ngân hàng , tổ 

chức tài chính vi mô, Quỹ tín dụng nhân dân; 

- Tổ chức tín duṇg ngân hàng hiêṇ diêṇ thương maị taị Viêṭ Nam , bao gồm ngân 

hàng liên doanh, ngân hàng 100% vốn nước ngoài, chi nhánh ngân hàng nước ngoài. 

Với đối tươṇg phải chấp hành d ự trữ bắt buộc bao gồm toàn bộ các tổ chức tín 

dụng thành lập và hoạt động tại Việt Nam theo quy định của pháp luật hiện hành đã 

góp phần tăng hiệu quả điều tiết của công cụ dự trữ bắt buộc trong điều hành chính 

sách tiền tê ,̣ theo đó, các tổ chức tín dụng thành lập và hoạt động theo pháp luật Việt 

Nam cũng như các chi nhánh ngân hàng nước ngoài , ngân hàng liên doanh , ngân hàng 

100% vốn nước ngoài cũng đều phải chấp hành nghiã vu ̣dư ̣  trữ bắt buôc̣ . Quy điṇh 

hiêṇ hành có sư ̣mở rôṇg đối tươṇg chấp hành dư ̣trữ bắt buôc̣ hơn trước đây , Thông tư 

số 11-NH5/TT ngày 6/7/1992 của Ngân hàng Nhà nước hướng dẫn thực hiện Quy chế 

dư ̣trữ bắt buôc̣ quy điṇh taị Điều  1: Đối tượng thi hành quy chế dự trữ bắt buộc gồm 

tất cả các ngân hàng thương maị quốc doanh , cổ phần, Ngân hàng Đầu tư và Phát triển 

đươc̣ cấp giấy phép hoaṭ đôṇg mới hoăc̣ đang troṇg thời gian điều chỉnh về tổ chức và  

hoạt động để được cấp giấy phép mới (gồm cả Chi nhánh ngân hàng nước ngoài , Ngân 

hàng liên doanh hoạt động tại Việt Nam ) có huy động tiền gửi bằng đồng Việt Nam . 

Các hợp tác xã tín dụng ở nông thôn , công ty tài chính trư ớc mắt tạm thời chưa phải 

thưc̣ hiêṇ quy điṇh về dư ̣trữ bắt buôc̣ , sau đó Thông tư số 04/TT-NH1 ngày 19/9/1995 

của Ngân hàng Nhà nước hướng dẫn thực hiện quy chế dự trữ bắt buộc quy định tại 

Điều 1: Đối tượng thi hành quy chế  dư ̣trữ bắt buôc̣ bao gồm : Ngân hàng thương maị 

quốc doanh; Ngân hàng thương maị cổ phần đô thi ̣; Chi nhánh ngân hàng nước ngoài , 

Ngân hàng liên doanh hoaṭ đôṇg taị Viêṭ Nam ; Công ty tài chính . Ngân hàng thương 

mại cổ phần nông th ôn, Hơp̣ tác xa ̃tín duṇg , Quỹ tín dụng nhân dân thí điểm trước 

mắt taṃ thời chưa phải thưc̣ hiêṇ quy điṇh về dư ̣trữ bắt buôc̣ . 

Nhìn chung, dưới góc độ là một công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia , 

viêc̣ mở rôṇg đối tươṇg chấp hành dư ̣trữ bắt buôc̣ môṭ măṭ bảo đảm sư ̣an toàn cho hê ̣

thống các tổ chức tín duṇg , măṭ khác tăng hiêụ quả điều tiết của công cu ̣dư ̣trữ bắt 



92 

buôc̣. Tuy vâỵ trên thưc̣ tế hiêṇ nay ngoài các tổ chức tín duṇ g còn có nhiều loaị hình 

tổ chức khác có huy đôṇg tiền gửi như tiết kiêṃ bưu điêṇ (hình thức huy động mọi 

nguồn tiền nhàn rỗi trong các tầng lớp dân cư đươc̣ thưc̣ hiêṇ trên maṇg lưới bưu chính 

viêñ thông công côṇg nhằm mu ̣c đích bổ sung nguồn vốn đầu tư phát triển cho các dư ̣

án của Chính phủ, bao gồm tiết kiêṃ có kỳ haṇ (gồm kỳ haṇ 3 tháng. 6 tháng, 12 tháng 

và 24 tháng và tiết kiệm gửi góp ) mà pháp luật dự trữ bắt buộc hiện hành chư a quy 

điṇh phải thưc̣ hiêṇ nghiã vu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ . Điều này môṭ măṭ ảnh hưởng đến khả 

năng thanh toán của các tổ chức có huy động tiết kiệm , mặt khác lại ảnh hưởng đến 

khả năng huy động vốn của hệ thống các tổ chức tín dụng và khả  năng điều tiết tiền tê ̣

của công cụ dự trữ bắt buộc , do môṭ phần tiền gửi của nền kinh tế không phải chiụ dư ̣

trữ bắt buôc̣. Do vâỵ, pháp luật về chủ thể chấp hành dự trữ bắt buộc cần phải sửa đổi 

theo hướng quy điṇh chăṭ che ̃hơn về đối tươṇg thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ cho phù hơp̣ 

với thưc̣ tiêñ. 

3.3.2. Quy định về nghiêp̣ vu ̣xác điṇh dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với các tổ chức tín 

dụng 

Để Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ sư ̣quản lý nhà nước  về tiền tê ̣và hoaṭ đôṇg 

ngân hàng đồng thời để các tổ chức tín duṇg chấp hành dư ̣trữ bắt buôc̣ , Ngân hàng 

Nhà nước ban hành Quyết định số 581/2003/QĐ-NHNN về viêc̣ ban hành Quy chế dư ̣

trữ bắt buôc̣ đối với các tổ chức  tín dụng và Quyết định số 1130/2005/QĐ-NHNN về 

viêc̣ sửa đổi , bổ sung môṭ số điều của Quy chế dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với các tổ chức tín 

dụng ban hành theo Quyết định 581/2003/QĐ-NHNN. Quy chế dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với 

các tổ chức tín duṇg quy điṇh chi tiết về nghiêp̣ vu ̣xác điṇh dư ̣trữ bắt buôc̣ bao gồm 

cơ sở tính dư ̣trữ bắt buôc̣ ; quy điṇh về kỳ tính dư ̣trữ bắt buôc̣ và kỳ duy trì dư ̣trữ bắt 

buôc̣; phương thức duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ c ũng như quy định về việc trả lãi cho tiền 

duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣. 

+ Quy điṇh về cơ sở tính dư ̣trữ bắt buôc̣ 

Dư ̣trữ bắt buôc̣ đươc̣ tính toán trên các cơ sở sau: 

Các loại tiền gửi phải tính dự trữ bắt buộc bao gồm: 

- Đối với tiền gửi bằng đồng Viêṭ Nam 

Tiền gửi của Kho bac̣ Nhà nước; 

Tiền gửi của khách hàng; 

Tiền gửi tiết kiêṃ; 
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Tiền thu từ viêc̣ phát hành giấy tờ có giá , có kỳ hạn thuộc loại phải dự trữ bắt 

buôc̣. 

- Đối với tiền gửi bằng ngoại tệ. 

Như vâỵ, pháp luật hiện hành quy định cơ sở xác định dự trữ bắt buộc đối với 

các tổ chức tín dụng là tiền huy động bằng đồng Việt Nam và bằng ngoại tệ ở tất cả 

các kỳ hạn , bao gồm của Kho bac̣ Nhà  nước, tiền gửi của khách hàng trong nước và 

nước ngoài, tiền gửi tiết kiêṃ, tiền thu đươc̣ từ phát hành giấy tờ có giá . 

+ Quy điṇh về cách tính dư ̣trữ bắt buôc̣ cho kỳ duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣  

Dư ̣trữ bắt buôc̣ cho kỳ d uy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ đươc̣ tính bằng cách lấy số dư 

bình quân các loại tiền gửi huy động phải dự trữ bắt buộc của tổ chức tín dụng trong 

kỳ xác định dự trữ bắt buộc nhân với tỷ lệ dự trữ bắt buộc quy định cho từn g loaị hình 

tổ chức tín duṇg và cho từng loaị tiền gửi tương ứng . Trong quá trình xác điṇh dư ̣trữ 

bắt buôc̣ đối với từng tổ chức tín duṇg có thể phát sinh thừa thiếu dư ̣trữ bắt buôc̣ 

(phần dư ̣trữ thưc̣ tế lớn hơn dư ̣ trữ trữ bắt buôc̣ trong kỳ duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ hoăc̣ 

phần dư ̣trữ thưc̣ tế nhỏ hơn dư ̣trữ bắt buôc̣ trong kỳ duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ ) khi đó, 

Ngân hàng Nhà nước có quy điṇh trả laĩ phần thừa dư ̣trữ bắt buôc̣ bằng đồ ng Viêṭ 

Nam và ngoaị tê ̣vào tài khoản tiền gửi thanh toán của Hôị sở chính tổ chức tín duṇg 

theo laĩ suất tiền gửi không kỳ haṇ do Thống đốc Ngân hàng Nhà nước quy điṇh trong 

từng thời kỳ và ngươc̣ laị , có hình thức ph ạt bằng tiền phần thiếu dự trữ bắt buộc của 

tổ chức tín duṇg. 

+ Quy điṇh về phương thức duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ , Quy chế dư ̣trữ bắt buôc̣ 

quy điṇh các tổ chức tín duṇg phải duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với dư ̣trữ bắ t buôc̣ bằng 

đồng Viêṭ Nam đươc̣ duy trì trên tài khoản tiền gửi thanh toán taị Sở giao dic̣h Ngân 

hàng Nhà nước và chi nhánh Ngân hàng Nhà nước tỉnh , thành phố. Riêng đối với tiền 

gửi bằng ngoaị tê ̣ , do đăc̣ điểm của các gi ao dic̣h bằng ngoaị tê ̣của các tổ chức tín 

dụng đều tập trung tại Sở giao dịch Ngân hàng Nhà nước nên dự trữ bắt buộc bằng 

ngoại tệ vẫn được duy trì trên tài khoản tiền gửi tại Sở giao dịch Ngân hàng Nhà nước . 

Trong trường hợp tổ chức tín dụng bị đặt vào tình trạng kiểm soát đặc biệt , Thống đốc 

Ngân hàng Nhà nước xem xét quyết điṇh giảm tỷ lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ cho các tổ chức tín 

dụng đến mức tối thiểu 0%. 

Để bảo đảm cho viêc̣ xác  điṇh dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với các tổ chức tín duṇg 

đươc̣ chính xác , đồng thời để công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đươc̣ vâṇ hành nhằm điều tiết 
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lươṇg tiền trong lưu thông phù hơp̣ với muc̣ tiêu của chính sách tiền tệ , Quy chế dư  ̣trữ 

bắt buôc̣ đối với các tổ chức tín duṇg còn quy điṇh chi tiết chăṭ che ̃trách nhiêṃ của 

các tổ chức tín dụng , của chi nhánh Ngân hàng Nhà nước tỉnh , thành phố, của Sở Giao 

dịch Ngân hàng Nhà nước , Vụ Ngân hàng và c ác tổ chức tín dụng phi ngân hàng và 

đăc̣ biêṭ là Vu ̣Chính sách tiền tê ̣. Với quy điṇh chi tiết về trách nhiêṃ và thẩm quyền , 

các cá nhân , tổ chức có liên quan đăc̣ biêṭ là các tổ chức tín duṇg với tư cách là đối 

tươṇg bi ̣ quản lý hành chính và Ngân hàng Nhà nước thông qua các Sở Giao dic̣h 

Ngân hàng Nhà nước và Vu ̣Chính sách tiền tê ̣là chủ thể trưc̣ tiếp quản lý hành chính 

dưạ vào đó để thưc̣ hiêṇ nghiã vu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đối vớ i các tổ chức tín duṇg , qua đó 

môṭ măṭ bảo đảm sư ̣an toàn cho hoaṭ đôṇg của các tổ chức tín duṇg , măṭ khác Ngân 

hàng Nhà nước can thiệp thông qua công cụ này để thực hiện chính sách tiền tệ quốc 

gia môṭ cách hiêụ quả. 

3.3.3. Quy định về xử lý vi phạm trong việc thực hiện dự trữ bắt buộc 

Công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ chỉ phát huy hiêụ quả khi các tổ chức tín duṇg và các 

chủ thể khác có liên quan tuân thủ nghiêm ngặt các quy định của Ngân hàng Nhà n ước 

về dư ̣trữ bắt buôc̣ . Do vâỵ, để bảo đảm tính nghiêm minh của pháp luật trong bất kỳ 

quy điṇh về hoaṭ đôṇg của các tổ chức tín duṇg nói chung cũng như trong điều hành 

công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ nói riêng , Ngân hàng Nhà nước có quy điṇh chế tài xử lý vi 

phạm. Vi phaṃ trong điều hành công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ có thể phát sinh từ hai phía . 

Thứ nhất, đối với các tổ chức tín duṇg , viêc̣ thưc̣ hiêṇ nghiã vu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đương 

nhiên làm thu hep̣ khả năng cho vay , ảnh hưởng không nhỏ đến hoạt động kinh doanh 

nên các tổ chức tín duṇg có xu hướng thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ càng thấp càng tốt , vi 

phạm quy định về xác định dự trữ bắt buộc trong kỳ . Thứ hai, đối với Ngân hàng Nhà 

nước để quản lý công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đòi hỏi phải có sư ̣tham gia của nhiều tổ chức 

có liên quan như Cục công nghệ tin học ngân hàng (truyền tin, tổng hơp̣, báo cáo, tính 

toán và xử lý thừa thiếu dự  trữ bắt buôc̣ của các tổ chức tín duṇg ); Vụ Chính sách tiền 

tê ̣(căn cứ vào diêñ biến tình hình kinh tế , mục tiêu chính sách tiền tệ trình Thống đốc 

Ngân hàng Nhà nước điều chỉnh tỷ lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đối với từng  loại hình tổ chức tín 

dụng và từng loại tiền gửi cũng như mức lãi suất phạt đối với phần thiếu dự trữ bắt 

buôc̣, mức laĩ suất trả cho phần thừa dư ̣trữ bắt buôc̣ ); chi nhánh Ngân hàng Nhà nước 

các tỉnh , thành phố và Sở Giao dic̣h Ngân hàng Nhà nước (tổng hơp̣ tính toán số dư 

bình quân tiền gửi làm cơ sở tính dự trữ bắt buộc). Các tổ chức này nếu không tuân thủ 
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đúng quy điṇh của pháp luâṭ về dư ̣trữ bắt buôc̣ như không đúng thời haṇ tín h, tổng 

hơp̣ và báo cáo châṃ , không chính xác… se ̃ảnh hưởng rất lớn đến viêc̣ ra quyết điṇh 

điều hành công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ . Vì vậy đối với việc xử lý vi phạm trong việc thực 

hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣, pháp luật quy định dưới 2 góc độ: 

- Quy điṇh hình thức xử lý vi phaṃ đối với tổ chức tín duṇg thiếu dư ̣trữ bắt 

buôc̣. 

Ngân hàng Nhà nước phaṭ bằng tiền phần thiếu dư ̣trữ bắt buôc̣ của tổ chức tín 

dụng như sau: 

+ Trường hơp̣ tổ chức tí n duṇg thiếu dư ̣trữ bắt buôc̣ lần đầu trong năm se ̃chiụ 

hình thức xử phạt cảnh cáo. 

+ Trường hơp̣ tổ chức tín duṇg thiếu tiền dư ̣trữ bắt buôc̣ lần thứ 2 trở đi trong 

năm thì Ngân hàng Nhà nước xử phaṭ bằng tiền phần thi ếu đối với Hội sở chính của 

các tổ chức tín dụng như sau: 

Đối với phần thiếu dự trữ bắt buộc bằng đồng Việt Nam , tổ chức tín duṇg chiụ 

phạt theo lãi suất bằng 150% lãi suất tái cấp vốn tại ngày làm việc cuối cùng của kỳ 

duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ của Ngân hàng Nhà nước đối với các tổ chức tín duṇg , tính trên 

phần thiếu huṭ cho cả kỳ duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ . 

Đối với phần thiếu tiền dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ , tổ chức tín duṇ g chiụ 

phạt theo lãi suất bằng 150% lãi suất đô la Mỹ trên thị trường tiền tệ liên ngân hàng 

Singapore kì haṇ 3 tháng được công bố vào ngày làm việc cuối cùng của kỳ duy trì dự 

trữ bắt buôc̣, tính trên phần thiếu hụt của các kỳ duy trì dự trữ bắt buộc . [27, Khoản 2, 

Điều 16]. 

- Quy điṇh hình thức xử lý vi phaṃ đối với các cá nhân , tổ chức có liên quan 

khác. Các cá nhân, tổ chức có liên quan trong viêc̣ quản lý dư ̣trữ bắt buôc̣ , các trường 

hơp̣ vi phaṃ chế đô ̣thông tin , báo cáo được xử lý theo quy định về xử phạt vi phạm 

hành chính trong lĩnh vực tiền tệ và hoạt động ngân hàng được quy định tại Nghị định 

202/2004/NĐ-CP về xử phaṭ vi phaṃ hành chính trong li ̃ nh vưc̣ tiền tê ̣và hoaṭ đôṇg 

ngân hàng và tại Nghị định số 95/2011/NĐ-CP ngày 20/10/2011 sửa đổi, bổ sung một 

số điều của Nghị định số 201/2004/NĐ-CP ngày 10/12/2004 về xử phạt vi phạm hành 

chính trong lĩnh vực tiền tệ và hoạt động ngân hàng. 

 Như vậy, công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ đa ̃đươc̣ điều chỉnh tương đối đầy đủ , chi 

tiết, tạo cơ sở pháp lý cho việc vận hành dự trữ bắt buộc nhằm thực hiện chính sách 
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tiền tê ,̣ măṭ khác ràng buôc̣ trách nhiêṃ của các tổ chức tín dụng, qua đó phát huy 

công duṇg của dư ̣trữ bắt buôc̣ trong hoaṭ đôṇg ngân hàng . Kể từ thời điểm đươc̣ luâṭ 

hóa tại Pháp lệnh Ngân hàng năm 1990 để Ngân hàng Nhà nước sử dụng để điều hành 

chính sách tiền tệ đến nay , pháp luâṭ điều chỉnh cô ng cu ̣dữ trữ bắt buôc̣ đa ̃ không 

ngừng đươc̣ sửa đổi , bổ sung nhằm hoàn thiêṇ , tạo cơ sở pháp lý cho công cụ dự trữ 

bắt buôc̣ đươc̣ vâṇ hành và phát huy hiêụ quả . Trong điều kiêṇ thi ̣ trường tiền tê ̣Viêṭ 

Nam chưa phát triển , các ngân hàng thương mại không dự trữ đủ giấy tờ có giá để 

tham gia nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở hoăc̣ tái cấp vốn với Ngân hàng Nhà nước để bảo 

đảm ổn điṇh thanh khoản thì công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ là cô ng cu ̣quan troṇg để các tổ 

chức tín duṇg thưc̣ hiêṇ duy trì dư ̣phòng thanh khoản nhằm ổn điṇh hê ̣thống thanh 

toán. Nhìn chung các quy định điều chỉnh công cụ dự trữ bắt buộc ở Việt Nam hiện 

nay đươc̣ xây dưṇg tương tư ̣như công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ ở những nước đang phát 

triển. Tuy nhiên cũng giống như các nước trên thế giới , xu hướng các tổ chức tín duṇg 

phát triển các hình thức huy động để lẩn tránh nghĩa vụ thực hiện dự trữ bắt buộc là  

khó tránh khỏi nhất là trong điều kiện thị trường tiền tệ Việt Nam còn đang phát triển , 

ngày càng phát sinh nhiều hình thức huy động mới . 

Qua những phân tích trên cho thấy cơ sở tính dư ̣trữ bắt buôc̣ hiêṇ nay mới chỉ 

quy điṇh môṭ số loaị tiền gửi của tổ chức tín duṇg , trong khi nghiêp̣ vu ̣huy đôṇg vốn 

của ngân hàng thương mại hiện này ngày càng đa dạng và phong phú , không chỉ dừng 

lại ở các nghiệp vụ huy động tiền gửi thông thường mà cò n bao gồm cả các hơp̣ đồng 

vay vốn, các nghiệp vụ phái sinh tiền tệ… Điều này dễ dẫn tới các tổ chức tín dụng sẽ 

chuyển từ hình thức huy đôṇg tiền gửi phải chiụ dư ̣trữ bắt buôc̣ sang các hình thức 

huy đôṇg vốn khác k hông phải chiụ dư ̣trữ bắt buôc̣ , do đó haṇ chế đến hiêụ quả điều 

hành chính sách tiền tệ . Ngay trong các loaị tiền gửi huy đôṇg phải tính dư ̣trữ bắt 

buôc̣, với các sản phẩm huy đôṇg tiền gửi đa daṇg như tiền gửi tính lã i theo thời gian 

thưc̣ gửi, tiền gửi đươc̣ rút trước thời haṇ, các tổ chức tín dụng cũng có thể chuyển tiền 

gửi có kỳ haṇ ngắn phải chiụ tỷ lê ̣dư ̣trư ̣bắt buôc̣ cao sang những loaị tiền gửi có kỳ 

hạn dài hơn có tỷ lệ  dư ̣trữ bắt buôc̣ thấp hơn . Bên caṇh đó, ngoài các tổ chức tín dụng 

thành lập và hoạt động theo Luật Các tổ chức tín dụng năm 2010, hiêṇ nay đa ̃có nhiều 

loại hình tổ chức khác có huy động tiền gửi như Tiết kiệm bưu đi ện, tiền ký quỹ , tiền 

nhận ủy thác nhưng chưa phải thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ . Trong điều kiện hội nhập 

kinh tế quốc tế ngày càng sâu rộng hiện nay, khả năng vay nước ngoài của Việt Nam 
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cũng như thu hút các nguồn vốn đầu tư càng phát triển thì loại tiền gửi chưa phải chịu 

dự trữ bắt buộc ngày càng lớn, tác động không nhỏ đến khả năng kiểm soát tiền tệ của 

công cụ dự trữ bắt buộc. Từ những thưc̣ tế phát sinh trên đòi hỏi pháp luâṭ về công cu ̣

dư ̣trữ bắt buôc̣ cần tiếp tuc̣ đươc̣ sửa đổ i, bổ sung theo hướng quy điṇh chăṭ che ̃hơn 

về đối tươṇg có nghiã vu ̣thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ , về cơ sở tính dư ̣trữ bắt buôc̣ và 

viêc̣ duy trì dư ̣trữ bắt buôc̣ nhằm bảo đảm công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ phát huy đúng vai 

trò trong điều tiết tiền tệ. 

3.4. Pháp luật điều chỉnh công cụ lãi suất và tỷ giá hối đoái trong điều hành 

chính sách tiền tệ 

Theo quy điṇh của Luật Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010, “Thống đốc 

Ngân hàng Nhà nước quyết đi ̣ nh viêc̣ sử duṇg công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣

quốc gia , bao gồm tái vốn , lãi suất , tỷ giá hối đoái , dư ̣trữ bắt buôc̣ , nghiêp̣ vu ̣thi ̣ 

trường mở và các công cu ̣ , biêṇ pháp khác theo quy điṇh của Chính phủ” . [60, Điều 

10]. Như vâỵ, bên caṇh các công cu ̣chủ yếu là dư ̣trữ bắt buôc̣ , nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường 

mở và tái cấp vốn , Ngân hàng nhà nước Viêṭ Nam còn thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣

thông qua các công cu ̣bổ trơ ̣là laĩ suất và tỷ gi á hối đoái. 

3.4.1. Pháp luật điều chỉnh  công cu ̣lãi suất trong điều hành chính sách tiền 

tê ̣

Dưới góc đô ̣kinh tế , lãi suất là phần thù lao trả cho việc sử dụng một số vốn 

nhất điṇh , đó là giá thuê của đồng tiền . Lãi suất được xem là một công cụ gián tiếp 

thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣trong viêc̣ điều khiển mức cung ứng tiền cho nền kinh tế . 

Công cu ̣này không trưc̣ tiếp làm tăng hay giảm khối lươṇg tiền trong lưu thông nhưng 

sư ̣tăng giảm laĩ  suất có thể kiểm soát và điều tiết laĩ suất trên thi ̣ trường tiền tê ̣ , tín 

dụng trong từng thời kỳ. 

Viêc̣ điều hành laĩ suất đươc̣ thưc̣ hiêṇ thông qua hai cơ chế : 

- Cơ chế điều hành gián tiếp : thông qua cơ chế tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà 

nước đối với các tổ chức tín duṇg , Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ quản lý gián tiếp laĩ 

suất cho vay của các tổ chức tín duṇg đối với nền kinh tế . Trong điều hành chính sách 

lãi suất, Ngân hàng Nhà nước công bố mức laĩ suất tái cấp vốn , lãi suất chiết khấu các 

giấy tờ có giá đối với các tổ chức tín duṇg . Khi muốn điều chỉnh laĩ suất kinh doanh 

của tổ chức tín dụng đối với nền kinh tế , phù hợp với mục tiêu của chí nh sách tiền tê ,̣ 

Ngân hàng Nhà nước se ̃thưc̣ hiêṇ thông qua viêc̣ điều chỉnh laĩ suất tái cấp vốn , từ đó 
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tác động đến lãi suất thị trường tiền tệ liên ngân hàng và cuối cùng đến lãi suất kinh 

doanh của các tổ chức tín duṇg đối với các chủ thể trong nền kinh tế. 

- Cơ chế điều hành trưc̣ tiếp : Thông qua các hình thức quản lý laĩ suất của các 

tổ chức tín duṇg đối với nền kinh tế như quy điṇh các mức laĩ suất cu ̣thể về tiền gửi , 

cho vay, trần laĩ suất… Thưc̣ chất là Ngân hàng Nhà nước quy điṇh mức laĩ suất cho 

vay tối đa hoăc̣ tiền gửi tối thiểu của các tổ chức tín duṇg đối với nền kinh tế . Trong 

phạm vi lãi suất được phép , các tổ chức tín dụng được quyề n ấn điṇh laĩ suất kinh 

doanh phù hơp̣. 

Cơ sở pháp lý cao nhất ghi nhâṇ về laĩ suất với tư cách là môṭ công cu ̣thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ quốc gia là Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010. Theo 

quy điṇh của pháp luâ ṭ hiêṇ hành, Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam sử duṇg công cu ̣laĩ 

suất trong điều hành chính sách tiền tê ̣quốc gia thông qua viêc̣ quyết điṇh laĩ suất cơ 

bản và lãi suất tái cấp vốn , tạo cơ sở cho việc xác định lãi suất kinh  doanh của các tổ 

chức tín duṇg . Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010 quy điṇh thẩm quyền 

quyết điṇh điều hành công cu ̣laĩ suất thuôc̣ về Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam , theo 

đó, căn cứ vào tình hình thưc̣ tiêñ của thi ̣ t rường tiền tê ̣, Ngân hàng Nhà nước Viêṭ 

Nam ban hành các quyết điṇh công bố các mức laĩ suất điṇh hướng cho thi ̣ trường tiền 

tê,̣ cụ thể gồm lãi suất cơ bản, lãi suất tái cấp vốn. 

Nguyên tắc căn bản trong hoaṭ đôṇg tín du ̣ ng của Ngân hàng Nhà nước , thứ 

nhất là Ngân hàng Nhà nước không trưc̣ tiếp giao dic̣h với khách hàng (các cá nhân , 

doanh nghiêp̣); thứ hai là hoaṭ đôṇg của Ngân hàng Nhà nước không nhằm muc̣ tiêu 

lơị nhuâṇ . Do vâỵ , để thực hiện chín h sách tê ̣, qua công cu ̣laĩ suất , Ngân hàng Nhà 

nước phải thưc̣ hiêṇ thông qua hình thức quyết điṇh các mức laĩ suất trong các nghiêp̣ 

vụ với các tổ chức tín dụng như lãi suất cơ bản, lãi suất tái cấp vốn. 

Thuâṭ ngữ “Laĩ su ất cơ bản” xuất hiện lần đầu tiên trong Luật Ngân hàng Nhà 

nước Viêṭ Nam năm 1997, theo đó “Laĩ suất cơ bản là laĩ suất do Ngân hàng Nhà nước 

công bố , làm cơ cơ sở cho các tổ chức tín dụng ấn định lãi suất kinh doanh” . Tuy 

nhiên, đến năm 2000, Ngân hàng Nhà nước mới có quy điṇh cu ̣thể về viêc̣ áp duṇg laĩ 

suất cơ bản taị Quyết điṇh 241/2000/QĐ-NHNN1 ngày 02 tháng 8 năm 2000 và Quyết 

điṇh số 242/2000/QĐ-NHNN1 ngày 02 tháng 8 năm 2000, theo đó : “Ngân hàng Nhà 

nước công bố laĩ suất cơ bản trên cơ sở tham khảo mức laĩ suất cho vay thương maị 

đối với khách hàng tốt nhất của nhóm các tổ chức tín duṇg đươc̣ lưạ choṇ theo quyết 
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điṇh của Thống đốc Ngân hàng Nhà nước trong  từng thời kỳ . Các ngân hàng thương 

mại chuyển từ việc áp dụng trần lãi suất cho vay sang cho vay theo lãi suất cơ bản 

cộng biên đô ̣(cho vay ngắn haṇ là 0,3% /tháng, cho vay trung dài haṇ là 0.5%/tháng)” 

[24, Điều 2]. 

Đến năm 2002, Ngân hàng Nhà nước laị thay đổi cơ chế cho vay theo hướng 

không áp duṇg laĩ suất cơ bản cộng biên đô ̣mà cho phép các ngân hàng thương maị áp 

dụng lãi suất thỏa thuận với khách hàng . Lãi suất cơ bản vẫn được duy trì , nhưng chỉ 

để tham khảo và điṇh hướng đố i với laĩ suất thi ̣ trường : “Nay thưc̣ hiêṇ cơ chế laĩ suất 

thỏa thuận trong hoạt động tín dụng thương mại bằng đồng Việt Nam của tổ chức tín 

dụng đối với khách hàng . Tổ chức tín duṇg xác điṇh lãi suất cho vay bằng đồng Việt 

Nam trên cơ sở cung cầu vốn thi ̣ trường và mức đô ̣tín nhiêṃ đối với khách hàng vay 

là các pháp nhân và cá nhân Việt Nam , pháp nhân và cá nhân nước ngoài hoạt động tại 

Viêṭ Nam. Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam tiếp tuc̣ công bố laĩ suất cơ bản trên cơ sở 

tham khảo mức laĩ suất cho vay thương maị đối với khách hàng tốt nhất của nhóm các 

tổ chức tín duṇg đươc̣ lưạ choṇ theo quyết điṇh của Thống đốc Ngân hàng Nhà nướ c 

Viêṭ Nam trong từng thời kỳ để làm tham khảo và điṇh hướng laĩ suất thi ̣ trường , phù 

hơp̣ với quy điṇh của Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam đồng thời chủ đôṇg áp 

dụng các biện pháp để kiểm soát biến động của lãi suấ t thi ̣ trường , đảm bảo đươc̣ yêu 

cầu và muc̣ tiêu của chính sách tiền tê ̣trong từng thời kỳ .” [26, Điều 1]. 

Đến năm 2008, khi các dấu hiêụ khủng hoảng tài chính thế giới đa ̃rõ rêṭ , hoạt 

đôṇg kinh doanh của các doanh nghiêp̣ t rong nước lâm vào tình traṇg khó khăn , trước 

sức ép của laṃ phát , Ngân hàng Nhà nước phải ban hành Quyết điṇh 16/2008/QĐ-

NHNN ngày 16/5/2008 về cơ chế điều hành laĩ suất cho vay theo laĩ suất cơ bản , theo 

đó: 

“Các tổ chức tín dụng ấn định lãi suất kinh doanh (lãi suất huy động , lãi suất 

cho vay) bằng đồng Viêṭ Nam đối với khách hàng không quá 150% của lãi suất cơ bản 

do Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam công bố để áp duṇg trong từng thời kỳ .” [35, Điều 

1]. 

Có thể nói , Quyết điṇh này đa ̃đưa chính sách laĩ suất của Viêṭ Nam trở về đầu 

những năm 2000 sau bao nỗ lưc̣ để tiến tới tư ̣do hóa laĩ suất , các tổ chức tín dụng bị 

trói buộc bởi lãi suất cơ bản mang tính mệnh lêṇh hành chính từ phía Ngân hàng Nhà 

nước. Măc̣ dù cơ chế điều hành laĩ suất cơ bản của Ngân hàng Nhà nước vào năm 
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2008 đa ̃có không ít thành công , kìm hãm được làn sóng lạm phát đưa Việt Nam thoát 

khỏi tình trạng khủng hoản g nhưng cơ chế can thiêp̣ mang tính mêṇh lêṇh hành chính 

này không có tác động tích cực đối với thị trường tín dụng , đẩy laĩ suất thi ̣ trường 

thường xuyên bi ̣ méo mó . Do vâỵ, cơ chế này đươc̣ điều chỉnh theo hướng áp duṇg l ãi 

suất thỏa thuâṇ đối với cho vay tiêu dùng từ tháng 1/2009 và đối với cho vay kinh 

doanh trung và dài haṇ từ tháng 2/2010 và đến đầu tháng 4/2010, Ngân hàng Nhà nước 

lại quay trở về cơ chế điều hành lãi suất thỏa thuận . 

“Tổ chức tín duṇg thưc̣ hiêṇ laĩ suất thỏa thuâṇ đối với cho vay các nhu cầu vốn 

phục vụ đời sống , cho vay thông qua nghiêp̣ vu ̣phát hành và sử duṇg thẻ tín duṇg , 

theo quy điṇh của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam về cho vay của tổ chức tín duṇg đối 

với khách hàng và trên cơ sở cung cầu vốn thi ̣ trường , mức đô ̣tín nhiêṃ của khách 

hàng vay.” [38, Điều 1] 

“Tổ chức tín duṇg cho vay bằng đồng Viêṭ Nam theo laĩ suất thỏa thuâṇ đối với 

khách hàng phù hơp̣ với quy điṇh của pháp luâṭ về cho vay của tổ chức tín duṇg đối 

với khách hàng trên cơ sở cung cầu vốn thi ̣ trường , mức đô ̣tín nhiêṃ của khách hàng 

vay bao gồm: 

- Cho vay trung haṇ và dài haṇ nhằm đáp ứng nhu cầu vốn  cho sản xuất , kinh 

doanh, dịch vụ và đầu tư phát triển; 

- Cho vay ngắn haṇ , trung haṇ và dài haṇ nhằm đáp ứng nhu cầu vốn để trưc̣ 

tiếp phuc̣ vu ̣đời sống của cá nhân và hô ̣gia đình của khách hàng vay , cho vay thông 

qua nghiệp vụ phát hành và sửa chữa nhà và mua bán nhà để ở mà nguồn trả nợ bằng 

tiền lương của khách hàng vay ; cho vay để mua phương tiêṇ đi laị ; cho vay để chi phí 

học tập và chữa bệnh ; cho vay để mua đồ dùng và trang thiết b ị gia đình ; cho vay để 

chi phí cho hoaṭ đôṇg văn hóa , thể thao, du lic̣h; cho vay theo phương thức thấu chi taị 

tài khoản, cá nhân; cho vay thông qua nghiêp̣ vu ̣phát hành và sử duṇg thẻ tín duṇg .” 

[43, Điều 1]. 

Đối với lãi suất huy đôṇg, Ngân hàng Nhà nước quy điṇh laĩ suất huy đôṇg vốn 

tối đa của các tổ chức tín duṇg như sau: 

“Tổ chức tín duṇg ấn điṇh laĩ suất huy đôṇg vốn bằng đồng Viêṭ Nam (lãi suất 

tiền gửi, lãi suất chứng chỉ tiền gửi , kỳ phiếu , tín phiếu và trái phiếu ) của các tổ chức 

(trừ tổ chức tín duṇg ) và cá nhân bao gồm cả khoản chi khuyến mại dưới mọi hình 

thức không vươṭ quá 14%/năm” [45, Điều 1] 
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Từ những phân tích trên về cơ chế điều hành lã i suất theo pháp luâṭ hiêṇ hành 

cho thấy sư ̣lúng túng , bất hơp̣ lý và kém hiêụ quả của cơ chế điề u hành laĩ suất ở Viêṭ 

Nam: 

- Thứ nhất, lãi suất cơ bản , công cu ̣được luâṭ điṇh để điều hành chính sách tiền 

tê ̣quốc gi a hiêṇ nay không phát huy hiêụ quả , trở thành môṭ công cu ̣hữu danh vô 

thưc̣. Đến tháng 5/2008, khi găp̣ sư ̣biến laĩ suất tăng voṭ và phải chống laṃ phát , lãi 

suất cơ bản mới đươc̣ vâṇ duṇg như môṭ loaị laĩ suất có thâṭ . Bằng cách sử duṇg quyền 

lưc̣ mang tính mêṇh lêṇh hành chính để làm công cu ̣neo đâụ các loaị laĩ suất thi ̣ 

trường làm cho các loaị laĩ suất mà các tổ chức tín duṇg niêm yết chỉ mang tính chất 

đối phó, không phản ánh đúng bản chất của lãi suất và thị trường . Thâṃ chí hiêṇ nay , 

măc̣ dù Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Việt Nam ghi nhâṇ laĩ suất cơ bản là công cu ̣điều 

hành chính sách tiền tệ nhưng trên thực tế lãi suất cơ bản gần như không còn có ý  

nghĩa gì nữa, chỉ có tính chất tham khảo. 

- Thứ hai, cơ chế điều hành laĩ suất hiêṇ hành thường châṃ hơn diêñ biến của 

nền kinh tế và thường nghiêng về lơị ích của các tổ chức tín duṇg . Yêu cầu cơ bản của 

điều hành c hính sách tiền tệ là tính chất đi trước , dâñ dắt , điṇh hướng . Trong khi đó 

trên thưc̣ tế ở Viêṭ Nam thì chính sách pháp luâṭ chỉ dươc̣ đề ra khi có quá nhiều phàn 

nàn từ thực tế , các cơ quan ban hành pháp luật nhận thấy  sức ép quá lớn từ thưc̣ tế . 

Cũng chính vì chạy theo nên tạo ra sự không ổn định trong cơ chế điều hành lãi suất , 

mất đi ý nghiã của công cu ̣laĩ suất cơ bản trong điều hành chính sách tiền tê ,̣ đồng thời 

cơ chế điều hàn h laĩ suất hiêṇ nay nghiêng về lơị ích của các tổ chức tín duṇg . Từ 

Quyết định 16/2008/QĐ-NHNN đến Thông tư 02/2011/TT-NHNN đều có quy điṇh 

khống chế laĩ suất huy đôṇg nhưng laĩ suất cho vay laị đươc̣ cởi trói bởi hàng loaṭ cá c 

Thông tư hướng dâñ cho vay theo laĩ suất thỏa thuâṇ . Nôị dung điều chỉnh pháp luâṭ 

đối với công cu ̣laĩ suất như vâỵ đương nhiên bất hơp̣ lý giảm hiêụ quả điều tiết của 

công cu ̣laĩ suất trong viêc̣ thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê.̣ 

Về bản chất , lãi suất cơ bản không phản ánh mối quan hệ vay mượn giữa Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam với các tổ chức tín dụng , môṭ quan hê ̣không thể thiếu trong 

thị trường tiền tệ, do vâỵ với quy điṇh hiêṇ hành , lãi suất cơ bản trở nên vô nghiã trong 

tư cách là công cu ̣của chính sách tiền tệ và trên thưc̣ tế đa ̃chứng minh là nó không có 

thưc̣, và nó được lách bằng các Thông tư hướng dẫn cho vay thỏa thuận của Ngân 

hàng Nhà nước , nó chỉ phù hợp với lúc thị trường tiền tệ không ổn định . Quy điṇh về 
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lãi suất cơ bản quay trở lại cơ chế hành chính trong điều hành lãi suất mà Ngân hàng 

Nhà nước đa ̃mất rất nhiều công sức để điều chỉnh thi ̣ trường bỏ dần cơ  chế hành chính 

sang cơ chế laĩ suất thi ̣ trường , đáp ứng chủ trương tư ̣do hóa laĩ suất . Còn duy trì cơ 

chế này là đa ̃lấy đi tính thi ̣ trường laĩ suất trên thi ̣ trường tiền tê ̣ , là trái với các chủ 

trương, trái với chiến lươc̣ phát triển ngành ngân hàng . Vì vậy , khi laĩ suất cơ bản 

không có ý nghiã kinh tế , là một lãi suất không có thực , không có tác đôṇg mang tính 

thị trường mà mang nặng tính hành chính thì nên bỏ , không ghi nhâṇ trong Luâ ṭ Ngân 

hàng Nhà nước, tránh hiện tượng Ngân hàng Nhà nước tự tháo gỡ bằng cách ban hành 

các quyết định cho áp dụng lãi suất thỏa thuận . Đồng thời quy điṇh như vâỵ taọ cơ sở  

để tận dụng lãi suất cơ bản làm công cụ can thi ệp mang tính mệnh lệnh hành chính để 

điều hành cho dễ, cho nhanh, bất kể quy luâṭ thi ̣ trường. 

Về bản chất , lãi suất mà Ngân hàng Nhà nước phát ra nhằm hai mục tiêu để 

phát đi tín hiệu Ngân hàng Nhà nước đang thực hiện chính s ách tiền tệ nới lỏng hay 

thắt chăṭ và để giải quyết mối quan hê ̣vay mươṇ thưc̣ sư ̣giữa Ngân hàng Nhà nước 

với các tổ chức tín duṇg . Để đáp ứng đươc̣ hai muc̣ tiêu trên , Ngân hàng Nhà nước 

phải sử dụng lãi suất tái cấp vốn v à lãi suất chiết khấu bởi những lãi suất này được 

hình thành trên cơ sở mục tiêu của chính sách tiền tệ và dựa trên quan hệ có thực diễn 

ra hàng ngày giữa Ngân hàng Nhà nước với các tổ chức tín duṇg thông qua nghiêp̣ vu ̣

thị trường mở và nghiệp vụ tái cấp vốn . Do vâỵ , không thể duy trì khái niêṃ laĩ suất 

cơ bản mà nên trả laị vi ̣ trí laĩ suất chủ đaọ cho laĩ suất tái cấp vốn , lãi suất chiết khấu 

như thông lê ̣quốc tế, đúng với nguyên lý và nguyên tắc hoạt động của Ngân hàng Nhà 

nước. Lãi suất tái cấp vốn là lãi suất cho vay cầm cố dùng để tính và thu lãi trên số nợ 

gốc thưc̣ tế khi Ngân hàng Nhà nước cho vay cầm cố . Loại lãi suất này được sử dụng 

khi Ngân hàng Nhà nước tái cấp vốn dưới hình thức cho vay cầm cố bằng giấy tờ có 

giá. Lãi suất chiết khấu là lãi suất Ngân hàng Nhà nước áp dụng để tính số tiền thanh 

toán khi thực hiện chiết khấu giấy tờ có giá. Lãi suất chiết khấu do Ngân hàng Nhà 

nước xác định và công bố, phù hợp với mục tiêu chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ. 

Cùng với việc điều chỉnh lãi suất chiết khấu trở thành lãi suất sàn, Ngân hàng Nhà 

nước đã thực hiện phân bổ hạn mức chiết khấu cho tất cả các ngân hàng, qua đó 

nghiệp vụ chiết khấu được điều hành như một kênh hỗ trợ vốn thường xuyên từ Ngân 

hàng Nhà nước. Trong khi đó, nghiệp vụ cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có 
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giá áp dụng lãi suất tái cấp vốn là mức lãi suất trần để Ngân hàng Nhà nước từng bước 

thực hiện vai trò người cho vay cuối cùng trên thị trường liên ngân hàng. 

 Về nguyên tắc , Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam không giao dic̣h trưc̣ tiếp với 

các doanh nghiệp, các cá nhân và hoạt động của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam không 

nhằm muc̣ tiêu lơị nhuâṇ. Vì vậy Ngân hàng Nhà nước thực hiện công cụ lãi suất trong 

điều hành chính sách tiền tê ̣quốc gia thông qua nghiêp̣ vu ̣tái cấp vốn và nghiêp̣ vu ̣thi ̣ 

trường mở , bằng hoaṭ đôṇg ban hành các quyết điṇh công bố laĩ  suất tái cấp vốn , lãi 

suất chiết khấu để điều tiết lươṇg tiền cung ứng.  

Trong điều kiêṇ hiêṇ nay , nền kinh tế Viêṭ Nam đang hình thành đồng bô ̣các 

yếu tố của nền kinh tế thi ̣ trường , thị trường tiền tệ đã phát triển , các công cụ của thị 

trường cũng phát triển đa daṇg thì viêc̣ sử duṇg công cu ̣laĩ suất trong thưc̣ hiêṇ chính 

sách tiền tệ quốc gia thông qua lãi suất tái cấp vốn và lãi suất chiết khấu là phù hợp với 

thông lê ̣quốc tế , cần đươc̣ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam quan tâm hoàn thiêṇ để nó 

đóng vai trò laĩ suất chủ đaọ để điều tiết thi ̣ trường. 

3.4.2. Pháp luật điều chỉnh công cu ̣tỷ giá trong điều hành chính sách tiền tê ̣

“Tỷ giá hối đoái của đồn g Viêṭ Nam là giá tri ̣ môṭ đơn vi ̣ tiền nước ngoài tính 

bằng đơn vi ̣ tiền tê ̣của Viêṭ Nam” [59, Khoản 5, Điều 6]. 

Tỷ giá hối đoái phản ảnh tương quan sức mua giữa đồng nội tệ và đồng ngoại 

tê,̣ do vâỵ nó vừa phản ánh sức mua của nôị tê ,̣ vừa là biểu hiêṇ của quan hê ̣cung cầu 

ngoại tệ. Về bản chất , tỷ giá hối đoái không phải là công cụ của chính sách tiền tệ bởi 

lẽ tỷ giá hối đoái không làm tăng hay giảm lượng tiền trong lưu thông . Tuy nhiên ở 

nhiều quốc gia trong đó có Việt Nam , đang trong quá trình chuyển đổi laị coi tỷ giá hối 

đoái là công cu ̣bổ trơ ̣trong điều hành chính sách tiền tê .̣ 

Ngân hàng Nhà nước can thiêp̣ vào thi ̣ trường ngoaị hối nhằm ổn điṇh tỷ  giá 

hối đoái , để giữ vững sức mua của đồng nội tệ . Khi tỷ giá hối đoái biến động, Ngân 

hàng Nhà nước phải can thiệp vào thị trường để ổn định tỷ giá hối đoái bằng cách mua 

hoặc bán một lượng ngoại tệ. 

Khi nội tệ giảm giá trị, Ngân hàng Nhà nước sẽ bán ngoại tê nhằm can thiệp 

vào quan hệ cung - cầu ngoại tệ qua đó giảm giá trị ngoại tệ , nâng giá trị nội tệ , làm 

cho tỷ giá hối đoái đươc̣ ổn điṇh , nhưng se ̃làm giảm lươṇg tiền trong lưu thông . Khi 

nôị tê ̣tăng giá tri ̣, Ngân hàng Nhà  nước se ̃mua ngoaị tê ̣nhằm can thiêp̣ vào quan hê ̣
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cung cầu ngoaị tê ,̣ qua đó tăng giá tri ̣ ngoaị tê ,̣ giảm giá trị nội tệ, ổn định tỷ giá nhưng 

sẽ làm tăng lượng tiền trong lưu thông. 

Kết quả của sư ̣can thiêp̣ của Ngân hàng N hà nước vào thị trường hối đoái 

nhằm ổn điṇh tỷ giá hối đoái , giữ vững sức mua của nôị tê ̣se ̃gián tiếp làm cho lươṇg 

tiền trong lưu thông tăng lên hoăc̣ giảm đi. 

Cơ sở pháp lý ghi nhâṇ công cu ̣tỷ giá hối đoái với tư cá ch là môṭ công cu ̣thưc̣ 

hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia hiêṇ nay là Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 

2010. 

“Tỷ giá hối đoái của đồng Viêṭ Nam đươc̣ hình thành trên cơ sơ cung cầu ngoaị 

tê ̣trên thi ̣ trường có sư ̣điều tiết của Nhà nước. 

Ngân hàng Nhà nước công bố tỷ giá hối đoái , quyết điṇh chế đô ̣tỷ giá , cơ chế 

điều hành tỷ giá.” [59, Điều 13] 

Như vâỵ theo pháp luâṭ hiêṇ hành , viêc̣ thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia 

thông qua công cụ tỷ giá hối đoái được thực hiện dưới hình thức Ngân hàng Nhà nước 

Viêṭ Nam quyết điṇh cơ chế điều hành tỷ giá và quyết điṇh chế đô ̣tỷ giá trong từng 

thời kỳ cho phù hơp̣ với muc̣ tiêu chính sách tiền tê ̣quốc gia , trưc̣ tiếp thông qua viêc̣ 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam ra quyết điṇh công bố tỷ giá hối đoái , làm cơ sở để các 

tổ chức tín duṇg đươc̣ phép kinh doanh ngoaị tê ̣các điṇh mức tỷ giá mua bán ngoaị tê ̣ . 

Với sư ̣ghi nhâṇ của Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, cơ chế điều hành tỷ giá hiêṇ 

nay của Viêṭ Nam đươc̣ xác điṇh là cơ chế điều hành tỷ giá linh hoaṭ có sư ̣quản lý của 

Nhà nước , tỷ giá được hình thành trên cơ sở cung cầu ngoại tệ trên thị trường  có sự 

điều tiết của nhà nước , thông qua các công cu ̣tỷ giá bình quân liên ngân hàng và biên 

đô ̣tỷ giá. Trên cơ sở tỷ giá giao dic̣h bình quân trên thi ̣ trường ngoaị tê ̣liên ngân hàng 

của ngày giao dịch gần nhất trước đó do Ngân hàng Nhà nước công bố , các tổ chức tín 

dụng được quy định tỷ giá giao dịch của mình không vượt quá 0.25% so với mức tỷ 

giá này , tạo quyền chủ động cho các tổ chức tín dụng tự xác định mức tỷ giá giữa 

VNĐ với các ngoại tệ khác đồng thời vẫn bảo đảm vai trò kiểm soát của Nhà nước . 

Với cơ chế tỷ giá điều tiết thi ̣ trường thông qua công cu ̣tỷ giá bình quân liên 

ngân hàng và biên đô ̣tỷ giá , Ngân hàng Nhà nước có khả năng điều tiết nhữn g biến 

đôṇg trên thi ̣ trường , chủ động tìm biện pháp điều hòa thị trường thích hợp , qua đó , 

Ngân hàng Nhà nước nắm bắt đươc̣ tình hình cung cầu về ngoaị tê ̣thông qua thi ̣ 
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trường liên ngân hàng để can thiêp̣ với mức đô ̣thích hơ ̣ p nhằm góp phần thưc̣ hiêṇ 

mục tiêu của chính sách tiền tệ quốc gia . 

Cùng với việc điều tiết cung tiền phù hợp với nhu cầu của hệ thống và nền kinh 

tế, Ngân hàng cũng chú trọng phối hợp điều hành công cụ lãi suất VND và ngoại tệ 

với các chính sách quản lý ngoại hối nhằm tăng cường sự ổn định của thị trường, điều 

chỉnh tăng tỷ giá tối đa khoảng 2 – 3% trong năm 2013; điều hành ổn định cung cầu 

vàng. Theo đó, cùng với các quyết sách rõ ràng và minh bạch của Ngân hàng Nhà 

nước trong công tác điều hành chính sách tỷ giá (giảm trạng thái ngoại tệ, thu hẹp đối 

tượng cho vay bằng ngoại tệ, xử phạt nghiêm các vi phạm trong hoạt động ngoại hối) 

và các bước điều chỉnh tỷ giá hợp lý trong 6 tháng đầu năm 2013 đã giúp diễn biến tỷ 

giá USD/VND trong  thời gian  qua tiếp tục duy trì xu thế ổn định. Diễn biến ổn định 

đó đã tạo tiền đề cải thiện dự trữ ngoại hối, dự trữ ngoại hối gia tăng đã tác động tích 

cực tới niềm tin của thị trường đối với các giải pháp, chính sách của Ngân hàng Nhà 

nước. Đồng thời, các hoạt động đấu thầu của Ngân hàng Nhà nước trong năm 2013 đã 

góp phần tăng cung, giảm áp lực cầu góp phần bình ổn thị trường, đặc biệt là về giá, 

góp phần ổn định tỷ giá và hoạt động của thị trường ngoại tệ, hoạt động đấu thầu được 

diễn ra công khai, minh bạch tuân thủ các quy định của pháp luật.  
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KẾT LUẬN CHƢƠNG 3 

Nghiên cứu thực trạng pháp luật điều chỉnh các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, nghiên cứu sinh rút ra một số kết luận sau: 

Thứ nhất, phân tích thưc̣ traṇg pháp l uâṭ điều chỉnh các công cu ̣thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền quốc gia ở Việt Nam hiện nay cho thấy cơ sở pháp lý cao nhất quy định 

về các công cu ̣này là Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010. Luâṭ Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam năm 2010 đưa ra các quy điṇh mang tính điṇh hướng , nguyên tắc 

nhằm ghi nhâṇ sư ̣tồn taị của từng công cu ̣chính sách tiền tê ̣đươc̣ pháp luâṭ thừa nhận , 

điṇh hướng vâṇ hành từng loaị công cu ̣chính sách tiền tê ̣ . Trên cơ sở đó , Ngân hàng 

Nhà nước ban hành các văn bản hướng dẫn cụ thể việc sử dụng từng công cụ trong 

điều hành chính sách tiền tê ̣ . Do vâỵ hoàn thiêṇ pháp luâṭ về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ quốc gia nhằm pháp điển hó a, tạo ra một cơ sở pháp lý đồng bộ , có 

tính hệ thống cho việc điều chỉnh các công cụ cũng là một yêu cầu khách quan nhằm 

nâng cao hiêụ quả điều hành chính sách tiền tê ̣quốc gia của Ngân hàng Nhà nước . 

Thứ hai, các quy đ ịnh pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia ở Viêṭ Nam hiêṇ nay còn chưa hoàn chỉnh , còn tồn tại nhiều quy định không 

hơp̣ lý , bất câp̣ cần phải chỉnh sửa như quy định về đối tượng chấp hành dự trữ bắt 

buộc, quy định về các giấy tờ có giá được sử dụng trong giao dịch nghiệp vụ thị 

trường mở, quy định về công cụ lãi suất cơ bản, các quy định này làm giảm hiệu quả 

tác động của chính sách tiền tệ tới điều tiết vĩ mô của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 

Thứ ba, trong điều kiêṇ hiêṇ nay , nền kinh tế Viêṭ Nam đang hình thành đồng 

bô ̣các yếu tố của nền kinh tế thi ̣ trường , thị trường tiền tệ đã phát triển , các công cụ 

của thị trường cũng phát triển đa dạng thì việc sử dụng công cụ  lãi suất trong thực hiện 

chính sách tiền tệ quốc gia thông qua lãi suất tái cấp vốn và lãi suất chiết khấu là phù 

hơp̣ với thông lê ̣quốc tế , cần đươc̣ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam quan tâm hoàn 

thiêṇ để nó đóng vai trò lã i suất chủ đaọ để điều tiết thi ̣ trường . Điều kiện này sẽ chi 

phối tới việc hoàn thiện các quy định pháp luật về nghiệp vụ thị trường mở, pháp luật 

về tái cấp vốn theo hướng tạo cơ sở pháp lý cho sự hình thành cụm lãi suất chủ đạo để 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam điều hành chính sách tiền tệ quốc gia. 
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CHƢƠNG 4 

GIẢI PHÁP HOÀN THIỆN PHÁP LUẬT VỀ CÁC CÔNG CỤ THỰC HIỆN 

CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ QUỐC GIA Ở VIỆT NAM HIỆN NAY 

4.1. Điṇh hƣớng hoàn thiêṇ pháp luâṭ về các công cu ̣thƣc̣ hiêṇ chính sách 

tiền tê ̣quốc gia 

Chính sách tiền tệ là một trong những chính sách quản lý kinh tế vĩ mô quan 

trọng nhất ở bất kỳ quốc gia nào . Đặc biệt, trong nền kinh tế thi ̣ trường chính sách tiền 

tê ̣đươc̣ coi là linh hồn của toàn bô ̣hoa ṭ đôṇg của Ngân hàng Trung ương . Xuất phát từ 

lý luận chung về Ngân hàng Trung ương , Ngân hàng Trung ương ra đời với muc̣ tiêu 

hoạt động cơ bản là ổn định giá trị của đồng tiền , cung ứng tiền tê ̣cho nền kinh tế , 

điều hòa lưu  thông tiền tệ và quản lý hê ̣thống các tổ chức tín duṇg . Mục tiêu hoạt 

đôṇg này đươc̣ thưc̣ hiêṇ thông qua viêc̣ sử duṇg , điều hành các công cu ̣thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ quốc gia để Ngân hàng Trung ương thực hiện chức năng của mình. 

Ở Việt Nam hiện nay , theo quy điṇh của pháp luâṭ các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính 

sách tiền tệ quốc gia bao gồm tái cấp vốn , lãi suất , tỷ giá hối đoái dự trữ bắt buộc , 

nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở . Thông qua viêc̣ qu yết điṇh điều hành các công cu ̣này Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia , điều tiết lươṇg tiền 

trong lưu thông dưạ trên tình hình kinh tế thưc̣ tiêñ , đồng thời bảo đảm an toàn cho hê ̣

thống các tổ chức tín duṇg . Từng công cu ̣với những ưu thế riêng đươc̣ vâṇ hành đa ̃

góp phần phát huy vai trò của Ngân hàng Nhà nước trong việc thực hiện chức năng 

quản lý nhà nước về tiền tệ , hoạt động ngân hàng và ngoại hối cũng  như chức năng 

phát hành tiền , là ngân hàng của các tổ chức tín dụng . Do vai trò quan troṇg của viêc̣ 

tạo lập và sử dụng các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc qua cho nên việc điều 

chỉnh pháp luật , tạo cơ sở phá p lý cho các chủ thể tham gia như Ngân hàng Nhà nước 

và các tổ chức tín dụng vận dụng các công cụ một cách thuận lợi , có hiệu quả là một 

yêu cầu cần thiết . Hơn nữa , các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia đề u là 

những hoaṭ đôṇg đăc̣ biêṭ nhaỵ cảm , ảnh hưởng lớn tới toàn bộ hệ thống ngân hàng bởi 

thông qua các công cu ̣này Ngân hàng Nhà nước có thể tác đôṇg tới lươṇg tiền trong 

lưu thông, làm hạn chế hoặc mở rộng khả năng c ung ứng tín duṇg của các tổ chức tín 

dụng nên tác động của nó tới nền kinh tế là rất lớn xét về nguyên tắc . Do nó nhaỵ cảm 

như vâỵ nên các quy điṇh pháp luâṭ có liên quan phải rất chăṭ che ̃và không ngừng 

đươc̣ hoàn thiê ṇ nhằm tránh taọ ra sư ̣tùy tiêṇ áp duṇg và rằng buôc̣ trách nhiêṃ của 
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các bên liên quan mới làm cho các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ vận hành theo 

đúng bản chất. 

Bên caṇh đó, xuất phát từ thưc̣ traṇg các quy điṇh pháp luâṭ về các công cu ̣thưc̣ 

hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia ở Viêṭ Nam hiêṇ nay còn chưa hoàn chỉnh , còn tồn tại 

nhiều quy điṇh không hơp̣ lý , bất câp̣ cần phải chỉnh sửa , vì vậy vấn đề hoàn thiện các 

quy điṇh phá p luâṭ điều chỉnh các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣ở Viêṭ Nam là 

môṭ yêu cầu tất yếu . Yêu cầu này còn là cấp thiết trong giai đoaṇ hiêṇ nay khi Viêṭ 

Nam đa ̃là thành viên của Tổ chức thương maị thế giới , phải thực hiêṇ các yêu cầu đa ̃

cam kết về hội nhập quốc tế trong lĩnh vực ngân hàng như : xây dưṇg môi trường pháp 

lý về ngân hàng phù hợp với thông lệ quốc tế ; không haṇ chế số lươṇg nhà cung cấp 

dịch vụ ngân hàng ; không có các biêṇ ph áp hạn chế hay yêu cầu phải mang một hình 

thức pháp nhân cu ̣thể nào ; không haṇ chế viêc̣ tham gia góp vốn của bên nước ngoài 

dưới hình thức tỷ lê ̣phần trăm tối đa cổ phiếu nước ngoài đươc̣ nắm giữ theo nguyên 

tắc thỏa thuâ ṇ… Thưc̣ hiêṇ các cam kết này không tránh khỏi sư ̣khó khăn về cơ chế , 

chính sách và các tổ chức tín dụng trong nước với năng lực cạnh trang kém sẽ gặp 

không ít khó khăn, kể cả nguy cơ đổ vỡ . Vì vậy, các quy định của phá p luâṭ ngân hàng 

cần thiết phải đươc̣ sửa đổi bổ sung cho phù hơp̣. 

Phân tích thưc̣ traṇg pháp luâṭ điều chỉnh các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền 

quốc gia ở Viêṭ Nam hiêṇ nay cho thấy cơ sở pháp lý cao nhất quy điṇh về các công cụ 

này là Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam năm 2010. Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ 

Nam năm 2010 đưa ra các quy điṇh mang tính điṇh hướng , nguyên tắc nhằm ghi nhâṇ 

sư ̣tồn taị của từng công cu ̣chính sách tiền tê ̣đươc̣ pháp luật thừa nhận , điṇh hướng 

vâṇ hành từng loaị công cu ̣chính sách tiền tê .̣ Trên cơ sở đó, Ngân hàng Nhà nước ban 

hành các quy  điṇh hướng dâñ cu ̣thể viêc̣ sử duṇg từng công cu ̣trong điều hành chính 

sách tiền tệ. Các quyết điṇh này hoàn toàn mang tính n ghiêp̣ vu ̣chuyên môn và có thể 

thấy rằng các văn bản quy phaṃ pháp luâṭ quy điṇh về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính 

sách tiền tệ quốc gia hiện nay chủ yếu là các văn bản dưới luật . Do vâỵ h oàn thiện 

pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia nhằm pháp điển hóa , tạo 

ra môṭ cơ sở pháp lý đồng bô ,̣ có tính hệ thống cho việc điều chỉnh các công cụ cũng là 

môṭ yêu cầu khách quan nhằm nâng  cao hiêụ quả điều hành chính sách tiền tê ̣quốc gia 

của Ngân hàng Nhà nước. 



109 

4.1.1. Điều kiêṇ để hoàn thiêṇ và thưc̣ thi có hiêụ quả các công cu ̣thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ ở Việt Nam 

Điều hành chính sách tiền tê ̣ở bấ t kỳ quốc gia nào cũng đều là môṭ vấn đề rất 

phức tap̣ và nhaỵ cảm bởi chính sách tiền tê ̣đươc̣ điều hành thông qua viêc̣ Ngân hàng 

Nhà nước quyết định sử dụng nhiều công cụ khác nhau , mỗi công cu ̣có môṭ cơ chế tác 

đôṇg riêng cũng như những điều kiêṇ áp duṇg riêng . Do vâỵ vấn đề hoàn thiêṇ các quy 

điṇh pháp luâṭ điều chỉnh các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia phải đươc̣ 

xác định dựa trên việc xem xét những những điều kiện  để hoàn thiện và thực thi có 

hiêụ quả các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê .̣ Những điều kiêṇ kinh tế xa ̃hôị đóng 

vai trò là cơ sở cho viêc̣ vâṇ hành có hiêụ quả các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣

quốc gia c ũng chính là là căn cứ để đặt ra các giải pháp , kiến nghi ̣ nhằm hoàn thiêṇ 

pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia . 

Các công cụ chính sách tiền tệ chỉ có thể được Ngân hàng Nhà nước sử dụng 

môṭ cách có hiêụ quả tốt nhất khi nhà nước đáp ứng đươc̣ môṭ số điều kiêṇ như xây 

dưṇg đươc̣ môṭ thi ̣ trường tiền tê ̣phát triển ; nâng cao điạ vi ̣ pháp lý của Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam; tăng cường vai trò kiểm tra , giám sát của Quốc hôị , sư ̣điều hành 

của Chính phủ đối với hoạt động của Ngân hàng Nhà nước ; tăng cường vai trò quản lý 

Nhà nước của Ngân hàng Nhà nước đối với hoạt động kinh doanh tiền tệ và dịch vụ 

ngân hàng… Tuy nhiên để ho àn thiện và xây dựng cơ chế tác động có hiệu quả các 

công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia ở Viêṭ Nam hiêṇ nay cần đáp ứng đươc̣ 

hai điều kiêṇ quan troṇg sau: 

Môṭ là, nâng cao điạ vi ̣ pháp lý và tính đôc̣ lâp̣ củ a Ngân hàng Nhà nước Viêṭ 

Nam trong điều hành chính sách tiền tê .̣ 

Các nhà nghiên cứu kinh tế thế giới đã chứng minh rằng ở những nước đang 

trong quá trình chuyển đổi , Ngân hàng Trung ương đôc̣ lâp̣ có quyền quyết điṇh môṭ 

cách chủ đôṇg , đôc̣ lâp̣ trong quá trình điều hành chính sách tiền tê ̣đa ̃vâṇ duṇg các 

công cu ̣chính sách tiền tê ̣hiêụ quả hơn , góp phần ổn định tiền tệ , kiềm chế laṃ phát . 

Điều hành chính sách tiền tê ̣ , quyết điṇh vâṇ d ụng các công cụ chính sách tiền tệ là 

môṭ vấn đề rất phức tap̣ và nhaỵ cảm . Mọi quyết định được đưa ra phải kịp thời và 

bám sát diễn biến thực tế và đáp ứng đầy đủ các mục tiêu của chính sách tiền tệ . Các 

yêu cầu  này chỉ được đáp ứng khi Ngân hàng Trung ương được trao quyền chủ động 

cao trong điều hành chính sách tiền tê .̣ 
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Trên thưc̣ tế , Ngân hàng Trung ương các nước trên thế giới hiêṇ nay đều có có 

sư ̣đôc̣ lâp̣ nhất điṇh trong hoaṭ đô ̣ ng ở ba liñh vưc̣ : Độc lập về điều hành chính sách 

tiền tê ;̣ giám sát các tổ chức tín dụng và quản trị điều hành nội bộ , tuy nhiên mức đô ̣

đôc̣ lâp̣ là không giống nhau . Độc lập về điều hành chính sách tiền tệ theo tổn g kết của 

IMF, sư ̣đôc̣ lâp̣ của Ngân hàng Trung ương các nước có thể chia làm 4 mức đô:̣ 

- Mức đô ̣cao nhất là “Đôc̣ lâp̣ trong viêc̣ thiết lâp̣ các muc̣ tiêu” : Ngân hàng 

Trung ương có trách nhiêṃ quyết điṇh chính sách tiền tê ;̣ 

- Mức đô ̣đôc̣ lâp̣ thứ hai là “Đôc̣ lâp̣ trong viêc̣ xây dưṇg chỉ tiêu hoaṭ đôṇg” : 

Ngân hàng Trung ương đươc̣ trao trách nhiêṃ quyết điṇh chính sách tiền tê ̣nhưng dưạ 

trên muc̣ tiêu chính sách tiền tê ̣đa ̃đươc̣ xác điṇh trong Luâṭ về  Ngân hàng Trung 

ương; 

- Mức đô ̣đôc̣ lâp̣ thứ ba là “Đôc̣ lâp̣ trong viêc̣ lưạ choṇ công cu ̣điều hành” : 

Chính phủ hoặc Quốc hội quyết định chỉ tiêu chính sách tiền tệ , có sự bàn bạc , thỏa 

thuâṇ với Ngân hàng Trung ương , Ngân hàng Trung ương có trách nhiệm hoàn thành 

các chỉ tiêu; 

- Mức đô ̣đôc̣ lâp̣ thấp nhất là “Mức đô ̣đôc̣ lâp̣ bi ̣ haṇ chế thâṃ chí không có” : 

Chính phủ sẽ quyết định chính sách (cả mục tiêu lẫn chỉ tiêu hoạt động ) cũng như can  

thiêp̣ vào quá trình triển khai thưc̣ thi chính sách . [1]  

Hiêṇ nay, pháp luật của rất nhiều quốc gia trên thế giới đã quy định cho Ngân 

hàng Trung ương của mình một sự độc lập rất cao để Ngân hàng Trung ương hoàn toàn 

chủ động trong điều hành chính sách tiền tê .̣ Rõ ràng việc pháp luật quy định cho Ngân 

hàng Trung ương có sự độc lập cao , có quyền chủ động quyết định điều hành chính 

sách tiền tệ và lựa chọn công cụ điều hành chính sách tiề n tê,̣ giảm sự can thiệp có tính 

mêṇh lêṇh hành chính của Chính phủ vào hoaṭ đôṇg của Ngân hàng Trung ương , 

không bi ̣ lê ̣thuôc̣ quá nhiều vào các quyết điṇh tổng quát cũng như các quyết điṇh 

từng lần của Chính phủ và củ a Thủ tướng Chính phủ se ̃taọ cơ sở pháp lý cho Ngân 

hàng Trung ương điều hành chính sách tiền tệ và sử dụng các công cụ chính sách tiền 

tê ̣hiêụ quả hơn , chính xác hơn , bám sát diễn biến thị trường . Chức năng căn bản củ a 

Ngân hàng Trung ương đươc̣ xác điṇh từ khi ra đời đến nay là ổn điṇh đồng tiền , kiềm 

chế laṃ phát thông qua viêc̣ sử duṇg các công cu ̣chính sách tiền tê ̣và nghiêp̣ vu ̣điều 

hành các công cụ chính sách tiền tệ là nghiệp vụ có tính chuyên ngành cao thì phải trao 

quyền cho Ngân hàng Trung ương đôc̣ lâp̣ quyết điṇh để đảm bảo những viêc̣ điều 
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hành là đúng việc của Ngân hàng Trung ương . Môṭ Ngân hàng Trung ương đôc̣ lâp̣ 

trong điều hành chính sách ti ền tệ là nhân tố thúc đẩy năng lực sử dụng các công cụ 

chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung ương nhằm đạt được các mục tiêu do chính 

phủ đặt ra, tăng hiêụ quả thưc̣ thi chính sách tiền tê .̣ 

Hai là, xây dưṇg và phát triển thi ̣ trường tiền tê ̣và hình thành đồng bô ̣các công 

cụ của thị trường tài chính. 

Thị trường tiền tệ là thị trường phát hành và mua bán lại các công cụ tài chính 

ngắn haṇ (kỳ hạn dưới 1 năm), bao gồm thi ̣ trường nôị tê ̣  liên ngân hàng , thị trường 

ngoại tệ liên ngân hàng và thị trường đấu thầu tín phiếu Kho bạc [17, tr.83]. Thị 

trường tiền tê ̣là đường dâñ quan troṇg trong cơ chế truyền dâñ của chính sách tiền tê ̣

bởi các công cu ̣chính sá ch tiền tê ̣đươc̣ Ngân hàng Trung ương thưc̣ hiêṇ trên thi ̣ 

trường tiền tê ̣ , đây là nơi để Ngân hàng Trung ương thưc̣ hiêṇ vai trò điều tiết của 

mình thông qua các công cụ chính sách tiền tệ . Về lý thuyết , Ngân hàng Trung ương 

không tham gia vào thi ̣ trường tiền tê ̣những lại đóng vai trò hết sức quan troṇg trong 

hoạt động của thị trường tiền tệ nhằm cung cấp vốn khả dụng cho các tổ chức tín dụng 

bằng cách cho các tổ chức tín duṇg vay tiền với laĩ suất nhỏ hơn laĩ suất thi ̣ trường , 

thưc̣ hiêṇ vai trò người cho vay cuối cùng thông qua các công cu ̣chính sách tiền tê ̣. Do 

vâỵ, thị trường tiền tệ đóng vai trò đặc biệt quan trọng để thực hiện các công cụ của 

chính sách ti ền tệ , nó phản ánh thực trạng vốn khả dụng của các tổ chức tín dụng và 

chuyển tải các tín hiêụ của Ngân hàng Trung ương tới nền kinh tế môṭ cách dê ̃dàng 

hơn. Môṭ thi ̣ trường tiền tê ̣kém phát triển khó có thể chuyển  tải chính xác các quyết 

điṇh chính sách của Ngân hàng Trung ương tới thi ̣ trường và ngươc̣ laị , Ngân hàng 

Trung ương cũng khó có thể nhâṇ đươc̣ các yêu cầu của thi ̣ trường để có quyết điṇh 

chính xác trong điều hành chính s ách tiền tệ nhằm đạt được mục tiêu đề ra . Điều kiêṇ 

này đặt ra yêu cầu hoàn thiện các công cụ chính sách tiền tệ phải đặt trong mối quan 

hê ̣với hoàn thiêṇ thi ̣ trường tiền tê.̣ 

Công cu ̣của thi ̣ trường tài chính là các h àng hóa được mua bán trên thị trường , 

bao gồm tín phiếu Kho bac̣ , thương phiếu , chứng chỉ tiền gửi , tín phiếu Ngân hàng 

Nhà nước và trái phiếu Chính phủ [17, tr.85]. Các công cụ chính sách tiền tệ gián tiếp 

quan troṇg như t ái cấp vốn , nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở đều vâṇ hành liên quan tới các 

loại công cụ tài chính này , do vâỵ viêc̣ hoàn thiêṇ và taọ cơ sở pháp lý cho viêc̣ hình 

thành đồng bộ hàng hóa , công cu ̣của thi ̣ trường tài chính nêu tr ên là môṭ yêu cầu quan 
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trọng trong quá trình hoàn thiện các công cụ chính sách tiền tệ . Chỉ khi nào các tổ chức 

tín dụng và Ngân hàng Trung ương nắm trong tay lượng giấy tờ có giá dồi dào , đa 

dạng như trái phiếu Chính phủ , tín phiếu Kho bạc , tín phiếu Ngân hàng Nhà nước thì 

Ngân hàng Trung ương mới thuâṇ lơị trong viêc̣ sử duṇg , vâṇ hành các công cu ̣chính 

sách tiền tệ. 

4.1.2. Những căn cứ đăṭ ra các giải pháp hoàn thiêṇ pháp luâṭ về các công cu ̣

thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣

- Căn cứ vào đường lối phát triển kinh tế của Đảng Côṇg sản Viêṭ Nam  

Mục tiêu hoàn thiện các công cụ chính sách tiền tệ ở Việt Nam trước hết phải 

phù hợp với mục tiêu , chiến lươc̣ p hát triển kinh tế - xã hội Việt Nam đã được Đảng 

Côṇg sản Viêṭ Nam đề ra. 

Theo Văn kiêṇ Đaị hôị Đaị biểu toàn quốc lần thứ XI của Đảng Côṇg sản Viêṭ 

Nam, mục tiêu tổng quát của chiến lược phát triển kinh tế - xã hội 2011-2020 là: Phấn 

đầu đến năm 2020 đưa nước ta cơ bản trở thành nước công nghiêp̣ theo hướng hiêṇ 

đaị; chính trị-xã hội ổn định , dân chủ, kỷ cương, đồng thuâṇ; đời sống vâṭ chất và tinh 

thần của nhân dân đươc̣ nâng lên rõ rêṭ ; độc lập , chủ quyền thống nhất và toàn vẹn 

lãnh thổ được giữ vững ; vị thế của Việt Nam trên trường quốc tế tiếp tục được nâng 

lên; tạo tiền đề vững chắc để phát triển cao hơn trong giai đoạn sau . Trên cơ sở muc̣ 

tiêu tổng quát đó, Đaị hôị Đaị biểu toàn quốc lần thứ XI của Đảng Côṇg sản Viêṭ Nam 

đa ̃đề ra điṇh hướng phát triển kinh tế xa ̃hôị , trong đó hoàn thiêṇ thể chế kinh tế thi ̣ 

trường điṇh hướng xa ̃hôị chủ nghiã ; bảo đảm ổn định ki nh tế vi ̃mô ; huy đôṇg và sử 

dụng có hiệu quả các nguồn lực được xác định: 

“Hoàn thiêṇ thể chế kinh tế thi ̣ trường đồng bô ̣và hiêṇ đaị là tiền đề quan troṇg 

thúc đẩy quá trình cơ cấu lại nền kinh tế , chuyển đổi mô hì nh tăng trưởng , ổn định 

kinh tế vi ̃mô. 

Tiếp tuc̣ đổi mới viêc̣ xây dưṇg và thưc̣ thi luâṭ pháp bảo đảm caṇh tranh bình 

đẳng, minh bac̣h giữa các doanh nghiêp̣ thuôc̣ moị thành phần kinh tế . Đổi mới công 

tác quy hoạch , kế hoac̣h và điều hành phát triển kinh tế theo cơ chế thị trường , đồng 

thời thưc̣ hiêṇ tốt chính sách xa ̃hôị . Thưc̣ hiêṇ hê ̣thống cơ chế và điều hành chính 

sách phù hợp , đăc̣ biêṭ là cơ chế , chính sách tài chính , tiền tê ̣nhằm nâng  cao chất 

lươṇg tăng trưởng, bảo đảm sự phát triển an toàn, lành mạnh của nền kinh tế… 
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Chính sách tiền tệ phải chủ động và linh hoạt thúc đẩy tăng trưởng bền vững , 

kiểm soát laṃ phát , ổn định giá trị đồng tiền . Hình thành đồng bộ khuôn khổ pháp lý 

về hoaṭ đôṇg ngân hàng . Mở rôṇg các hình thức thanh toán qua ngân hàng và thanh 

toán không dùng tiền mặt . Điều hành chính sách laĩ suất , tỷ giá linh hoạt theo nguyên 

tắc thi ̣ trường . Đổi mới  chính sách quản lý ngoại hối và vàng ; từng bước mở rôṇg 

phạm vi các giao dịch vốn ; tăng cường kiểm tra , kiểm soát tiến tới xóa bỏ trình traṇg 

sử duṇg ngoaị tê ̣làm phương tiêṇ thanh toán trên lañh thổ Viêṭ Nam . Tăng cường vai 

trò của Ngân hàng Nhà nước trong việc hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ tệ . 

Kết hơp̣ chăṭ che ̃chính sách tiền tê ̣với chính sách tài khóa . Kiêṇ toàn công tác thanh 

tra, giám sát hoạt động tài chính, tiền tệ…” [7, tr.109] 

Mục tiêu và định hướng phát triển kinh tế - xã hội giai đoạn 2011-2020 chỉ có 

thể hoàn thành trên thưc̣ tế khi đươc̣ nhà nước thể chế hóa thành pháp luâṭ và xây dưṇg 

cơ chế tổ chức thưc̣ hiêṇ pháp luâṭ . Đồng thời, đây cũng là căn cứ mang tính điṇh 

hướng cho viêc̣ đưa ra các giải pháp hoàn thiêṇ pháp luâṭ về các công cu ̣chính sách 

tiền tê.̣ 

- Căn cứ vào chiến lươc̣ phát triển ngành ngân hàng Viêṭ Nam đến năm 2020 

đươc̣ Thủ tướng Chính phủ phê duyệt. 

Hê ̣thống ngân hàng Viêṭ Nam đang trong quá trình xây dưṇg và phát triển dưạ 

trên những muc̣ tiêu điṇh hướng phát triển dưạ trên những muc̣ tiêu điṇh hướng phát 

triển ngành ngân hàng đươc̣ đề ra taị Quyết đ ịnh 112/2006/QĐ-TTg về viêc̣ phê duyêṭ 

Đề án phát triển ngành Ngân hàng Viêṭ Nam đến năm 2010 và định hướng đến năm 

2020. Nôị dung đề án đa ̃đăṭ ra , mục tiêu phát triển ngành ngân hàng , trong đó có muc̣ 

tiêu phát triển Ngân hàn g Nhà nước Viêṭ Nam ; điṇh hướng đổi mới điều hành chính 

sách tiền tệ , đổi mới chính sách quản lý ngoaị hối ; điṇh hướng phát triển thi ̣ trường 

tiền tê…̣ Điều chỉnh pháp luâṭ đối với các công cu ̣chính sách tiền tê ̣ở Viê ̣ t Nam hiêṇ 

nay phải phù hơp̣ và phải nhằm muc̣ đích thưc̣ hiêṇ các muc̣ tiêu này . Đề án phát triển 

ngành Ngân hàng Việt Nam đến năm 2010 và định hướng đến năm 2020 (ban hành 

kèm Quyết định 112/2006/QĐ-TTg ngày 24 tháng 05 năm 2006 của Thủ tướng Chính 

phủ) đa ̃xác điṇh rõ muc̣ tiêu phát triển Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam đến năm 2010 

và định hướng chiến lược đến năm 2020: 

“Đổi mới tổ chức và hoaṭ đôṇg của Ngân hàng Nhà nước để hình thành bô ̣máy  

tổ chức tinh goṇ, chuyên nghiêp̣, có đủ nguồn lực, năng lưc̣ xây dưṇg và thưc̣ thi chính 
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sách tiền tệ theo nguyên tắc thị trường dựa trên cơ sở công nghệ tiên tiến , thưc̣ hiêṇ 

các thông lệ , chuẩn mưc̣ quốc tế về hoaṭ đôṇg Ngân  hàng Trung ương , hôị nhâp̣ với 

côṇg đồng tài chính quốc tế , thưc̣ hiêṇ có hiêụ quả chức năng quản lý Nhà nước trên 

lĩnh vực tiền tệ và hoạt động ngân hàng , đồng thời taọ nền tảng đến sau năm 2010 phát 

triển Ngân hàng Nhà  nước trở thành Ngân hàng Trung ương hiêṇ đaị , đaṭ trình đô ̣tiên 

tiến của các Ngân hàng Trung ương trong khu vưc̣ Châu Á . 

Xây dưṇg và thưc̣ thi có hiêụ quả chính sách tiền tê ̣nhằm ổn điṇh giá tri ̣ đồng 

tiền, kiểm soát laṃ p hát, góp phần ổn định kinh tế vĩ mô , tăng trưởng kinh tế và thưc̣ 

hiêṇ thắng lơị công cuôc̣ công nghiêp̣ hóa , hiêṇ đaị hóa đất nước . Điều hành chính 

sách tiền tê ,̣ lãi suất và tỷ giá hối đoái theo cơ chế thị trường thông qua  sử duṇg linh 

hoạt, có hiệu quả các công cụ chính sách tiền tệ gián tiếp . Ứng dụng công nghệ thông 

tin, mở rôṇg nhanh các hình thức thanh toán không dùng tiền mặt và thanh toán qua 

ngân hàng. Nâng dần và tiến tới thưc̣ hiêṇ  đầy đủ tính chuyển đổi của đồng Viêṭ Nam . 

Chính sách tiền tệ tạo điều kiện huy động và phân phổ có hiệu quả các nguồn lực tài 

chính. Kết hơp̣ chăṭ che ̃chính sách tiền tê ̣với chính sách tài khóa để điṇh hướng và 

khuyến khích công chúng tiết kiêṃ đầu tư và phát triển sản xuất kinh doanh” . [62] 

Nhằm thưc̣ hiêṇ các muc̣ tiêu đó , đối với hoaṭ đôṇg điều hành chính sách tiền tê ̣

của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam , định hướng đổi mới điều hàn h chính sách tiền tê ̣

đươc̣ xác điṇh là: Điều hành chính sách tiền tê ̣theo nguyên tắc thâṇ troṇg , linh hoaṭ và 

hiêụ quả trên nền tảng các công cu ̣chính sách tiền tê ̣hiêṇ đaị và công nghê ̣tiên tiến . 

Xây dưṇg và thưc̣ thi chí nh sách tiền tê ̣theo nguyên tắc thi ̣ trường , nâng cao năng lưc̣ 

của Ngân hàng Nhà nước trong điều hành tiền tệ , lãi suất và tỷ giá hối đoái thông qua 

viêc̣ đổi mới , hoàn thiện các công cụ chính sách tiền tệ , cơ chế điều hà nh tỷ giá hối 

đoái và laĩ suất đồng bô ̣với viêc̣ phát triển thi ̣ trường tiền tê ̣phù hơp̣ thông lê ̣quốc tế 

và điều kiện thực tiễn Việt Nam . Tăng cường sư ̣phối hơp̣ đồng bô ̣giữa các công cu ̣

của chính sách tiền tệ và giữa viêc̣ điều hành chính sách tiền tê ̣với các chính sách kinh 

tế vi ̃mô khác. [44] 

Với điṇh hướng đó , viêc̣ xây dưṇg và điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣

phải chủ trương đưa vào sử dụng các công cụ chính sách tiền  tê ̣gián tiếp như tái cấp 

vốn, nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở và dư ̣trữ bắt buôc̣ là chủ yếu , loại bỏ những công cụ 

trưc̣ tiếp mang tính mêṇh lêṇh hành chính , viêc̣ lưạ chọn và quyết điṇh điều hành các 

công cu ̣chính sách tiề n tê ̣phải linh hoaṭ , thâṇ troṇg trong đó trao quyền chủ đôṇg cho 
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Ngân hàng Nhà nước đôc̣ lâp̣ , tư ̣chủ trong viêc̣ xây dưṇg , điều hành chính sách tiền tê ̣

đăc̣ biêṭ là chủ đôṇg áp duṇg các nghiêp̣ vu ̣ của Ngân hàng Nhà nước n hằm bảo đảm 

điều hành có hiêụ quả các công cu ̣chính sách tiền tê ̣ . Bên caṇh đó , phải tạo điều kiện 

để phát triển mạnh thị trường tiền tệ để thông qua đó nâng cao hiệu ứng tác động của 

các công cụ chính sách tiền tệ n hư dư ̣trữ bắt buôc̣, tái cấp vốn và nghiệp vụ thị trưởng 

mở. Những điṇh hướng này đươc̣ xác điṇh là những căn cứ trưc̣ tiếp để đưa ra các giải 

pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ chính sách tiền tệ ở Việt Nam tro ng giai đoaṇ 

hiêṇ nay đăṭ trong tổng thể chiến lươc̣ phát triển ngành ngân hàng . 

- Căn cứ vào thưc̣ tiêñ điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣ở  Viêṭ Nam 

trong thời gian qua và mục tiêu điều hành chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ 

Từ khi nền kinh tế Viêṭ Nam bắt đầu đổi mới đăc̣ biêṭ là từ khi đổi mới hoaṭ 

đôṇg ngân hàng, hình thành hệ thống ngân hàng hai cấp cho đến nay , cơ chế điều hành 

chính sách tiền tệ đã được Ngân hàng Nhà nước Việt Nam  từng bước cải cách theo 

hướng bám sát diêñ biến của thi ̣ trường , thưc̣ hiêṇ các muc̣ tiêu chủa chính sách tiền tê ̣

đa ̃đề ra cũng như phuc̣ vu ̣các muc̣ tiêu kinh tế vi ̃mô khác . Có thể nói rằng chính sách 

tiền tê ̣đa ̃từng bước được hoàn thiện với những bước đi thận trọng phù hợp với cơ chế 

kinh tế của Viêṭ Nam trong từng giai đoaṇ phát triển . Các công cụ của chính sách tiền 

tê ̣đa ̃liên tuc̣ đươc̣ hoàn thiêṇ theo hướng càng ngày càng phù hơp̣  với điều kiêṇ thưc̣ 

tiêñ nền kinh tế Viêṭ Nam và thông lê ̣quốc tế , vì vậy chính sách tiền tệ góp phần thực 

hiêṇ các muc̣ tiêu kinh tế vi ̃mô của Nhà nước . Tuy nhiên, trong quá trình sử duṇg , các 

công cu ̣chính sách tiền t ệ vẫn còn bộc lộ một số hạn chế , làm giảm hiệu quả tác động 

của chúng trong việc thực thi chính sách tiền tệ. 

Thứ nhất công cu ̣tái cấp vốn : Trong bối cảnh công cu ̣thi ̣ trường mở chưa phát 

huy đươc̣ tác duṇg như mong muố n thì tái cấp vốn là công cu ̣cơ bản giúp cho Ngân 

hàng Nhà nước điều hành thành công chính sách tiền tệ trong thời gian qua . Hiệu quả 

của công cụ này thì đã thấy rõ đó là vừa bảo đảm cung ứng vốn cho nền kinh tế vừa 

bảo đảm khả năng thanh toán cho các tổ chức tín dụng , tuy nhiên công cu ̣này vâñ còn 

nhiều haṇ chế: 

- Viêc̣ điều chỉnh laĩ suất tái cấp vốn đối với giá tri ̣ nôị tê ̣không kip̣ thời và 

chưa hơp̣ lý dâñ đến xu hướng chuyển đổi từ nội tệ sang ngoại tệ tăng nhanh; 

- Ngân hàng Nhà nước chỉ chủ đôṇg đươc̣ trong viêc̣ cung ứng vốn nhưng laị bi ̣ 

đôṇg trong viêc̣ thu hút vốn về Ngân hàng Nhà nước , nghĩa là Ngân hàng Nhà nước 
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không hoàn toàn chủ đôṇg trong v iêc̣ sử duṇg công cu ̣này để điều tiết lươṇg tiền cung 

ứng. 

Thứ hai, công cu ̣tỷ lê ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ : Viêc̣ điều hành công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ 

của Ngân hàng Nhà nước thời gian qua có lúc không bám sát vào thực tế , vì vậy viêc̣ 

tăng hay giảm dư ̣trữ bắt buôc̣ đa ̃không có tác duṇg rõ rêṭ đối với viêc̣ điều khiển 

lươṇg tiền cung ứng . Có thời kỳ số tiền gửi vượt mức so với dự trữ bắt buộc rất lớn , 

phản ánh độ dư thừa vốn của các ngân hàng thương maị là lớn , nhưng trong điều hành 

Ngân hàng Nhà nước chưa quan tâm tới viêc̣ quản lý nguồn vốn khả duṇg này thông 

qua điều chỉnh dư ̣trữ bắt buôc̣. 

Thứ ba, công cu ̣lãi suất : Măc̣ dù Ngân hàng Nhà nước đa ̃áp duṇg cơ chế  cho 

vay theo laĩ suất thỏa thuâṇ , tạo cơ sở pháp lý cho hoạt động ngân hàng tăng về quy 

mô, số lươṇg, tuy nhiên vai trò điṇh hướng của laĩ suất cơ bản đối với chính sách cho 

vay của các tổ chức tín duṇg còn haṇ chế . 

Thứ tư, công cu ̣tỷ giá : Tồn taị chủ yếu trong điều hành tỷ giá là viêc̣ châṃ đổi 

mới cơ chế điều hành tỷ giá hối đoái để phu ̣hơp̣ với quá trình phát triển kinh tế , dâñ 

tới hâụ quả dê ̃gây áp lưc̣ căng thẳng ngoaị tê ̣đối với nền kinh tế. Các công cụ hiện có 

của thị trường ngoại tệ còn chưa phù hợp , còn thiếu và đơn giản . Các quy định của 

Ngân hàng Nhà nước đối với mỗi công cu ̣này chưa có sư ̣thay đổi linh hoaṭ , thiếu 

những công cu ̣che ch ắn, phòng ngừa rủi ro làm cho thị trường ngoại tệ trầm lắng . 

Đồng thời, cơ chế bán ngoaị tê ̣từ Ngân hàng Nhà nước phuc̣ vu ̣muc̣ tiêu nhâp̣ khẩu 

vâṭ tư, nguyên liêụ quan troṇg , thiết yếu cho các ngân hàng thương maị còn mang tính 

hành chính, tạo sự ý lại, lơị duṇg của các ngân hàng thương maị . 

Thứ năm, công cu ̣nghiêp̣ vu ̣thi ̣trường mở : Dâũ rằng đây là môṭ công cu ̣đươc̣ 

ngân hàng trung ương nhiều nước sử duṇg làm công cu ̣chủ yếu và thường xuyê n trong 

viêc̣ điều hành chính sách tiền tê ̣, nhưng kể từ khi Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam đưa 

vào sử dụng đến nay đã hơn 10 năm mà vâñ tồn taị môṭ số bất câp̣ sau : 

- Số phiên giao dic̣h ít , điều này se ̃gây khó khăn cho Ngân hàn g Nhà nước 

trong viêc̣ điều tiết vốn khả duṇg của các tổ chức tín duṇg môṭ cách kip̣ thời đăc̣ biêṭ là 

trong các trường hơp̣ mà Ngân hàng Nhà nước có những quyết điṇh sai lầm trong môṭ 

phiên giao dic̣h nào đó thì khả năng đảo ngươc̣ tình thế là rất khó thưc̣ hiêṇ và chắc 

chắn se ̃bi ̣ châṃ trễ. 
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- Số thành viên tham gia ít : Hoạt động nghiệp vụ thị trường mở không mang 

tính bắt buộc , vì vậy số lượng thành viên tham gia thị trường mỗi phiên cũn g khiêm 

tốn, từ năm 2008-2010 chỉ có khoảng 50-60% các tổ chức tín dụng được công nhận là 

thành viên thị trường mở , các thành viên tham gia cao nhất trong một phiên là chưa 

đến 50 tổ chức tín duṇg , tham gia giao dic̣h thường xuy ên chủ yếu là các tổ chức tín 

dụng có quy mô lớn với ưu thế về điều kiện giao dịch . Các tổ chức tín dụng quy mô 

nhỏ chưa quan tâm hoặc điều kiện tham gia thị trường yếu nên không thường xuyên 

tham gia. Do vâỵ, khi thiếu vốn khả dụng tạm thời họ phải vay trên thị trường tiền tệ 

liên ngân hàng với laĩ suất cao, từ đó gây xáo trôṇ trên thi ̣ trường tiền tê ,̣ làm giảm tính 

thị trường và giảm hiệu lực điều tiết của Ngân hàng Nhà nước . 

- Hàng hóa đươc̣ mua bán trong giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở chưa nhiều . 

Hiêṇ nay giấy tờ có giá đươc̣ phép giao dic̣h trên thi ̣ trường mở chưa đa daṇg , chủ yếu 

là tín phiếu Kho bạc Nhà nước và tín phiếu Ngân hàng Nhà nước . Viêc̣ quy điṇh thứ tư ̣

ưu tiên giấy tờ có giá trong xét thầu nhằm khuyến khích các tổ chức tín duṇg đầu tư dư ̣

trữ thanh khoản vào các giấy tờ có giá có tính thanh khoản cao đa ̃gây khó khăn cho 

các tổ chức tín dụng nhỏ nắm khô ng nhiều trái phiếu chính phủ . Đặc biệt là thương 

phiếu - môṭ loaị hàng hóa quan troṇg đươc̣ mua bán với tỷ troṇg lớn trên thi ̣ trường mở 

của nhiều quốc gia thì ở Việt Nam , công cu ̣này chưa đươc̣ giao dic̣h nhiều trên thi ̣ 

trường mở. 

- Viêc̣ thu nhâp̣ và xử lý thông tin còn khó khăn . Với tần suất giao dic̣h bình 

quân 1-2 phiên/ngày đòi hỏi thông tin về nhu cầu vốn khả dụng của các tổ chức tín 

dụng, nhu cầu vay vốn , măṭ bằng laĩ suất phải đươc̣ câ p̣ nhâṭ liên tuc̣ , hàng ngày, hàng 

giờ đến Ban điều hành nghiệp vụ thi ̣ trường mở . Tuy nhiên, Ngân hàng Nhà nước vâñ 

chưa có hê ̣thống theo dõi kip̣ thời và đầy đủ các hoaṭ đôṇg trên thi ̣ trường tiền tê ̣, chưa 

có quy định cụ th ể về việc cung cấp thông tin phục vụ xây dựng và điều hành chính 

sách tiền tệ, dâñ tới viêc̣ theo dõi , dư ̣báo vốn khả duṇg còn có nhiều khó khăn nên đô ̣

chính xác chưa cao trong khi để đưa ra được các quyết định điều hành  các công cụ 

chính sách tiền tệ có hiệu quả thì một nhiệm vụ quan trọng mà Ngân hàng Nhà nước 

phải thực hiện thường xuyên là quản lý vốn khả dụng của các tổ chức tín dụng . 

Với những bất câp̣ trên , có thể nói hiệu qu ả của công cụ nghiệp vụ thị trường 

mở đối với viêc̣ điều hành chính sách tiền tê ̣là chưa đáng kể măc̣ dù nó đươc̣ xác điṇh 

là trở thành một công cụ điều hành chủ yếu của chính sách tiền tệ Việt Nam . 
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Trên cơ sở đánh giá về thực tiễn điều hành các công cụ chính sách tiền tệ ở Việt 

Nam trong thời gian qua , thấy đươc̣ những haṇ chế còn tồn taị của từng công cu ̣về 

hiêụ quả tác đôṇg se ̃là căn cứ để xác điṇh những giải pháp hoàn thiêṇ  pháp luật điều 

chỉnh các công cụ chính sách tiền tệ . Tuy nhiên để có thể đưa ra những giải pháp hoàn 

thiêṇ pháp luâṭ về các công cu ̣chính sách tiền tê ̣ở Viêṭ Nam hiêṇ nay môṭ cách khách 

quan, khoa hoc̣ và cu ̣thể cần xá c điṇh rõ những nguyên nhân dâñ tới những haṇ chế 

của việc điều hành các công cụ chính sách tiền tệ Việt Nam . Viêc̣ điều hành các công 

cụ thực hiện chính sách tiền tệ ở Việt Nam thời gian qua chưa hiệu quả  xuất phát từ  

những nguyên nhân sau: 

Thứ nhất , tính độc lập , chủ động của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong 

điều hành chính sách tiền tê ̣thấp . Pháp luật hiện hành quy định về địa vị pháp lý của 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam không taọ đ ược cơ sở thuận lợi để Ngân hàng Nhà 

nước điều hành chính sách tiền tê ̣ , tạo ra sự chi phối quá sâu của Chính phủ vào lĩnh 

vưc̣ tiền tê ̣và ngân hàng . Trên thưc̣ tế , ngân hàng trung ương đôc̣ lâp̣ luôn là chuẩn 

mưc̣ quan troṇg để xây dựng hệ thống ngân hàng theo thông lệ quốc tế . Thông lê ̣quốc 

tế luôn ủng hô ̣cho vi ̣ thế đôc̣ lập của môṭ ngân hàng trung ương trong viêc̣ xây dưṇg 

và hoàn thiện chính sách tiền tệ mà không phụ thuộc vào bất cứ cơ quan  nào khác 

cũng như không phải chịu bất cứ áp lực nào. 

Theo sư ̣nghiên cứu và tham vấn của Quỹ Tiền tê ̣quốc tế , Ngân hàng Nhà nước 

Viêṭ Nam hiêṇ ở vào bâc̣ thấp nhất trong bốn mức đô ̣đôc̣ lâp̣ của ngân hàng trung 

ương trên thế giới, chịu sự can thiệp hành chính toàn diện của Chính phủ . Nhìn chung, 

môṭ ngân hàng trung ương đôc̣ lâp̣ phải là môṭ cơ quan đươc̣ trao quyền tư ̣chủ trong 

thưc̣ thi và điều hành chính sách tiền tê ̣ , đôc̣ lâp̣ với sư ̣can thi ệp hành chính , chính trị 

từ phía các cơ quan nhà nước , cụ thể tính độc lập của ngân hàng trung ương được xác 

điṇh dưạ trên một số tiêu thức sau: 

+ Độc lập về hoạt động nghiệp vụ , chủ động đưa ra các quyết định điều hành  

chính sách tiền tệ mà không chịu sự can thiệp của các cơ quan nhà nước và áp lực 

chính trị khác , hạn chế việc tài trợ trực tiếp cho thâm hụt ngân sách nhà nước . [75, 

tr.125] 

Với tiêu thức này, theo quy điṇh pháp luâṭ hiê ṇ hành, Ngân hàng Nhà nước Viêṭ 

Nam chưa đươc̣ trao quyền chủ đôṇg . Theo Điều 3 Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ 

Nam: “Chính sách tiền tê ̣quốc gia là các quyết điṇh về tiền tê ̣ở tầm quốc gia của cơ 
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quan nhà nước có thẩm quyề n, bao gồm quyết điṇh muc̣ tiêu ổn điṇh giá tri ̣ đồng tiền 

biểu hiêṇ bằng chỉ tiêu laṃ phát , quyết điṇh sử duṇg các công cu ̣và biêṇ pháp để thưc̣ 

hiêṇ muc̣ tiêu đề ra . Quốc hôị quyết điṇh chỉ tiêu laṃ phát hằng năm đươc̣ t hể hiêṇ 

thông qua viêc̣ quyết điṇh chỉ số giá tiêu dùng và giám sát viêc̣ thưc̣ hiêṇ chính sách 

tiền tê ̣quốc gia. 

Chính phủ trình Quốc hội quyết định chỉ tiêu lạm phát hằng năm . Thủ tướng 

Chính phủ, Thống đốc Ngân hàng Nh à nước quyết định việc sử dụng các công cụ và 

biêṇ pháp điều hành để thưc̣ hiêṇ muc̣ tiêu chính sách tiền tê ̣quốc gia theo quy điṇh 

của Chính phủ”. [59, Điều 3] 

Với quy điṇh này , Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam không đươc̣ quyế t điṇh muc̣ 

tiêu của chính sách tiền tê ̣ , viêc̣ sử duṇg các công cu ̣chính sách tiền tê ̣và biêṇ pháp 

điều hành cũng đăṭ dưới sư ̣chỉ đaọ trưc̣ tiếp của Chính phủ , gây ra sư ̣thiếu linh hoaṭ , 

châṃ trê ̃trong điều hành chính s ách tiền tệ, làm mất đi tính thị trường của các công cụ 

gián tiếp bởi sự can thiệp hành chính , trong môṭ số trường hơp̣ phải thưc̣ hiêṇ cả cung 

ứng tiền bù đắp thiếu hụt Ngân sách Nhà nước. [75, tr.125-128] 

+ Độc lập về tổ chức 

Lịch sử phát triển Ngân hàng Trung ương của các quốc gia trên thế giới đã chỉ 

ra rằng không có môṭ mô hình Ngân hàng Trung ương duy nhất có thể áp duṇg cho tất 

cả các nền kinh tế , có thể là mô hình Ngân hàng Trung ương trưc̣ thuôc̣ Quốc hôị ; trưc̣ 

thuôc̣ Chính phủ ; và trực thuộc Bộ Tài chính , tuy nhiên tính chất hoaṭ đôṇg của Ngân 

hàng Trung ương ở các nước đều có xu hướng hội tụ đồng nhất về mô hình Ngân hàng 

Trung ương tương đối đôc̣ lâp̣ với Chính phủ. Có được sự độc lập tương đối với Chính 

phủ sẽ tạo cơ sở để Ngân hàng Trung ương thực hiện điều hành chính sách tiền tệ có 

hiêụ quả hơn bởi chức năng căn bản của Chính phủ là quản lý hành chính các  lĩnh vực 

của đời sống xã hội , còn chức năng căn bản của ngân hàng trung ương là phát hành 

tiền thông qua viêc̣ điều hành các công cu ̣thưc̣ hành chính sách tiền tê ̣ , do vâỵ pháp 

luâṭ phải quy điṇh rõ ràng để phân điṇh chức  năng quản lý Nhà nước của môṭ cơ quan 

Nhà nước với chức năng của một Ngân hàng Trung ương . [75, tr.125] 

Với tiêu thức này , theo quy điṇh của pháp luâṭ hiện hành không có sư ̣đôc̣ lâp̣ 

với Chính phủ , vừa thưc̣ hiêṇ chức năng quả n lý nhà nước về tiền tê ̣ , hoạt động ngân 

hàng và ngoại hối, vừa thưc̣ hiêṇ chức năng của Ngân hàng Trung ương . 
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Điều 2 Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam 2010 quy điṇh: 

“Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam là cơ quan ngang bô ̣của Chín h phủ , là Ngân 

hàng Trung ương của nước Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam…  

Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ chức năng quản lý nhà nước về tiền tê ̣ , hoạt 

đôṇg ngân hàng và ngoaị hối ; thưc̣ hiêṇ chức năng của Ngân hàng Trung ươ ng về phát 

hành tiền , ngân hàng của của các tổ chức tín duṇg và cung ứng dic̣h vu ̣tiền tê ̣cho 

Chính phủ”. 

“Thống đốc Ngân hàng Nhà nước là thành viên của Chính phủ , là người đứng 

đầu và lañh đaọ Ngân hàng Nhà nước , chịu trách nhiệm trước Thủ tướng Chính phủ , 

trước Quốc hôị về quản lý nhà nước trong liñh vưc̣ tiền tê ̣và ngân hàng” . [59, Điều 8] 

Với các quy điṇh này của Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam , vị thế của Ngân 

hàng Nhà nước Viêṭ Nam chưa đươc̣ nhấn maṇh là Ngân hàng Trung ương . Ngân hàng 

Nhà nước chịu sự quản lý điều hành về tổ chức và hoạt động của Chính phủ . Trên thưc̣ 

tế, hoạt động của Ngân hàng Nhà nước thời gian qua bị chi phối quá lớn b ởi các quy 

điṇh pháp luâṭ về vai trò của Chính phủ , của Quốc hội trong việc quyết định và giám 

sát việc thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia , mức laṃ phát dư ̣kiến hàng năm . Từ khi 

thành lập cho đến nay , Ngân hàng Nhà  nước Viêṭ Nam luôn là môṭ cơ quan thuôc̣ 

Chính phủ, có cơ cấu tổ chức , nhiêṃ vu ̣quyền haṇ do Chính phủ quy điṇh . Chính vì 

vâỵ, hoạt động của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam chịu sự điều chỉnh rất lớn của 

Chính phủ . Ngân hà ng Nhà nước chỉ là cơ quan xây dưṇg dư ̣án chính sách tiền tê ̣

quốc gia để Chính phủ trình Quốc hôị quyết điṇh , trên cơ sở đó , Ngân hàng Nhà nước 

tổ chức thưc̣ hiêṇ và có trách nhiêṃ điều hành trong phaṃ vi đa ̃đươc̣ Quốc hôị và 

Chính phủ duyệt . Bên caṇh đó , do là cơ quan thuôc̣ Chính phủ nên có trường hơp̣ 

Ngân hàng Nhà nước phải thưc̣ hiêṇ những nhiêṃ vu ̣không phu ̣hơp̣ với muc̣ tiêu của 

chính sách tiền tệ, chẳng haṇ như tái cấp vốn cho các ngân hàng thương maị để khoanh 

nơ,̣ xóa nợ các khoản vay của các tập đoàn và công ty nhà nước , làm hạn chế hiệu quả 

điều hành các công cu ̣chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. 

Tính độc lập thấp của Ngân hàng Nhà n ước Việt Nam là nguyên nhân quan 

trọng dẫn tới việc điều hành các công cụ chính sách tiền tệ kém hiệu quả , kìm hãm tính 

năng đôṇg , sáng tạo trong quá trình hoạch định và phát triển các công cụ chính sách 

tiền tê.̣ 
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Thứ hai, thị trường tiền tệ Việt Nam chưa thực sự phát triển , chưa taọ cơ sở để 

truyền tải hiêụ quả tác đôṇg của các công cu ̣chính sách tiền tê .̣  

Thị trường tiền tệ là một bộ phận của thị trường tài chính , đươc̣ chuyên môn 

hóa trong việc mua bán các tài sản tài chính có tính lỏng cao và chuyển giao quyền sử 

dụng nguồn tài chính ngắn hạn. [17, tr.83] 

Các công cụ gián tiếp của chính sách tiền tệ mang tính thị trường được sử dụng 

chủ yếu hiện nay như tái cấp vốn , lãi suất, nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở cũng chính là hoaṭ 

đôṇg của Ngân hàng Trung ương trên thi ̣ trường tiền tê ̣ . Do vâỵ để thưc̣ hiêṇ tốt chính 

sách tiền tệ đòi hỏi phải có thị trường tiền tệ phát t riển với sư ̣tham gia của nhiều chủ 

thể với doanh số lớn để có thể chuyển tải điṇh hướng điều hành chính sách tiền tê ̣của 

Ngân hàng Trung ương tới nền kinh tế . Thị trường tiền tệ là nơi mà ngân hàng trung 

ương sử duṇg cá c công cu ̣của chính sách tiền tê ̣để điều tiết mức cung ứng tiền , qua 

đó tác đôṇg đến các hoaṭ đôṇg kinh tế . Thị trường tiền tệ càng phát triển thì tác động 

của các công cụ này đến mức cung tiền càng lớn , hiêụ quả của chính sách tiền tê ̣càng 

đươc̣ phát huy. Hơn nữa, thị trường tiền tệ cũng là nơi cung cấp các thông tin , tín hiệu 

cho Ngân hàng Trung ương điều hành chính sách tiền tê ̣bởi vì nó là nơi cung cầu về 

nguồn vốn ngắn haṇ găp̣  gỡ nhau, nó là nơi giao dịch giữa Ngân hàng Trung ương và 

các tổ chức tín dụng. Vì vậy, sư ̣phát triển và hoàn thiêṇ của thi ̣ trường tiền tê ̣đóng vai 

trò quan trọng đối với sự thành công trong điều hành chính sách tiền tệ. 

Thị trường tiền tệ Việt Nam đã được hình thành và từng bước hoàn thiện gắn 

liền với quá trình đổi mới và phát triển nền kinh tế đất nước . Thông qua các hoaṭ đôṇg 

trên thi ̣ trường tiền tê ̣ , Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam  đa ̃thưc̣ hiêṇ điều tiết tiền tê ̣

nhằm thưc̣ thi chính sách tiền tê ̣quốc gia . Thị trường tiền tệ Việt Nam bao gồm thị 

trường nôị tê ̣liên ngân hàng ; thị trường ngoại tệ liên ngân hàng ; thị trường đấu thầu 

tín phiếu kho bạc và các hoạt động nghiệp vụ tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước như 

nghiêp̣ vu ̣cho vay của Ngân hàng Nhà nước dưới các hình thức cho vay cầm cố , chiết 

khấu giấy tờ có giá , hoạt động nghiệp vụ thị trường mở , cho vay thấu chi và  cho vay 

qua đêm trong thanh toán điêṇ tử liên ngân hàng và nghiêp̣ vu ̣hoán đổi ngoaị tê ̣ . Tuy 

nhiên trên thưc̣ tế , thị trường tiền tệ Việt Nam vẫn còn phát triển ở mức độ thấp xét về 

quy mô thi ̣ trường và chủng loaị hàng hó a, công cu ̣giao dic̣h trên thi ̣ trường ; thị 

trường tiền tê ̣Viêṭ Nam đến nay chưa thưc̣ sư ̣thưc̣ hiêṇ có hiêụ quả vai trò tiếp nhâṇ 

và chuyển tải tác động của chính sách tiền tệ đến nền kinh tế .  



122 

Về công cu ̣giao dic̣h trên thi ̣  trường tiền tê ,̣ các giấy tờ có giá được giao dịch 

trên thi ̣ trường chưa đa daṇg , chủ yếu chỉ là một số loại giấy tờ có giá nhất định như 

tín phiếu Kho bạc Nhà nước , trái phiếu Kho bạc Nhà nước thời hạn 2 đến 3 năm và  

môṭ số trái phiếu công trình giao thông , thủy lợi . Các giấy tờ có giá này chủ yếu vẫn 

tâp̣ trung ở các ngân hàng thương maị Nhà nước . Môṭ số công cu ̣đa ̃đươc̣ sử duṇg khá 

phổ biến trên thi ̣ trường tiền tê ̣các nước như t hương phiếu, chứng chỉ tiền gửi nhưng 

hầu như chưa đươc̣ sử duṇg ở Viêṭ Nam, làm giảm tính hấp dẫn của thị trường .  

Về thành viên tham gia thi ̣ trường , cho đến nay lươṇg thành viên tham gia các 

nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường tiền tê ̣còn haṇ hep̣. Chẳng haṇ, thị trường đấu thầu tín phiếu Kho 

bạc Nhà nước , thành viên chủ yếu vẫn là các ngân hàng thương mại Nhà nước , ngoài 

ra có khoảng 10 ngân hàng thương maị cổ phần , ngân hàng liên doanh chi nhánh nước 

ngoài bước đầu tham gia nghiêp̣ vu ̣này . Trong các giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường tiền 

tê ̣giữa Ngân hàng Nhà nước và các ngân hàng , ngoài các ngân hàng thương mại nhà 

nước cũng chỉ có số lươṇg nhỏ các ngân hàng thương maị cổ phần, chi nhánh ngân 

hàng nước ngoài là thành viên thường xuyên tham gia . [79] 

Về phía Ngân hàng Nhà nước cũng chưa thưc̣ sư ̣phát huy hiêụ quả vai trò 

hướng dâñ điều tiết thi ̣ trường do chưa thu nhâp̣ đươc̣ thông tin , diêñ biến th ị trường 

tiền tê ̣nên viêc̣ thưc̣ hiêṇ điều tiết tiền tê ̣ , ra các quyết điṇh điều hành chính sách tiền 

tê ̣còn khó khăn . Môṭ măṭ do cơ sở ha ̣tầng phuc̣ vu ̣cho hoaṭ đôṇg nghiêp̣ vu ̣thi ̣ 

trường tiền tê ̣còn môṭ số bất câp̣ , việc quản lý vốn tập trung trực tuyến trong hệ thống 

còn khó khăn , măṭ khác do thiếu các quy điṇh ràng buôc̣ nghiã vu ̣cung cấp thông tin 

của các tổ chức , cơ quan có liên quan nên ảnh hưởng đến hiêụ quả xây dưṇg và điều 

hành chính sách tiền tệ quốc gia , chưa có đủ căn cứ đánh giá đúng nhu cầu , diêñ biến 

về cấp tín duṇg đối với nền kinh tế để ra các quyết điṇh điều hành phù hơp̣ . Thị trường 

tiền tê ̣chưa hoàn thiêṇ rõ ràng không taọ ra đươc̣  môi trường thuâṇ lơị cho Ngân hàng 

Nhà nước vận hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia .  

Ngoài hai nguyên nhân chủ yếu trên dẫn tới những hạn chế trong việc điều hành 

các công cụ thực hiện chính sách tiền  tê ̣của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam còn phải 

thấy rằng , xuất phát từ thưc̣ tế là nhà nước ta đang trong quá trình xây dưṇg và hoàn 

thiêṇ nền kinh tế thi ̣ trường điṇh hướng xa ̃hôị chủ nghiã , do vâỵ rất nhiều liñh vưc̣ 

vừa hoc̣ , vừa làm , vừa rút kinh nghiêṃ nên Ngân hàng Nhà nước rất khó và rất thâṇ 

trọng khi đưa ra các quyết định quản lý . Chính vì quá thận trọng nên nhiều khi một số 
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quyết điṇh đưa ra để điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣thường bi ̣ châṃ trễ , làm 

giảm hiệu quả của quyết định quản lý . Bên caṇh đó , về phía các tổ chức tín duṇg , ý 

thức chấp hành pháp luâṭ trong liñh vưc̣ ngân hàng chưa cao , vâñ còn những hành vi 

lách các quyết địn h của Ngân hàng Nhà nước cũng là nguyên nhân làm giảm hiêụ quả 

điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣của Ngân hàng Nhà nước . [79] 

Viêc̣ phân tích các căn cứ lý luâṇ và thưc̣ tiêñ cho viêc̣ đưa ra các giải pháp 

hoàn thiện pháp luâṭ về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣ , đăc̣ biêṭ là xác điṇh 

những nguyên nhân căn bản dâñ tới những thưc̣ traṇg tồn taị của viêc̣ điều hành chính 

sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam sẽ là cơ sở khách quan và khoa hoc̣ để 

có thể đưa ra các giải pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tê ̣quốc gia ở Viêṭ Nam hiêṇ nay. 

4.1.3. Môṭ số điṇh hướng cơ bản của viêc̣ hoàn thiêṇ pháp luâṭ về các công 

cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay. 

Thưc̣ traṇg pháp luâṭ về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia ở Viêṭ 

Nam hiêṇ nay và những yêu cầu hoàn thiêṇ chính sách tiền tê ̣trong tình hình mới đặt 

ra những đòi hỏi cấp thiết phải có những đề xuất mang tính chiến lươc̣ nhằm hướng tới 

viêc̣ hoàn thiêṇ pháp luâṭ về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣ . Qua nghiên cứu 

thưc̣ tiêñ pháp lý cũng như yêu cầu về lý luâṇ và thưc̣ tiêñ của các công cu ̣thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ quốc gia , có thể đưa ra những đề xuất mang tính định hướng cơ bản 

sau đây: 

Thứ nhất, hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sác h tiền tê ̣quốc 

gia phải theo hướng xây dưṇg và thưc̣ thi chính sách tiền tê ̣theo nguyên tắc thi ̣

trường. 

Về lý thuyết , các công cụ chính sách tiền tệ rất đa dạng , bao gồm công cu ̣trưc̣ 

tiếp và công cu ̣gián tiếp và đương nhiê n công cu ̣gián tiếp (bao gồm tái cấp vốn , 

nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở và dư ̣trữ bắt buôc̣ ) là những cụ công cụ điều hành có hiệu 

quả nhất ở đa số các quốc gia xuất phát từ ưu thế của nó so với các công cụ trực tiếp 

như hạn mức tín dụng , ấn định lãi suất . Cùng với quá trình hoàn thiện chức năng quản 

lý nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân hàng , đổi mới hê ̣thống ngân hàng , điṇh 

hướng điều hành chính sách tiền tê ̣của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam phải theo 

hướng chuyển maṇh sang các giải pháp thi ̣ trường , điều hành bám sát quy luâṭ thi ̣ 

trường, sử duṇg các công cu ̣điều tiết gián tiếp thông qua cơ chế thi ̣ trường , loại bỏ các 

công cu ̣điều tiết trưc̣ tiếp mang tính hành chính và tách rời quy luâṭ thi ̣ trường . 
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Thứ hai, hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc 

gia phải phù hơp̣ với chuẩn mưc̣ quốc tế về hoaṭ đôṇg Ngân hàng Trung ương . 

Ở bất kỳ  quốc gia nào , Ngân hàng Trung ương là môṭ điṇh chế tài chính hỗn 

hơp̣, vừa là cơ quan quản lý nhà nước về tiền tê ̣ , tín dụng và ngân hàng , là cơ quan 

phát hành tiền của một quốc gia , vừa mang tính chất là môṭ pháp nhân k inh doanh 

nhưng laị hoaṭ đôṇg với muc̣ tiêu là ổn điṇh giá tri ̣ đồng tiền , thưc̣ hiêṇ các muc̣ tiêu là 

kinh tế vi ̃mô khác chứ không vì muc̣ tiêu lơị nhuâṇ . 

Mục tiêu hoạt động của Ngân hàng Trung ương được thực hiện thông qua hoạ t 

đôṇg điều hành chính sách tiền tê .̣ Vì vậy, trong điều hành các công cu ̣chính sách tiền 

tê ̣phải theo hướng để cho Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam hoaṭ đôṇg thưc̣ sư ̣với tư 

cách và mang đầy đủ tính chất là Ngân hàng Trung ư ơng hiêṇ đaị , chủ yếu thực hiện 

chức năng Ngân hàng Trung ương (ngân hàng phát hành tiền , ngân hàng của các ngân 

hàng, người cho vay cuối cùng , cơ quan điều tiết thi ̣ trường tiền tê ̣và trung tâm thanh 

toán) và chức năng quản lý  nhà nước đối với lĩnh vực tiền tệ , ngân hàng bảo đảm an 

toàn hệ thống ngân hàng. Theo đó, Ngân hàng Nhà nước phải đươc̣ trao quyền đôc̣ lâp̣ , 

tư ̣chủ trong viêc̣ xây dưṇg , điều hành chính sách tiền tê ,̣ nâng cao vai trò , trách nhiêṃ 

và quyền hạn của Ngân hàng Nhà nước trong việc tổ chức thực hiện chiến lược , xây 

dưṇg và điều hành chính sách tiền tê ̣ , hạn chế sự can thiệp của các cơ quan liên quan 

vào quá trình xây dựng và thực thi chính sách tiền tê.̣ 

Thứ ba, hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc 

gia phải đăṭ trong mối quan hê ̣với hoàn thiêṇ pháp luâṭ về phát triển thi ̣trường tiền 

tê,̣ đáp ứng yêu cầu hôị nhâp̣ côṇg đồng tài chính quốc tế. 

Thị trường tiền tệ đóng vai trò là nơi mà Ngân hàng Trung ương vận hành các 

công cu ̣của chính sách tiền tê ̣ , thông qua đó chuyển tải các tác đôṇg điều hành chính 

sách tiền tệ tới nền kinh tế . Thị trường tiền tê ̣đươc̣ phát triển hoàn thiêṇ , đủ cơ sở 

pháp lý để hội nhập thị trường tiền tệ quốc tế là môi trường lý tưởng để Ngân hàng 

Trung ương vâṇ hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣ . Chính vì vậy , trong hoàn thiêṇ 

pháp luâṭ về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣phải theo hướng taọ lâp̣ đầy đủ 

và đồng bộ các yếu tố của thị trường tiền tệ , đa daṇg hóa đối tươṇg tham gia , các công 

cụ của thị trường tiền tệ nhằm phát triển thị t rường tiền tê ̣an toàn , đồng bô ̣và mang 

tính cạnh tranh cao , qua đó taọ cơ sở quan troṇg cho hoạt động hoac̣h điṇh và điều 

hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước . 
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4.2. Nhƣ̃ng giải pháp nhằm hoàn thiêṇ pháp luâṭ về các c ông cu ̣thƣc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay 

Hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt 

Nam hiêṇ nay là yêu cầu mang tính khách quan , tạo cơ sở pháp lý đồng bộ cho sư ̣vâṇ 

hành các công cụ chính sách tiền tệ , thông qua đó Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam thưc̣ 

hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia , ổn định giá trị đồng tiền bảo đảm sự an toàn của hệ 

thống tín duṇg . Vấn đề hoàn thiêṇ ph áp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền 

tê ̣quốc gia trước hết phải xác điṇh rằng : bản thân các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tê ̣và cơ chế vâṇ hành của các công cu ̣trong điều tiết tiền tê ̣là nôị dung mang  tính 

nghiêp̣ vu ̣chuyên môn và đươc̣ xây dưṇg dưạ trên các chuẩn mưc̣ quốc tế về hoaṭ 

đôṇg ngân hàng . Luâṭ Ngân hàng Nhà  nước Viêṭ Nam và các văn b ản dưới luật do 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam ban hành quy điṇh về các công cu ̣ thưc̣ hiêṇ chính 

sách tiền tệ và nội dung của từng công cụ cũng là dựa trên chuẩn mực quốc tế về hoạt 

đôṇg ngân hàng và nghiêp̣ vu ̣Ngân hàng Trung ương , không thể thay đổi nghiêp̣ vu ̣về 

bản chất , cơ chế vâṇ hành và tác đô ̣ ng mà chỉ có thể có môṭ số nôị dung đươc̣ xây 

dưṇg cho phù hơp̣ với điều kiêṇ thưc̣ tiêñ của nền kinh tế Viêṭ Nam . Do vâỵ các giải 

pháp hoàn thiệ n pháp luâṭ về các công cu ̣  thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia môṭ 

măṭ dưạ trên những điều chưa hơp̣ lý của các quy điṇh pháp luâṭ hiêṇ hành về các công 

cụ thực hiện chính sách tiền tệ để đưa ra một số nội dung cần thiết phải sửa đổi , bổ 

sung cho chính xác và phù hơp̣ với lý luâṇ và thư ̣ c tiêñ, măṭ khác và quan troṇg hơn là 

phải xác định được và đưa ra những giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật có 

liên quan đến viêc̣ điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣quốc gia của Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam như hoàn thiêṇ điạ vi ̣ pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam 

trong điều hành chính sách tiền tê ̣ , hoàn thiện pháp luật về thị trường tiền tệ Việt 

Nam…để taọ cơ sở pháp lý cho viêc̣ vâṇ hành có hiêụ quả các công cu ̣t hưc̣ hiêṇ chính 

sách tiền tệ . Xuất phát từ quan điểm trên , căn cứ vào đường lối của Đảng Côṇg sản 

Viêṭ Nam về phát triển kinh tế , căn cứ vào chiến lươc̣ phát triển ngành ngân hàng Viêṭ 

Nam và điṇh hướng đổi mới điều hàn h chính sách tiền tê ̣ ; đồng thời căn cứ vào thưc̣ 

tiêñ điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣ , nghiên cứu sinh đề xuất các giải pháp 

hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Na m 

theo hai nhóm : Nhóm giải pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ ; và nhóm giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật có liên quan đến 

điều hành các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê  ̣của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. 

4.2.1 Hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 
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Pháp luật hiện hành quy định các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia 

bao gồm tái cấp vốn , lãi suất, tỷ giá hối đoái, dư ̣trữ bắt buôc̣, nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở 

và các công cụ , biêṇ pháp khác theo quy điṇh của Chính phủ . Để các công cu ̣này phát 

huy hiêụ quả trong viêc̣ thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣ , pháp luật về các công cụ thực 

hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia cần thiết phải có môṭ số nôị dung sửa đổi , bổ sung cho 

phù hợp với thực tiễn hoạt động ngân hàng tại Việt Nam và thông lệ quốc tế . 

Thứ nhất, về công cu ̣nghiêp̣ vu ̣thi ̣trường mở 

Nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở là công cu ̣chủ yếu mà đa số các quốc gia trên thế giới 

ưu tiên sử duṇg trong điều hành chính sách tiền tê ̣ . Ở Việt Nam , nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường 

mở cũng đươc̣ xác điṇh là đưa nó dần trở thành công cụ quan trọng bậc nhất trong điều 

hành chính sách tiền tệ , là trọng tâm trong chiến lược hoàn thiện tác động của chính 

sách tiền tệ . Vấn đề hoàn thiêṇ pháp luâṭ về nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở cần giải quyết 

môṭ số nôị dung sau: 

- Sửa đổi, bổ sung môṭ số quy điṇh pháp luâṭ về quy chế nghiêp̣ vu ̣thi ̣trường 

mở nhằm tăng số lươṇg và chất lươṇg thành viên tham gia thi ̣trường. 

Sư ̣sôi đôṇg và tác đôṇg lan truyền của các hành vi can thiêp̣ của Ngâ n hàng 

Nhà nước trên thị trường mở phụ thuộc rất nhiều vào số lượng và loại thành viên tham 

gia. Trong giai đoaṇ hiêṇ nay , Ngân hàng Nhà nước có thể nghiên cứu và bổ sung quy 

điṇh cho phép mở rôṇg phaṃ vi đối tươṇg tham gia  nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở. Hiêṇ nay 

hoạt động nghiệp vụ thị trường mở chủ yếu chỉ diễn ra giữa Ngân hàng Nhà nước và 

các tổ chức tín dụng , trong khi kinh nghiêṃ hoaṭ đôṇg của nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở 

trên thế giới là luôn luôn có sư ̣tồn taị và hoaṭ đôṇg của các nhà kinh doanh sơ cấp , họ 

có thể là các ngân hàng thương mại hoặc các tổ chức tín dụng phi ngân hàng có uy tín 

và năng lực tài chính mạnh , khi đó, Ngân hàng Trung ương chỉ cần g iao dic̣h với các 

nhà kinh doanh tiền tệ với khối lượng lớn giấy tờ có giá . Với điều kiêṇ hiêṇ nay ở Viêṭ 

Nam, Ngân hàng Nhà nước có thể quy điṇh cho viêc̣ sử duṇg môṭ số ngân hàng 

thương maị lớn có đô ̣xếp haṇg tín nhiê ̣ m cao trong hoaṭ đôṇg kinh doanh sơ cấp . Khi 

đó, các đối tác khác muốn tham gia nghiệp vụ thị trường mở thì họ sẽ giao dịch với 

các nhà kinh doanh sơ cấp (các ngân hàng thương mại được giao nhiệm vụ này ) theo 

giá đã được niêm yết hoăc̣ là ủy thác tham gia nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở của Ngân hàng 

Nhà nước và trả phí ủy thác cho nhà kinh doanh sơ cấp . Với viêc̣ taọ cơ sở pháp lý cho 

hoạt động của các nhà kinh doanh chuyên nghiệp này , nghiêp̣ vu ̣thi  ̣trường mở nhất 
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điṇh se ̃trôi chảy hơn , thường xuyên hơn . Măṭ khác quy điṇh này góp phần hình thành 

và phân biệt giữa thị trường bán buôn và bán lẻ giấy tờ có giá , tạo ra sự sôi động của 

toàn bộ thị trường . Thưc̣ tế , hiện nay nghiệp vụ thị trường mở mặc dù quy mô thành 

viên ngày càng đươc̣ mở rôṇg nhưng tham gia giao dic̣h thường xuyên chủ yếu là các 

tổ chức tín duṇg có quy mô lớn cho nên ban hành quy điṇh taọ ra loaị chủ thể đăc̣ biêṭ 

là “các nhà kinh doanh chuyên nghiêp̣” này se ̃taọ điều kiêṇ cho các tổ chức tín duṇg 

nhỏ có cơ hội tham gia vào các giao dịch mua bán giấy tờ có giá , thông qua đó nâng 

cao hiêụ quả tác đôṇg của công cu ̣nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở  trong điều hành chính sách 

tiền tê.̣ 

- Sửa đổi bổ sung môṭ số quy điṇh về giấy tờ có giá , đươc̣ sử duṇg trong giao 

dịch nghiệp vụ thị trường mở để đa dạng loại hàng hóa giao dịch trên thị trường . 

Các tổ chức tín dụng tham gia giao dic̣h nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở môṭ phần vì 

nhu cầu vốn khả duṇg đáp ứng hoaṭ đôṇg kinh doanh tiền tê ̣của mình , măṭ khác nhằm 

mua, bán lượng giấy tờ có giá thuộc quyền sở hữu của mình nhằm mục tiêu lợi nhuậ n. 

Vì vậy , hoàn thiện các quy định pháp luật nhằm làm tăng khối lượng hàng hóa giao 

dịch là hấp lực để thu hút nhiều tổ chức tín dụng tham gia thị trường mở . Thưc̣ tế cho 

thấy hàng hóa giao dic̣h trong nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trườ ng mở hiêṇ còn khá nghèo nàn , chủ 

yếu thông qua môṭ số loaị giấy tờ có giá nhất điṇh là tín phiếu Kho bac̣ Nhà nước và 

trái phiếu Kho bạc Nhà nước thời hạn 2 đến 3 năm và môṭ số trái phiếu công trình giao 

thông, thủy lơị. Trong điều kiêṇ nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở ngày càng tham gia nhiều 

hơn trong viêc̣ điều tiết lươṇg tiền cung ứng , do đó pháp luâṭ cần quy điṇh đa daṇg hóa 

các giấy tờ có giá được giao dịch trên thị trường mở nhằm tạo r a những cơ hôị tốt cho 

các thành viên trong việc lựa chọn giấy tờ có giá để tham gia giao dịch , cụ thể: 

+ Hoàn thiện cơ sở pháp lý để thương phiếu có thể trở thành hàng hóa giao dịch 

trong nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở. 

Ở các nước có nền kinh tế thi ̣ trường phát triển , thương phiếu là môṭ loaị hàng 

hóa quan trọng và được giao dịch với khối lượng lớn trên thị trường tiền tệ . Ở Việt 

Nam, Pháp lệnh Thương phiếu năm 1999 là cơ sở pháp lý cho sự r a đời của thương 

phiếu và thi ̣ trường thương phiếu , đến nay Pháp lệnh Thương phiếu năm 1999 đươc̣ 

thay thế bằng Luâṭ các công cu ̣chuyển nhươṇg năm 2005 nhưng Luâṭ này chưa taọ cơ 

sở cho viêc̣ hình thành và phát triển thương phiếu  ở Việt Nam. Cho đến nay, ngoài các 

loại hối phiếu được các doanh nghiệp kinh doanh xuất nhập khẩu sử dụng mặc nhiên 
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theo Luâṭ Thống nhất Hối phiếu ULB 1930, các quan hệ thương mại khác trên thị 

trường nôị điạ không sử duṇg thương phiếu trong thanh toán . Thương phiếu về cơ bản 

chỉ xuất hiện trong quan hệ thương mại quốc tế trong các trường hợp bắt buộc khi các 

doanh nghiệp thực hiện kinh doanh xuất nhập khẩu với bên nước ngoài, khi đó các 

doanh nghiệp theo thông lệ quốc tế về mua bán thanh toán tín dụng chứng từ, nhờ thu 

qua ngân hàng, nếu nhập khẩu thì ký hối phiếu với tư cách là nếu nhập khẩu thì ký 

hiếu phiếu với tư cách là người bị ký phát hoặc ký lệnh phiếu với tư cách là người ký 

phát cam kết thanh toán, nếu xuất khẩu thì ký với tư cách là người thụ hưởng, còn lại 

trong các hoạt động thương mại nội địa thì thương phiếu chưa được sử dụng nên chưa 

thể xuất hiện với tư cách là hàng hóa giao dịch trên thị trường giao dịch các giấy tờ có 

giá. Trên thực tế, do hệ thống pháp luật Việt Nam về thương phiếu chưa hoàn chỉnh 

nên các doanh nghiệp Việt Nam chưa thể thỏa thuận để lựa chọn pháp luật Việt Nam 

điều chỉnh quan hệ thương phiếu cho nên các thương phiếu này thực chất được lập 

theo yêu cầu của bên xuất khẩu hoặc bên nhập khẩu, bên cho vay và thường áp dụng 

theo quy định của Luật Thống nhất về hối phiếu ULB 1930 theo Công ước Geneva 

năm 1930. Từ năm 2005, Luật Các công cụ chuyển nhượng được Quốc hội thông qua 

và có hiệu lực từ ngày 01 tháng 7 năm 2006 nhưng đến nay vẫn chưa có các văn bản 

hướng dẫn thi hành đầy đủ làm Luật chưa đi vào cuộc sống , các khái niệm cơ bản 

trong Luật như “hối phiếu đòi nợ” và “hối phiếu nhâṇ nơ”̣ đều không chính xác và 

không phù hơp̣ với thông lê ̣quốc tê ̣do vâỵ cũng giống như Pháp lêṇh  Thương phiếu 

năm 1999, Luâṭ các công cu ̣chuyển nhươṇg năm 2005 không taọ đươc̣ cơ sở pháp lý 

thúc đẩy sự hình thành quan hệ thương phiếu và hình thành thị trường thương phiếu ở 

Viêṭ Nam , môṭ loaị hàng hóa đăc̣ biêṭ quan troṇ g của nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở [66]. 

Chính vì vậy, các cơ quan nhà nước có thẩm quyền cần sửa đổi những nội dung không 

hơp̣ ký của Luâṭ Các công cu ̣chuyển nhươṇg , ban hành các văn bản hướng dâñ thi 

hành để thúc đẩy sự hì nh thành và phát triển thương phiếu và thi ̣ trường thương phiếu , 

làm đa dạng cơ hội lựa chọn giấy tờ có giá trong giao dịch nghiệp vụ thị trường mở 

cho các thành viên. 

+ Sửa đổi quy điṇh về danh muc̣ giấy tờ có giá đươc̣ s ử dụng trong các giao 

dịch của Ngân hàng Nhà nước. 

Các giấy tờ có giá được sử dụng trong nghiệp vụ thị trường mở càng đa dạng 

càng thu hút được lượng thành viên tham gia , qua đó nâng cao hiêụ quả điều hành 
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chính sách tiề n tê ̣của Ngân hàng Nhà nước . Chính vì vậy , Ngân hàng Nhà nước cần 

nghiên cứu sửa đổi quy điṇh về danh muc̣ giấy tờ có giá đươc̣ sử duṇg trong các giao 

dịch, theo hướng bổ sung môṭ số loaị giấy tờ có giá mà các tổ chức tín dụng nắm giữ 

như trái phiếu do Ngân hàng Nhà nước phát hành , trái phiếu do các doanh nghiệp có 

uy tín phát hành . Viêc̣ bổ sung này đòi hỏi phải có bước đi phù hơp̣ trên cơ sở xây 

dưṇg các quy điṇh chăṭ che ̃để bảo đảm  lơị ích của các bên tham gia. 

+ Quy điṇh bổ sung thêm các kỳ haṇ của các giấy tờ có giá chủ chốt hiêṇ đươc̣ 

giao dic̣h trên thi ̣ trường nhằm tăng tính hấp dâñ của các giấy tờ có giá giao dic̣h . 

Chẳng haṇ đối với tín phiếu Kho bac̣ Nhà nước, loại hàng hóa chủ yếu trong điều hành 

chính sách tiền tệ thì hiện nay quy định về kỳ hạn của tín phiếu gồm các loại 91 ngày, 

182 ngày, 273 ngày, 364 ngày, nhưng chủ yếu là loaị 364 ngày. Nếu đứng trên góc đô ̣

huy đôṇg vốn cho đầu tư , phát triển thì kỳ hạn của tín phiếu là quá ngắn , nếu đứng trên 

góc độ thị trường vốn ngắn hạn thì lại dài hơn so với kỳ hạn của các hàng hóa khác 

trên thi ̣ trường này nên tính thanh k hoản không cao , không có quy điṇh về các loaị tín 

phiếu Kho bac̣ kỳ haṇ ngắn để thu hút các nhà đầu tư sở hữu nhằm muc̣ đích mua bán 

trên thi ̣ trường tiền tê ,̣ thông qua đó tăng lươṇg hàng hóa giao dic̣h trong nghiêp̣ vu ̣thi ̣ 

trường mở . Do vâỵ cần quy điṇh đa daṇg hóa các kỳ haṇ của tín phiếu Kho bac̣ cho 

phù hợp với nguồn vốn của các tổ chức tín dụng. 

Ở Việt Nam hiện nay , bôị chi Ngân sách Nhà nước hàng năm còn tương đối 

cao, do vâỵ với muc̣ đ ích vừa để tăng cường hàng hóa cho nghiệp vụ thị trường mở , 

vừa để haṇ chế Ngân sách Nhà nước đi vay từ Ngân hàng Nhà nước , cách tốt nhất là 

Ngân sách Nhà nước phát hành tín phiếu với kỳ haṇ đa daṇg để vay của công ch úng và 

các ngân hàng thương mại . Khi các ngân hàng thương maị có dư ̣trữ tín phiếu Kho bac̣ 

với khối lươṇg lớn thì hoaṭ đôṇg của thi ̣ trường mở se ̃sôi đôṇg và Ngân hàng Nhà 

nước se ̃phát huy đươc̣ hiêụ quả sử duṇg công cu ̣ này trong điều hành chính sách tiền 

tê.̣ 

Phát triển nghiệp vụ thị trường mở là phù hợp với xu thế của hoạt động ngân 

hàng, do đó đòi hỏi sư ̣quan tâm , đầu tư thích đáng của các cơ quan Nhà nước , trong 

đó troṇg tâm cần tâ ̣ p trung là hoàn thiêṇ cơ sở pháp lý để phát triển hàng hóa của thi ̣ 

trường và thành viên tham gia vì đây là hai nhân tố quyết điṇh đến phaṃ vi , quy mô 

của thị trường . Măṭ khác , Ngân hàng Nhà nước cần ban hành các quy điṇh khuyến 

khích các tổ chức tín dụng tham gia nghiệp vụ thị trường mở . Bất kỳ môṭ quy điṇh 
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pháp lý nào tạo ra sự phân biệt hoặc quy định ngoại lệ ưu đãi cho một số tổ chức tín 

dụng nhà nước đều làm chậm đi sự phát triển của thi ̣ trường mở. 

Thứ hai, về công cu ̣tái cấp vốn. 

Trong hoaṭ đôṇg của Ngân hàng Nhà nước để thưc̣ hiêṇ chức năng của mình , tái 

cấp vốn là môṭ hoaṭ đôṇg có ý nghiã quan troṇg . Nó đóng vai trò là kênh cung ứng tiền 

lành mạnh và an toàn của Ngân hàng Nhà nước cho nền kinh tế , vừa là công cu ̣điều 

tiết qua đó Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia . Về bản chất , 

hoạt động tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước là hoạt đôṇg cho vay đối với các tổ 

chức tín duṇg dưạ trên nguyên tắc cấp tín duṇg có bảo đảm để đáp ứng nhu cầu thanh 

toán cho các tổ chức tín dụng , qua đó Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ chính sách tiền 

tê ̣quốc gia và thưc̣ hiê ̣ n vai trò “người cho vay cuối cùng” . Để công cu ̣tái cấp vốn 

phát huy hiệu quả trong việc điều tiết tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước , dưới góc đô ̣

pháp lý, pháp luật về hoạt động tái cấp vốn cần hoàn thiện theo hướng sau : 

- Sửa đổi bổ sung các quy điṇh pháp luâṭ nhằm tăng cường giấy tờ có giá là tài 

sản bảo đảm trong giao dịch tái cấp vốn. 

Về bản chất tái cấp vốn là hình thức cấp tín duṇg có bảo đảm của Ngân hàng 

Nhà nước đối với các tổ chức tín dụng nên các giấy tờ có giá trong giao dịch tái cấp 

vốn đóng vai trò là tài sản bảo đảm trong trao đổi , bao gồm cả giấy tờ có giá ngắn haṇ 

và giấy tờ có giá dài hạn . Tuy nhiên theo hướng dâñ cu ̣thể c ủa Ngân hàng Nhà nước , 

các giấy tờ có giá được chiết khấu bao gồm : Tín phiếu Kho bạc Nhà nước , Trái phiếu 

Kho bac̣ Nhà nước , tín phiếu Ngân hàng Nhà nước và các giấy tờ có giá khác được 

Thống đốc Ngân hàng Nhà nước q uy điṇh trong từng thời kỳ ; các giấy tờ có giá là tài 

sản cho vay cầm cố gồm : Tín phiếu Ngân hàng Nhà nước , tín phiếu Kho bạc Nhà 

nước, trái phiếu Kho bạc Nhà nước , trái phiếu công trình Trung ương , trái phiếu ngoại 

tê,̣ công trái xây dưṇg Tổ quốc ; và trong nghiệp vụ thấu chi và cho vay qua đêm thì tài 

sản cầm cố gồm : Tín phiếu Kho bạc và Tín phiếu Ngân hàng Nhà nước và các giấy tờ 

có giá khác được Thống đốc Ngân hàng Nhà nước quy địn h trong từng thời kỳ , quy 

điṇh như vâỵ làm haṇ chế khối lươṇg giấy tờ có giá thuôc̣ quyền sở hữu của các tổ 

chức tín duṇg và đươc̣ phép chuyển dic̣h trong giao dic̣h dân sư ̣ , do vâỵ ngoài danh 

mục các giấy tờ có giá sử dụ ng trong các giao dic̣h của Ngân hàng Nhà nước đươc̣ ban 

hàng theo Quyết định số 11/QĐ-NHNN năm 2010 cần có quy điṇh bổ sung môṭ số loaị 

giấy tờ có giá khác có thể đóng vai trò là tài sản bảo đảm cu ̣thể gồm : 

+ Chứng chỉ tiền gửi 



131 

Chứng chỉ tiền gửi là giấy chứng nhâṇ nơ ̣của ngân hàng và các điṇh chế tài 

chính phi ngân hàng phát hành , xác nhận một món tiền đã được gửi vào ngân hàng 

trong môṭ thời gian nhất điṇh với môṭ mức laĩ suất nhất điṇh. [14, tr.185] 

Thưc̣ chất, chứng chỉ tiền gửi là môṭ giấy chứng nhâṇ cho viêc̣ tổ chức tín duṇg 

đa ̃phát hành nó nơ ̣người mua hoăc̣ người đang sở hữu nó môṭ khoản tiền và có nghiã 

vụ phải thanh toán đầy đủ và đú ng haṇ cả gốc và laĩ . Các tổ chức tín dụng phát hành 

chứng chỉ tiền gửi nhằm huy đôṇg vốn và đó là môṭ loaị tài sản đươc̣ pháp luâṭ thừa 

nhâṇ nên người sở hữu chứng chỉ tiền gửi đươc̣ quyền chuyển quyền sở hữu mô ̣ t cách 

hơp̣ pháp hoăc̣ sử duṇg làm tài sản cầm cố , đươc̣ chiết khấu , tái chiết khấu theo quy 

điṇh của pháp luâṭ. Để taọ cơ sở pháp lý cho viêc̣ hình thành lươṇg giấy tờ có giá đóng 

vai trò là tài sản bảo đảm trong giao dịch tái cấp vốn nhằm tạo thêm cơ hội cho các tổ 

chức tín duṇg đươc̣ tiếp câṇ với nghiêp̣ vu ̣này của Ngân hàng Nhà nước thì quy điṇh 

bổ sung chứng chỉ tiền gửi vào danh muc̣ giấy tờ có giá sử duṇg trong giao dic̣h của 

Ngân hàng Nhà nước là hơp̣ lý và cần thiết . Hiêṇ nay chứng chỉ tiền gửi đươc̣ điều 

chỉnh bởi Quyết định số 07/2008/QĐ-NHNN ngày 24 tháng 3 năm 2008 của Thống 

đốc Ngân hàng Nhà nước ban hành Quy chế phát hành giấy tờ có giá tro ng nước của tổ 

chức tín duṇg và trên thưc̣ tế nó tồn taị dưới daṇg sổ tiết kiêṃ , chưa đươc̣ Ngân hàng 

Nhà nước chấp nhận là tài sản nhận chiết khấu , tái chiết khấu trong khi nó là loại hàng 

hóa thông dụng trên thị trườ ng tiền tê ̣của rất nhiều nước trên thế giới . Vì vậy cần đưa 

chứng chỉ tiền gửi vào phaṃ vi điều chỉnh của Luâṭ Các công cu ̣chuyển nhươṇg năm 

2005 để quy định chặt chẽ về việc phát hành chứng chỉ tiền gửi , hình thức ch ứng chỉ 

tiền gửi và chuyển nhươṇg chứng chỉ tiền gửi cho phù hơp̣ với thông lê ̣quốc tế . Khi đa ̃

có thêm loại hàng hóa này được pháp luật quy định chặt chẽ , Ngân hàng Nhà nước 

cũng cần thiết phải sửa đổi quy định về danh  mục giấy tờ có giá sử dụng trong các 

giao dic̣h của mình , tạo cơ hội cho các tổ chức tín dụng được tiếp cận với nguồn vốn 

tái cấp vốn của Ngân hàng Nhà nước , qua đó nâng cao hiêụ quả điều hành chính sách 

tiền tê.̣ 

+ Trái phiếu doanh nghiệp 

Trái phiếu doanh nghiệp là chứng chỉ vay vốn do doanh nghiệp phát hành thể 

hiêṇ nghiã vu ̣và sư ̣cam kết của doanh nghiêp̣ thanh toán số lơị tức và tiền vay vào 

những thời haṇ xác điṇh cho người nắm giữ trái phiếu. [16, tr.330] 

Luâṭ Doanh nghiêp̣ năm 2005 và Nghị định 90/2011/NĐ-CP về phát hành trái 

phiếu doanh nghiệp taọ cơ sở pháp lý cho hoaṭ đôṇg phát hành trái phiếu doanh 

nghiêp̣, từ đó hình thành môṭ loaị tài sản đăc̣ biê ̣ t mà các nhà đầu tư có thể sở hữu và 
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có thể sử dụng nó trong các giao dịch với các tổ chức tín dụng như sử dụng làm tài sản 

bảo đảm, tài sản chiết khấu , tái chiết khấu. Khi các tổ chức tín duṇg nắm trong tay trái 

phiếu doanh nghiêp̣ thì đương nhiên pháp luâṭ cần thừa nhâṇ nó là môṭ loaị tài sản bảo 

đảm trong giao dic̣h tái cấp vốn với Ngân hàng Nhà nước . Tuy nhiên để loaị tài sản 

này được hình thành và bảo đảm được quyền và lợi ích hợp pháp của các nhà đầu tư , 

song song với viêc̣ bổ sung quy điṇh trái phiếu doanh nghiêp̣ đóng vai trò là giấy tờ có 

giá được sử dụng trong giao dịch của Ngân hàng Nhà nước , cần ban hành các quy điṇh 

pháp luật cho sự hình thành và hoạt động của các tổ chức đánh giá tín nhiệm để cung 

cấp thông tin cho các nhà đầu tư . Viêc̣ quy điṇh mở rôṇg danh muc̣ giấy tờ có giá sử 

dụng trong giao dịch của Ngân hàng Nhà nước không chỉ có trái phiếu Chính phủ mà 

cả trái phiếu doanh nghiệp (tất nhiên pháp luâṭ có thể quy điṇh giới haṇ những doanh 

nghiêp̣ lớn như Tâp̣ đoàn Điêṇ lưc̣ Viêṭ Nam , Tổng công ty dầu khí Viêṭ Nam , 

Vietcombank, BIDV…) với sư ̣xếp haṇg của các tổ chứ c đánh giá tín nhiêṃ là an toàn 

và phù hợp, tạo ra lượng giấy tờ có giá đa dạng , thu hút các tổ chức tín duṇg tham gia 

các giao dịch với Ngân hàng Nhà nước. 

+ Đối với các quy định pháp luật về việc phát hành Trái phi ếu Chính phủ có thể 

xem xét quy điṇh viêc̣ phát hành môṭ số giấy tờ có giá như trái phiếu Kho bac̣ Nhà 

nước đươc̣ sử duṇg với muc̣ đích không chỉ là huy đôṇg vốn mà còn nhằm phát triển 

thị trường tài chính, tạo công cụ cho thi ̣ trường tài chính. 

Quy điṇh hiêṇ hành về phát hành trái phiếu Chính phủ taị Nghi ̣ điṇh 

01/2011/NĐ-CP về viêc̣ phát hành trái phiếu Chính phủ , trái phiếu chính quyền địa 

phương khi quy điṇh về muc̣ đích sử duṇg các loại giấy tờ có giá trên đều xác định là 

nhằm huy đôṇg vốn bù đắp thiếu huṭ Ngân sách Nhà nước hoăc̣ huy đôṇg vốn để đầu 

tư. Quy điṇh như vâỵ làm haṇ chế khả năng phát hành để taọ hàng hóa cho thi ̣ trường 

tài chính mà chỉ phát hành nhằm mục đích huy động vốn cho nên cũng làm hạn chế 

khả năng sử dụng các giấy tờ có giá này để phục vụ cho hoạt động tái cấp vốn . Viêc̣ 

mở rôṇg quy điṇh về muc̣ đích sử duṇg trái phiếu Kho bac̣ Nhà nước  nhằm taọ công 

cụ cho thị trường tài chính có thể sẽ tạo cơ hội phát hành loại giấy tờ có giá này cho 

mục đích làm hàng hóa , tài sản giao dịch trên thị trường tài chính , trong khi không có 

nhu cầu huy đôṇg vốn bù đắp t hiếu huṭ Ngân sách Nhà nước , do vâỵ mà những giấy tờ 

có giá này có thể được sử dụng làm tài sản cầm cố , chiết khấu trong hoaṭ đôṇg tái cấp 

vốn. Khi có các quy điṇh pháp luâṭ mở rôṇg khả năng chuyển đổi các loaị giấ y tờ có 
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giá đó thành tiền thông qua mua bán trên thị trường tài chính tiền tệ sẽ tạo ra tâm lý 

thích sở hữu các giấy tờ có giá đó làm tài sản để khi cần có thể đem ra trao đổi hoặc 

làm tài sản cầm cố trong quan hệ tín dụng. 

- Quy điṇh chăṭ chẽ về hình thức tái cấp vốn , nhằm haṇ chế sư ̣bất bình đẳng 

trong viêc̣ tiếp câṇ với hình thức cấp tín duṇg này của Ngân hàng Nhà nước . 

Chiết khấu , tái chiết khấu giấy tờ có giá là hình thứ c tái cấp vốn thông duṇg 

nhất của Ngân hàng Trung ương các nước trên thế giới và đây là hình thức đươc̣ sử 

dụng phổ biến ở các nước có nền kinh tế thị trường phát triển . Tuy nhiên taị Viêṭ Nam , 

tái cấp vốn theo quy định của pháp luật còn được thực hiện dưới nhiều hình thức khác: 

“Ngân hàng Nhà nước quy điṇh và thưc̣ hiêṇ viêc̣ tái cấp vốn cho tổ chức tín 

dụng theo các hình thức sau: 

a. Cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá ; 

b. Chiết khấu giấy tờ có giá; 

c. Các hình thức tái cấp vốn khác”. [59, Điều 11] 

“Các hình thức tái cấp vốn khác” trong quy điṇh này cu ̣thể bao gồm những 

hình thức tái cấp vốn nào thì cho đến nay chưa hề có văn bản quy phạ m pháp luâṭ nào 

quy điṇh và hướng dâñ , thể hiêṇ sư ̣thiếu chăṭ che ̃trong xây dưṇg pháp luâṭ và taọ ra 

sư ̣tùy tiêṇ trong viêc̣ vâṇ duṇg quy điṇh này có thể gây ra sư ̣bất bình đẳng trong viêc̣ 

tiếp câṇ với hình thức cấp t ín dụng này của Ngân hàng Nhà nước . Măc̣ dù chưa có văn 

bản quy phạm pháp luật quy định chi tiết nhưng trên thực tế , hoạt động tái cấp vốn của 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam cho các tổ chức tín duṇg ngoài hình thức cho vay c ó 

bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá và chiết khấu giấy tờ có giá thì còn bao gồm các 

hình thức cho vay lại theo hồ sơ tín dụng và cho vay theo đối tượng chỉ định . “Các 

hình thức tái cấp vốn khác” trên thực tế là c ác tổ chức tín dụng được Ngân hàng Nhà 

nước cho vay laị theo hồ sơ tín duṇg nhằm hỗ trơ ̣khả năng chi trả taṃ thời và hỗ trơ ̣

phát triển kinh tế theo chỉ đạo của Chính phủ trong từng thời kỳ và cho vay theo đối 

tươṇg chi ̉điṇh của Chính phủ. 

Trong các hình thức tái cấp vốn pháp luâṭ quy điṇh không có hình thức cho vay 

theo chỉ điṇh của Chính phủ nhưng trên thưc̣ tế các hình thức cho vay theo chỉ điṇh 

vâñ diêñ ra và Ngân hàng Nhà nước đa ̃ba n hàng thông tư hướng dâñ cho vay theo chỉ 

điṇh cho các ngân hàng thương maị nhà nước . Về bản chất viêc̣ Ngân hàng Nhà nước 

cho vay theo chỉ điṇh đối với các ngân hàng không phải là hoaṭ đôṇg tái cấp vốn mà 
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nó là sự can thi ệp mang tính mệnh lệnh hành chính phi thị trường nhưng các ngân 

hàng thương mại nhà nước lớn vẫn có thể tiếp cận nguồn vốn tín dụng này từ Ngân 

hàng Nhà nước để thực hiện các khoản cho vay chính sách theo các chương trì nh phát 

triển của Chính phủ hoăc̣ vì lý do chính tri ̣ . Tuy tỷ lê ̣các khoản cho vay theo chỉ điṇh 

của Chính phủ cũng như số liệu về tái cấp vốn dưới hình thức cho vay chỉ định không 

bao giờ đươc̣ tiết lô ̣nhưng môṭ số nhà p hân tích ước đoán không dưới 1/3 tổng dư nơ ̣

cho vay của các ngân hàng thương maị nhà nước ở môṭ số thời điểm . Hiêṇ tươṇg này 

xảy ra phần nào do sự thiếu minh bạch trong quy định pháp luật về hoạt động tái cấp 

vốn và quy điṇh chưa hơp̣ lý về điạ vi ̣ pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam gây 

ra sư ̣can thiêp̣ của Chính phủ quá sâu vào hoaṭ đôṇg của Ngân hàng Nhà nước . Pháp 

luâṭ đa ̃ghi nhâṇ sư ̣tồn taị và hoaṭ đôṇg của Ngân hàng Chính sác h, cần phải kiên 

quyết tách rời tín duṇg chính sách khỏi tín duṇg thương maị , xóa bỏ những quy định 

không minh bac̣h trong hoaṭ đôṇg tín duṇg của Ngân hàng Nhà nước , từ đó Ngân hàng 

Nhà nước mới chủ động sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ có hiệu quả.  

Hình thức cho vay lại theo hồ sơ tín dụng mới được Ngân hàng Nhà nước ban 

hành thông tư quy định (Thông tư 15/2012/TT-NHNN quy điṇh về viêc̣ Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam tái cấp vốn dưới hì nh thức cho vay laị theo hồ sơ tín duṇg đối với 

các tổ chức tín dụng ). Hình thức tái cấp vốn này nhằm mục đích hỗ trỡ khả năng chi 

trả tạm thời cho các tổ chức tín dụng gặp khó khăn về khả năng thanh toán nhưng chưa 

đến mức bi ̣ đăṭ vào tình traṇg kiểm soát đăc̣ biêṭ , không có hoăc̣ không còn giấy tờ có 

giá để đề nghị tái cấp vốn theo hình thức cho vay có bảo đảm bằng cầm cố giấy tờ có 

giá hoặc mục đích tái cấp vốn của Ngân hàng N hà nước để hỗ trợ vốn phát triển kinh 

tế theo chỉ đaọ của Chính phủ trong từng thời kỳ cho tổ chức tín duṇg . Hình thức tái 

cấp vốn này nếu không đươc̣ pháp luâṭ quy điṇh chăṭ che ̃về đối tươṇg đươc̣ cho vay 

tái cấp vốn , trình tự, thủ tục và trách nhiệm của các tổ chức tín dụng được cho vay tái 

cấp vốn dưới hình thức này se ̃taọ ra hiêṇ tươṇg các ngân hàng thương maị nhà nước , 

đối tươṇg đươc̣ tiếp câṇ nhiều nhất hình thức này dưạ dẫ m nguồn tái cấp vốn từ Ngân 

hàng Nhà nước, lơị duṇg nó như môṭ nguồn vốn giá rẻ ưu đaĩ . Bên caṇh viêc̣ quy điṇh 

chăṭ che ̃và ràng buôc̣ nghiã vu ̣sử duṇg nguồn vốn tái cấp vốn từ Ngân hàng Nhà 

nước, Ngân hàng Nhà nước cần thường xuyên thanh tra , giám sát và đánh giá hình 

thức tái cấp vốn này sao cho đúng quy điṇh , đúng muc̣ đích. 

Thứ ba, về công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ 
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Trong quá trình điều hành chính sách tiền tê ̣ , công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ là  môṭ 

công cu ̣quan troṇg để Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia . Với 

điều kiêṇ thi ̣ trường tiền tê ̣Viêṭ Nam chưa phát triển maṇh , các tổ chức tín dụng có thể 

không dư ̣trữ đủ giấy tờ có giá để tham  gia nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở hoăc̣ tái cấp vốn 

với Ngân hàng Nhà nước đẻ bảo đảm ổn điṇh thanh khoản thì công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ 

là công cụ cần thiết để các tổ chức tín dụng thực hiện duy trì dự phòng thanh khoản 

nhằm bảo đảm ổn điṇh hê ̣thống thanh toán . Để công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ vâṇ hành và 

phát huy hiệu quả điều tiết trong điều hành chính sách tiền tệ quốc gia , pháp luật về dự 

trữ bắt buôc̣ cần có môṭ số nôị dung sửa đổi, bổ sung theo hướng sau: 

- Sửa đổi quy điṇh pháp luâṭ về chủ thể chấp hành dư ̣trữ bắt buôc̣ theo hướng 

quy điṇh chăṭ chẽ hơn về đối tươṇg thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ cho phù hơp̣ với thưc̣ 

tiêñ. 

Pháp luật về dự trữ bắt buộ c hiêṇ hành quy điṇh đối tươṇg chấp hành nghiã vu ̣

dư ̣trữ bắt buôc̣ là các tổ chức tín duṇg đươc̣ thành lâp̣ và hoaṭ đôṇg thep Luâṭ Các tổ 

chức tín duṇg năm 2010 bao gồm các ngân hàng thương maị , tổ chức tín duṇg phi 

ngân hàng, tổ chức tài chính vi mô , quỹ tín dụng nhân dân và các tổ chức tín dụng 

nước ngoài hiêṇ diêṇ thương maị taị Viêṭ Nam . Tuy nhiên trên thưc̣ tế hiêṇ nay ngoài 

các tổ chức tín dụng còn có nhiều loại hình tổ chức khác  có huy động tiền gửi tiết kiệm 

như kiết kiêṃ bưu điêṇ (hình thức huy động mọi nguồn tiền nhàn rỗi trong các tầng 

lớp dân cư đươc̣ thưc̣ hiêṇ trên maṇg lưới bưu chính viêñ thông công côṇg nhằm muc̣ 

đích bổ sung nguồn vốn đầu  tư phát triển cho các dư ̣án của Chính phủ ) bao gồm tiết 

kiêṃ có kỳ haṇ (gồm kỳ haṇ 3 tháng, 6 tháng, 12 tháng và 24 tháng) và tiết kiệm gửi 

góp mà pháp luật hiện hành chưa quy định phải thực hiện dự trữ bắt buộc . Điều này 

môṭ măṭ ảnh hưởng đến khả năng thanh toán của các tổ chức tín duṇg và khả năng điều 

tiết tiền tê ̣của công cu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ do môṭ phần tiền gửi của nền kinh tế không 

phải chịu dự trữ bắt buộc , măṭ khác laị ảnh hưởng đến khả năng huy đôṇg vốn của các 

tổ chức tín duṇg . Do vâỵ , cần sửa đổi quy điṇh hiêṇ hành về đối tươṇg chấp hành 

nghĩa vụ dự trữ bắt buộc cho phù hợp với thực tiễn để bao quát đủ đối tượng chấp 

hành, tạo cơ sở cho Ngân hàng Nhà nước quản lý hoạt động ngân hàng và thực hiện 

chính sách tiền tệ quốc gia. 

- Sửa đổi môṭ số quy điṇh pháp luâṭ về cơ sở tính dư ̣trữ bắt buôc̣ để công cu ̣dư ̣

trữ bắt buôc̣ chăṭ chẽ hơn, tránh hiêṇ tươṇg lách luâṭ của các tổ chức tín duṇg. 
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Thưc̣ hiêṇ nghiã vu ̣dư ̣trữ bắt buôc̣ theo quy điṇh của pháp luâṭ đồng nghiã với 

viêc̣ môṭ lươṇg tiền tê ̣của các tổ chức tín duṇg không đươc̣ đưa vào kinh doanh , do 

vâỵ xu hướ ng các tổ chức tín duṇg phát triển đa daṇg các hình thức huy đôṇg vốn để 

lẩn tránh nghiã vu ̣thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ là điều khó tránh khỏi nhất là trong điều 

kiêṇ thi ̣ trường tiền tê ̣Viêṭ Nam còn đang phát triển n gày càng phát sinh nhiều hình 

thức huy đôṇg vốn mới mà pháp luâṭ hiêṇ hành chưa bao quát đươc̣ đầy đủ . 

Pháp luật quy định về cơ sở tính dự trữ bắt buộc hiện nay mới chỉ quy định đối 

với môṭ số loaị tiền gửi của tổ ch ức tín dụng , trong khi nghiêp̣ vu ̣huy đôṇg vốn của 

các ngân hàng thương mại hiện nay ngày càng đa dạng và phong phú , không chỉ dừng 

lại ở các nghiệp vụ huy động tiền gửi thông thường mà còn bao gồm cả hợp đồng vay 

vốn, các nghiêp̣ vu ̣phái sinh tiền tê ̣ , nghiêp̣ vu ̣hoán đổi tiền tê…̣ Điều này dê ̃dâñ tới 

các tổ chức tín dụng sẽ chuyển từ hình thức huy động tiền gửi phải chịu dự trữ bắt 

buôc̣ sang các hình thức huy đôṇg vốn khác không phải  chịu dự trữ bắt buộc , do vâỵ 

hạn chế đến hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ . Măṭ khác , ngày cả trong các loại 

tiền gửi huy đôṇg phải tính dư ̣trữ bắt buôc̣ , với các sản phẩm huy đôṇg tiền gửi đa 

dạng như tiền gửi  tính lãi theo thời gian thực gửi , tiền gửi đươc̣ rút trước thời haṇ , các 

tổ chức tín duṇg cũng có thể chuyển tiền gửi có kỳ haṇ ngắn phải chiụ tỷ lê ̣dữ trữ bắt 

buôc̣ cao sang những loaị tiền gửi có kỳ haṇ dài hơn có tỷ lệ dự trữ bắt buộc thấp hơn. 

Để khắc phuc̣ những bất câp̣ trên , các quy định pháp luật về dự trữ bắt buộc cần 

phải được sửa đổi bổ sung để bao quát đầy đủ các loại tiền gửi phải tính dự trữ bắt 

buôc̣ theo nguyên  tắc tất cả các tổ chức tín duṇg có huy đôṇg tiền gửi và các hình thức 

huy đôṇg tiền gửi đều phải thưc̣ hiêṇ dư ̣trữ bắt buôc̣ với tỷ lê ̣thống nhất , như vâỵ mới 

tạo ra sự bình đẳng trong hoạt động kinh doanh ngân hàng và Ngân hàng Nhà nước 

cũng thuận lợi hơn trong việc quản lý cung ứng tiền. 

- Sửa đổi các quy điṇh về xử phaṭ vi phaṃ hành chính trong liñh vưc̣ tiền tê ̣và 

hoạt động ngân hàng theo hướng nâng cao mức phạt đối với các tổ c hức tín duṇg vi 

phạm nghĩa vụ chấp hành dự trữ bắt buộc  nhằm taọ ra chế tài nghiêm khắc , đủ sức răn 

đe các tổ chức tín duṇg vi phaṃ, qua đó taọ ra ý thức chấp hành pháp luâṭ về dư ̣trữ bắt 

buôc̣ tốt hơn, nhờ vâỵ mà Ngân hàng Nhà nước mới có thể sử duṇg công cu ̣dữ trữ bắt 

buôc̣ để điều hành chính sách tiền tê ̣có hiêụ quả . 

Thứ tư, về công cu ̣lãi suất và tỷ giá hối đoái 
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Lãi suất được coi là một công cụ gián tiếp thực hiện chính sách tiền tệ trong 

viêc̣ điều khiển mức cung ứng tiền cho nền kinh tế , công cu ̣này không trưc̣ tiếp làm 

tăng hay giảm khối lươṇg tiền trong lưu thông nhưng sư ̣tăng giảm laĩ suất có thể kiểm 

soát và điều tiết lãi suất trên thị  trường tiền tê .̣ Theo quy điṇh của pháp luâṭ hiêṇ hành , 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam sử duṇg công cu ̣laĩ suất trong điều hành chính sách 

tiền tê ̣quốc gia thông qua viêc̣ quyết điṇh laĩ suất cơ bản và laĩ suất tái cấp vốn , tạo cơ 

sở cho viêc̣ xác điṇh laĩ suất kinh doanh của các tổ chức tín duṇg . Trên cơ sở điều kiêṇ 

thưc̣ tế ở Viêṭ Nam hiêṇ nay , với bước đi cu ̣thể tiếp theo đa ̃đăṭ ra trong tiến trình tư ̣

do hóa laĩ suất trong thời gian tới, pháp luật về lãi suất cần hoàn thiện theo hướng sau: 

- Bỏ quy định “lãi suất cơ bản” trong Luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam bởi 

quy điṇh lãi suất cơ bản ở Viêṭ Nam hiêṇ nay đã không có ý nghiã gì trên thưc̣ tế nữa . 

Lãi suất cơ bản không phản ánh mối quan hê ̣vay mươṇ giữa Ngân hàng Nhà 

nước Viêṭ Nam với các tổ chức tín duṇg , do vâỵ với quy điṇh hiêṇ hành thì laĩ suất cơ 

bản trên nên vô nghĩa trong tư cách là công cụ của chính sách tiền tệ  và trên thực tế đã 

chứng minh là nó không có thưc̣ và vì đươc̣ quy điṇh trong Luâṭ Ngân hàng Nhà nước 

Viêṭ Nam nên nó đươc̣ lách bằng các Thông tư hướng dâñ cho vay thỏa thuâṇ của 

Ngân hàng Nhà nước . Quy điṇh về laĩ suất c ơ bản là quay trở laị cơ chế hành chính 

trong điều hành laĩ suất mà Ngân hàng Nhà nước đa ̃mất rất nhiều công sức để bỏ dần 

cơ cế hành chính sang cơ chế laĩ suất thi ̣ trường , đáp ứng chủ trương tư ̣do hóa laĩ suất. 

Khi lã i suất cơ bản không còn ý nghiã kinh tế , là một loại lãi suất không có thực và 

mang năṇg tính hành chính thì nên bỏ , không ghi nhâṇ trong Luâṭ Ngân hàng Nhà 

nước, tránh hiện tượng Ngân hàng Nhà nước tự tháo gỡ bằng cách  ban hành các quyết 

điṇh cho áp duṇg laĩ suất thỏa thuâṇ . Lãi suất cơ bản như đang được quy định trong 

Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam hoàn toàn không phải là môṭ công cu ̣thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ quốc gia đúng nghĩa như thông lê ̣quốc tế. Tuy nhiên, cái vướng hiện 

nay là lãi suất cơ bản còn có một vai trò nữa do Bộ luật Dân sự quy định là nó được 

dùng để xác định thế nào là cho vay nặng lãi (cho vay với lãi suất quá 150% lãi suất cơ 

bản do Ngân hàng Nhà nước công bố), hay trong việc xác định bồi thường thiệt hại 

trong các quan hệ dân sự. Một loại lãi suất bị định nghĩa sai, bị sử dụng sai lại đóng 

nhiều vai trò rõ ràng là không hợp lý, cần phải giải quyết. Khắc phục hệ quả này phải 

đáp ứng ba yêu cầu: duy trì một loại lãi suất cơ bản mà Bộ luật Dân sự có thể dẫn 

chiếu để chống cho vay nặng lãi; xác định loại lãi suất đúng nghĩa là công cụ điều 
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hành chính sách tiền tệ theo thông lệ quốc tế. Không thể duy trì khái niêṃ laĩ suất cơ 

bản mà nên trả lại vị trí l ãi suất chủ đạo cho lãi suất tái cấp vốn , lãi suất chiết khấu , 

dưạ vào đó Ngân hàng Nhà nước thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia . Cách hợp lý 

nhất là giải thích lại „„lãi suất cơ bản‟‟ theo hướng quy định lãi suất cơ bản được xác 

định là lãi suất trung bình của một số ngân hàng thương mại lớn nhất thị trường như 

thông lệ. Như vậy vừa đáp ứng được yêu cầu có cơ sở để xác định hành vi cho vay 

nặng lãi, phạt hợp đồng, bồi thường thiệt hai, vừa không ảnh hưởng tới hoạt động kinh 

doanh của các ngân hàng thương mại do không ngân hàng nào muốn áp dụng lãi suất 

cao gấp 1,5 lần so với các ngân hàng khác. 

- Ban hành quy điṇh hình thành cuṃ lãi suất chủ đaọ bao gồm lãi suất tái cấp 

vốn, lãi suất chiết khấu, lãi suất nghiệp vu ̣thi ̣trường mở và quy điṇh chúng là công cu ̣

thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia. 

Lãi suất tái cấp vốn là lãi suất áp dụng khi Ngân hàng Nhà nước cho vay cầm 

cố đối với các tổ chức tín duṇg ; lãi suất chiết khấ u là laĩ suất áp duṇg khi Ngân hàng 

Nhà nước tái cấp vốn cho các tổ chức tín dụng dưới hình thức chiết khấu giấy tờ có 

giá; còn lãi suất nghiệp vụ thị trường mở là mức lãi suất được áp dụng khi Ngân hàng 

Nhà nước  mua hoăc̣ bán giấy tờ có giá trên thi ̣ trường tiền tê ̣ . Các loại lãi suất này 

phản ánh quan hệ vay mượn , quan hê ̣cung cầu tiền tê ̣thưc̣ sư ̣giữa Ngân hàng Nhà 

nước với các tổ chức tín duṇg , chúng được hình thành trên cơ s ở mục tiêu của chính 

sách tiền tệ và dựa trên quan hệ có thực diễn ra hàng ngày giữa Ngân hàng Nhà nước 

với các tổ chức tín duṇg thông qua nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở và nghiêp̣ vu ̣tái cấp vốn . 

Do vâỵ, cần luâṭ hóa vi ̣ trí lãi suất chủ đạo cho các loại lãi suất này, theo đó dưạ vào laĩ 

suất tái cấp vốn , lãi suất chiết khấu , lãi suất nghiệp vụ thị trường mở để Ngân hàng 

Nhà nước thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia . Quy điṇh như vâ ̣ y là đúng thông lê ̣

quốc tế về công cu ̣laĩ suất trong điều hành chính sách tiền tê ̣ , đúng với nguyên lý và 

nguyên tắc hoaṭ đôṇg của Ngân hàng Nhà nước . 

Đối với công cụ tỷ giá hối đoái , pháp luật hiện hành quy định việc thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ quốc gia thông qua công cụ tỷ giá được thực hiện dưới hình thức 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam quyết điṇh cơ chế điều hành tỷ giá và quyết điṇh chế 

đô ̣tỷ giá , trưc̣ tiếp thông qua viêc̣ Ngân hàn g Nhà nước Viêṭ Nam ra quyết điṇh công 

bố tỷ giá hối đoái làm cơ sở để các tổ chức tín duṇg đươc̣ phép kinh doanh ngoaị tê ̣

xác định mức tỷ gia mua bán ngoại tệ . Để hoàn thiêṇ quy điṇh pháp luâṭ về tỷ giá theo 
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hướng taọ ra cơ chế điều hành tỷ giá linh hoaṭ , phù hợp với thông lệ quốc tế , góp phần 

nâng cao hiêụ quả của chính sách tiền tê ̣cần từng bước xóa bỏ các quy điṇh thể hiêṇ 

tính mệnh lệnh hành chính trong cơ chế tỷ giá . Trong thời gian tới , Viêṭ Nam vâñ nên 

quy điṇh áp duṇg cơ chế tỷ giá thả nổi có sư ̣quản lý Nhà nước nhưng cần nới lỏng 

biên đô ̣dao đôṇg . Cơ chế tỷ giá mà Viêṭ Nam đang áp duṇg là cơ chế tỷ giá thả nổi có 

điều tiết. Bản chất  của cơ chế này là tỷ giá được hình thành trên thị trường ngoại hối 

và Ngân hàng Nhà nước can thiệp vào thị trường để điều chỉnh tỷ giá khi cần thiết chứ 

không cần phải quy điṇh biên đô ̣dao đôṇg . Do vâỵ , trước mắt pháp  luâṭ có thể quy 

điṇh môṭ biên đô ̣nhất điṇh nhưng không quá hep̣ , dần tiến tới xóa bỏ biên đô ̣này cho 

phù hợp với thông lệ quốc tế , xóa bỏ những can thiệp thông qua biện pháp hành chính 

không phù hơp̣ với tiến trình hôị nhâp̣, tư ̣do hóa tài chính và thương maị. 

4.2.2. Hoàn thiện các quy định pháp luật có liên quan đến điều hành các 

công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam. 

Hoàn thiện pháp luật về các công cụ thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia ở Viêṭ 

Nam, tạo cơ sở pháp lý đồng bộ cho sự vận hành các công cụ chính sách tiền tệ quốc 

gia, thông qua đó Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam thưc̣ hiêṇ chức năng của mình là yêu 

cầu mang tí nh khách quan . Trên cơ sở các quy điṇh pháp luâṭ về các công cu ̣chính 

sách tiền tệ và quy định về cơ chế vận hành của các công cụ chính sách tiền tệ , Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam quyết định lựa chọn sử dụng từng công cụ  môṭ cách hơp̣ lý 

nhằm muc̣ đích ổn điṇh giá tri ̣ đồng tiền và bảo đảm sư ̣an toàn của hê ̣thống tín duṇg . 

Tuy nhiên, điều hành các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia là môṭ vấn đề 

phức tap̣ và nhaỵ cảm , mọi quyết điṇh điều hành đươc̣ đưa ra phải kip̣ thời và bám sát 

vào những diễn biến thực tế , phản ánh đúng bản chất của quan hệ cung cầu tiền tệ của 

nền kinh tế. Hoạt động điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền  tê ̣quốc gia của 

Ngân hàng Nhà nước thuâṇ lơị, chính xác hay không phụ thuộc vào rất nhiều điều kiện 

như mức đô ̣đôc̣ lâp̣ của Ngân hàng Nhà nước trong điều hành chính sách tiền tê ̣ , mức 

đô ̣phát triển của hê ̣thống các tổ  chức tín duṇg , khả năng quản lý vốn khả dụng của 

các tổ chức tín dụng , sư ̣phát triển và hoàn thiêṇ của thi ̣ trường tài chính… Với muc̣ 

đích đề xuất các giải pháp hoàn thiêṇ các quy điṇh pháp luâṭ có liên quan đến điề u 

hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước , trong phaṃ vi 

luâṇ án , nghiên cứu sinh xác điṇh hai nôị dung kiến nghi ̣ bao gồm : Sửa đổi, bổ sung 

môṭ số quy điṇh pháp luâṭ về điạ vi ̣ pháp lý của N gân hàng Nhà nước Viêṭ Nam nhằm 
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tăng mức đô ̣đôc̣ lâp̣ , chủ động của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong việc điều 

hành chính sách tiền tệ ; hoàn thiện các quy định pháp luật nhằm xây dựng thị trường 

tiền tê ̣Viêṭ Nam , tạo môi trường cho Ngân hàng Nhà nước sử duṇg các công cu ̣chính 

sách tiền tệ. 

Thứ nhất , hoàn thiện quy định pháp luật về địa vị pháp lý của Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam theo hướng trao quyền độc lập , chủ động cho Ngân hàng Nhà 

nước Viêṭ Nam trong viêc̣ điều hành chính sách tiền tê.̣ 

Các bằng chứng thực nghiệm cũng như lý thuyết kinh tế đã chỉ ra rằng trong 

nền kinh tế thi ̣ trường , để Ngân hàng Trung ương điều hành chính sách tiền tệ và sử 

dụng các công cu ̣chính sách tiền tê ̣môṭ cách hiêụ quả , tính độc lập của Ngân hàng 

Trung ương là yếu tố then chốt . Tính độc lập của Ngân hàng Trung ương được xem 

như nền tảng của những cải cách về măṭ thể chế để giảm sư ̣can th iêp̣ bất hơp̣ lý của 

chính trị đến quá trình xây dựng và thực thi chính sách tiền tệ bởi việc xây dựng và 

điều hành chính sách tiền tê ̣mà có sư ̣can thiêp̣ chính tri ̣ thường chỉ đăṭ đươc̣ những 

mục tiêu ngắn hạn , làm tăng tính taṃ thời và không bền vững của kinh tế vi ̃mô . Tính 

đôc̣ lâp̣ của Ngân hàng Trung ương đươc̣ thể hiêṇ thông qua viêc̣ xác điṇh rõ cơ chế 

hoạch định chính sách tiền tệ là như thế nào , Ngân hàng Trung ương có toàn quyền 

quyết điṇh viêc̣ sử duṇg các công cu ̣để thưc̣ thi chính sách tiền tê ̣hay không , cũng 

như nêu rõ trách nhiêṃ của Ngân hàng Trung ương nói chung và Thống đốc nói riêng 

trong trường hơp̣ muc̣ tiêu không đaṭ đươc̣ như đa ̃đăṭ ra .  

Ngân hàng Trung ương độc lập luôn là chuẩn mực quan trọng để xây dựng hệ 

thống ngân hàng theo thông lê ̣quốc tế . Bản thân các công cụ thực hiện chính sách tiền 

tê ̣quốc gia và cơ chế vâṇ hành của các công cu ̣này trong điều tiết tiền tê ̣là nôị dung 

mang tính chuyên môn nghiêp̣ vu ̣ , đươc̣ xây dưṇg dưạ trên các chuẩn mưc̣ quốc tế về 

hoạt động ngân hàng . Tuy nhiên để các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣đươc̣ vâṇ 

hành đúng bản chất , Ngân hàng Nhà nư ớc Việt Nam phải được trao quyền độc lập để 

có khả năng chủ động trong điều hành các công cụ chính sách tiền tệ mà không chịu sự 

tác động , can thiêp̣ của các cơ quan nhà nước khác khi ra các quyết điṇh điều hành . 

Dưới góc đô ̣pháp lý , để đặt mục đích hoàn thiện địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà 

nước Viêṭ Nam nhằm tăng quyền đôc̣ lâp̣ , chủ động cho Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam trong viêc̣ điều hành chính sách tiền tê ̣, pháp luật Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

cần thiết phải tiếp tuc̣ đươc̣ sửa đổi , bổ sung . Từ khi thành lâp̣ đến nay , Ngân hàng 



141 

Nhà nước Việt Nam luôn là một cơ quan thuộc Chính phủ , là một cơ quan ngang Bộ , 

Thống đốc Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam là t hành viên của Chính phủ , do Chính phủ 

bổ nhiêṃ và chiụ trách nhiêṃ trước Chính phủ và Quốc hôị . Chính vì vậy hoạt động 

của Ngân hàng Nhà nước chịu sự tác động rất lớn của Chính phủ . Ngân hàng Nhà 

nước chỉ là cơ quan  xây dưṇg dư ̣án chính sách tiền tê ̣quốc gia để Chính phủ trình 

Quốc hôị quyết điṇh, trên cơ sở đó, Ngân hàng Nhà nước tổ chức thưc̣ hiêṇ và có trách 

nhiêṃ điều hành trong phaṃ vi đa ̃đươc̣ Quốc hôị và Chính phủ phê duyê ̣ t. Tương tư ,̣ 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam không đươc̣ đôc̣ lâp̣ thiết lâp̣ muc̣ tiêu hay xây dưṇg 

chỉ tiêu hoạt động. 

Xét trong bốn cấp độ độc lập của IMF (2004) thì Ngân hàng Nhà nước Việt 

Nam nằm ở cấp đô ̣đôc̣ lâp̣ thứ tư “đôc̣ l ập tự chủ hạn chế”. Đây là cấp đô ̣đôc̣ lâp̣ thấp 

nhất của Ngân hàng Trung ương đối với Chính phủ . Điều đó làm giảm tính linh hoaṭ 

trong viêc̣ điều hành và sử duṇg các công cu ̣chính sách tiền tê ̣quốc gia , thậm chí gây 

ra sư  ̣châṃ trê ̃trong phản ứng chính sách trước các diêñ biến trên thi ̣ trường tài chính 

tiền tê ,̣ ảnh hưởng đến sự ổn định của đồng tiền . Gần như moị hoaṭ đôṇg của Ngân 

hàng Nhà nước đều phải được sự cho phép của Chính phủ  (phát hành tiền , thưc̣ hiêṇ 

chính sách tiền tệ quốc gia , cho vay Ngân sách Trung ương , cho vay các tổ chức tín 

dụng trong trường hợp đặc biệt ). Với quy điṇh của Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ 

Nam hiêṇ hành , Ngân hàng Nhà nướ c Viêṭ Nam chỉ đươc̣ coi như là cơ quan hành 

chính nhà nước giống như các Bộ khác chứ không nghiêng về việc thực hiện chức 

năng của môṭ Ngân hàng Trung ương . Bên caṇh đó , do là cơ quan thuôc̣ Chính phủ 

nên có trường hơp̣ Ngân hà ng Nhà nước phải thưc̣ hiêṇ những nhiêṃ vu ̣không phù 

hơp̣ với muc̣ tiêu của chính sách tiền tê ̣ , chẳng haṇ như tái cấp vốn cho các ngân hàng 

thương maị để khoanh nơ ,̣ xóa nợ các khoản vay của các tập đoàn nhà nước và công t y 

nhà nước. Do vâỵ cần  nghiên cứu sửa đổi bổ sung các quy điṇh pháp lý có liên quan 

nhằm bảo đảm cho Ngân hàng Nhà nước có môṭ mức đô ̣đôc̣ lâp̣ nhất điṇh để xây 

dưṇg và thưc̣ thi chính sách tiền tê ̣theo nguyên tắc thi ̣ trườ ng, vâṇ hành các công cu ̣

chính sách tiền tệ theo đúng bản chất . 

Tuy có nhiều điểm mới song Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010 

không có nhiều điểm đôṭ phá về tính đôc̣ lâp̣ của Ngân hàng Nhà nước trong viêc̣ 

hoạch định và thưc̣ thi chính sách tiền tê ̣quốc gia . Măc̣ dù điṇh hướng chiến lươc̣ của 

Ngân hàng Nhà nước vâñ là đôc̣ lập trong điều hành chính sách và đôc̣ lâp̣ trong viêc̣ 
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lưạ choṇ muc̣ tiêu tiền tê ,̣ tuy nhiên với quy điṇh hiêṇ hành , Ngân hàng Nhà nước Viêṭ 

Nam vâñ chưa thưc̣ sư ̣đaṭ đươc̣ mức đô ̣đôc̣ lập theo cả hai tiêu chí này . Về măṭ chính 

sách, Chính phủ hàng năm quy định khá cụ thể , chi tiết cho Ngân hàng Nhà nước , từ 

tổng phương tiêṇ thanh toán đế n tăng trưởng tín duṇg và tỷ giá . Còn về lựa chọn mục 

tiêu tiền tê ̣thì theo quy điṇh của Hiến pháp , Quốc hôị hàng năm se ̃giao chỉ tiêu cho 

Ngân hàng Nhà nước. Với quy điṇh hiêṇ hành , Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam chiụ sư ̣

ràng buộc bởi các quyết định mang tính mệnh lệnh hành chính , khó có thể độc lập để 

ra các chính sách kiên quyết và đủ sức năṇg . Thâṃ chí theo đánh giá của các chuyên 

gia ngân hàng quy điṇh của Luâṭ Ngân hàng Nhà nước V iêṭ Nam năm 2010 còn là thụt 

lùi so với Luật Ngân hàng Nhà nước năm 1997. Thưc̣ tế cho thấy Ngân hàng Nhà nước 

Viêṭ Nam có mức đô ̣đôc̣ lâp̣ thấp và chiụ sư ̣can thiêp̣ hành chính toàn diêṇ của Chính 

phủ. Đây cũng là môṭ tron g những nguyên nhân làm haṇ chế hiêụ quả hoaṭ đôṇg của 

Ngân hàng Nhà nước nhất là trong viêc̣ thưc̣ hiêṇ muc̣ tiêu kiểm soát laṃ phát và ổn 

điṇh thi ̣ trường tiền tê ̣và hê ̣thống tài chính thời gian qua . Vì vậy , nâng cao tín h đôc̣ 

lâp̣ của Ngân hàng Nhà nước là môṭ trong những điều kiêṇ tiên quyết để taọ tiền đề 

căn bản trong hiêụ quả hoaṭ đôṇg và là nền tảng quan troṇg bảo đảm trước hết là Ngân 

hàng Nhà nước thực sự là Ngân hàng Trung ương  và sau đó tiến tới là một Ngân hàng 

Trung ương hiêṇ đaị. 

Tăng cường tính độc lập cho Ngân hàng Nhà nước Việt Nam là mục tiêu cần 

hướng tới nhằm đạt hiệu quả trong điều hành chính sách tiền tệ và ổn định thị trường 

tài chính tiền tệ ở Việt Nam. Vấn đề đặt ra là Ngân hàng Nhà nước cần độc lập như thế 

nào, mức độ độc lập đến đâu cho phù hợp với điều kiện thực tiễn về thể chế chính trị - 

kinh tế - xã hội của Việt Nam. Hoàn thiện pháp luật ngân hàng theo hướng nâng cao 

tính độc lập cho Ngân hàng Nhà nước Việt Nam vấn đề không nằm ở chỗ lựa chọn mô 

hình ngân hàng trung ương nào (trực thuộc Quốc hội, trực thuộc Chính phủ hay trực 

thuộc Bộ Tài chính) mà lựa chọn cấp độ độc lập tự chủ nào cho phù hợp với Ngân 

hàng Nhà nước trong bối cảnh hiện nay. Độc lập không có nghĩa là tách ra khỏi Chính 

phủ mà độc lập thể hiện ở ba tiêu thức cơ bản là mức độ quyết định của ngân hàng 

trung ương trong hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ, mức độ tự chủ về ngân sách 

và ảnh hưởng của áp lực chính trị tác động tới tổ chức và hoạt động của ngân hàng 

trung ương. Theo đó ở Việt Nam, Ngân hàng Nhà nước không cần là một cơ quan độc 

lập với Chính phủ, nhưng theo cơ chế Chính phủ đưa ra mục tiêu điều hành chính sách 
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cụ thể, nhất quán và Ngân hàng Nhà nước thực hiện mục tiêu đó bằng các công cụ 

chính sách tiền tệ của mình. Chính phủ hay Quốc hội không cần phải can thiệp bằng 

cách ấn định những chỉ số cơ bản như yêu cần về tăng, giảm lãi suất, đưa ra mức tiền    

cung ứng trong lưu thông… còn thực hiện bằng cách nào, sử dụng công cụ nào trong 

từng giai đoạn để bảo đảm mục tiên là thẩm quyền của Ngân hàng Nhà nước. 

 Dưới góc đô ̣pháp lý , nhằm tăng tính đôc̣ lâp̣ của Ngân hàng Nhà nước Viêṭ 

Nam, xây dưṇg môṭ Ngân hàng Trung ương hiêṇ đaị , pháp luật về Ngân hàng Nhà  

nước Viêṭ Nam cần phải sửa đổi và bổ sung theo hướng sau: 

- Pháp luật phải trao quyền cho Ngân hàng Nhà nước Việt Nam được thực sự 

đôc̣ lâp̣ trong quyết điṇh thưc̣ thi chính sách và viêc̣ lưạ choṇ công cu ̣điều hành , 

Thống đốc Ngân hàng Nhà nước phải đươc̣ trao quyền quyết điṇh trong viêc̣ thưc̣ thi 

chính sách tiền tệ và tự chịu trách nhiệm về các quyết định dó mà không cần phải 

thông qua Chính phủ . Đồng thời, pháp luật phải quy định Ngân hàng  Nhà nước được 

trao đủ thẩm quyền trong viêc̣ lưạ choṇ các công cu ̣điều hành chính sách tiền tê ̣môṭ 

cách linh hoạt và phù hợp nhất cũng như kiểm soát tất cả các công cụ có ảnh hưởng tới 

các mục tiêu của chính sách tiề n tê ̣để có thể đaṭ đươc̣ các muc̣ tiêu chính sách tiền tê ̣

mà Chính phủ hay Quốc hội đã đề ra . Điều này không những góp phần làm tăng tính 

chủ động cho Ngân hàng Nhà nước mà còn làm giảm độ trễ của chính sách tiền tệ  - 

môṭ yếu tố quan troṇg làm giảm tính hiêụ lưc̣ của chính sách . Tất nhiên, song song với 

các thẩm quyền được trao , Ngân hàng Nhà nước phải chiụ trách nhiêṃ trước Quốc hôị 

về kết quả điều hành chính sách tiền tê ̣và thư ̣ c hiêṇ các chức năng của Ngân hàng 

Trung ương. 

- Pháp luật cần quy định theo hướng Ngân hàng Nhà nước độc lập hơn trong 

quan hê ̣với ngân sách . Để bảo đảm hiêụ quả của chính sách tiền tê ̣ , những nhiêṃ vu ̣

khác như tạm ứng chi  ngân sách hay tài trơ ̣trưc̣ tiếp cho thâm huṭ Ngân sách Nhà 

nước của Chính phủ cũng nên đươc̣ quy điṇh laị để Thống đốc có quyền từ chối theo 

đúng muc̣ tiêu thâm huṭ ngân sách đươc̣ Quốc hôị phê duyêṭ hàng năm và chủ đôṇg 

trong viêc̣ điều hành cung , cầu tiền trên thi ̣ trường. Hơn nữa, cần có quy điṇh cu ̣thể về 

chức năng “là ngân hàng của Chính phủ” của Ngân hàng Nhà nước theo hướng Ngân 

hàng Nhà nước sẽ không cho ngân sách vay trực tiếp . Ngân hàng Nhà nước chỉ cấp tín 

dụng gián tiếp cho Chính phủ thông qua việc cho ngân sách vay trên thị trường thứ cấp 
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có hạn mức và lấy trái phiếu Chính phủ làm tài sản bảo đảm khi cho các ngân hàng 

thương maị vay. 

Nếu quy điṇh Ng ân hàng Nhà nước chỉ là cơ quan xây dưṇg dư ̣án chính sách 

tiền tê ̣quốc gia để Chính phủ trình Quốc hôị quyết điṇh , trên cơ sở đó Ngân hàng Nhà 

nước tổ chức thưc̣ hiêṇ ; viêc̣ quyết điṇh lươṇg tiền bổ sung vào lưu thông hằ ng năm 

cũng do Chính phủ quyết định , Ngân hàng Nhà nước có trách nhiêṃ điều hành trong 

phạm vi đã được duyệt thì rõ ràng Ngân hàng Nhà nước có nghĩa vụ thực hiện nhiều 

nhiêṃ vu ̣thuôc̣ về chức năng quản lý nhà nước , mà không chú troṇg chức năng của 

môṭ Ngân hàng Trung ương . Để đóng vai trò là Ngân hàng Trung ương thì Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam cần phải có sự độc lập tương đối với Chính phủ và cần đưa vào 

quy điṇh trong Luâṭ Ngân hàng Nhà  nước Viêṭ Nam. Chính phủ chỉ quản lý Ngân hàng 

Nhà nước trên giác độ các mục tiêu , điṇh hướng phát triển , các chỉ tiêu cơ bản mà 

không can thiêp̣ quá sâu vào các nghiêp̣ vu ̣cu ̣thể của Ngân hàng Nhà nước . Đặc biệt, 

các quyết điṇh về điều hành chính sách tiền tê ̣và sử duṇg các công cu ̣chính sách tiền 

tê ̣phải thuôc̣ thẩm quyền của Ngân hàng Nhà nước , không chiụ sư ̣can thiêp̣ của 

Chính phủ trừ khi Chính phủ công bố công khai những lý do mà  Chính phủ muốn chỉ 

đaọ Ngân hàng Nhà nước nhằm thay đổi những chính sách tiền tê .̣ 

- Pháp luật Ngân hàng Nhà nước phải xác định rõ mục tiêu hoạt động cho 

Ngân hàng Nhà nước. Điều 4 Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam năm 2010 quy điṇh 

“Hoaṭ đôṇg của Ngân hàng Nhà nước nhằm ổn điṇh giá tri ̣ đồng tiền ; bảo đảm an toàn 

hoạt động ngân hàng và hệ thống các tổ chức tín dụng ; bảo đảm sự an toàn , hiêụ quả 

của hệ thống thanh toán quốc gia; góp phần thúc đẩy phát triển kinh tế xa ̃hôị theo điṇh 

hướng xa ̃hội chủ nghiã”. Có thể nói, các mục tiêu hoạt động của Ngân hàng Nhà nước 

đươc̣ quy điṇh trong Luâṭ có phần ôm đồm , bởi le ̃muc̣ tiêu cao nhất của môṭ Ngân 

hàng Trung ương là bảo đảm an toàn hoaṭ đôṇg của hê ̣thống ngân hàng và ổn điṇh giá 

trị đồng tiền, những muc̣ tiêu còn laị là hê ̣quả của viêc̣ đaṭ đươc̣ các muc̣ tiêu trên . Do 

vâỵ, chỉ nên xác định mục tiêu của Ngân hàng Nhà nước là “bảo đảm an toàn hoạt 

đôṇg của hê ̣thống ngân hàng và ổn điṇh giá tri ̣ đồng tiền trong nền kinh tế” . Điều này 

đăc̣ biêṭ có ý nghiã vì muc̣ tiêu có rõ ràng thì Ngân hàng Trung ương mới có thể kiểm 

soát được rủi ro trong liñh vưc̣ quản lý của mình . Viêc̣ theo đuổi quá nhiều muc̣ tiêu se ̃

hạn chế năng lực và tính chủ động của một Ngân hàng Trung ương . 
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- Bên caṇh viêc̣ trao quyền chủ đôṇg cho Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam trong 

điều hành các công  cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia , pháp luật cần có các quy 

điṇh về trách nhiêṃ , nghĩa vụ của Ngân hàng Nhà nước trong việc thực hiện chức 

năng của mình . Nâng cao tính đôc̣ lâp̣ và tư ̣chủ của Ngân hàng Nhà nước đối với các 

mục tiêu và quyết định chính sách phải đi kèm với trách nhiệm giải trình đầy đủ và 

minh bac̣h. Theo đó, pháp luật cần quy định nghĩa vụ của Thống đốc Ngân hàng Nhà 

nước theo điṇh kỳ hoăc̣ theo đề nghi ̣ của Qu ốc hội phải có trách nhiệm giải trình trước 

Quốc hôị về các quyết điṇh chính sách trong giới haṇ chức năng và thẩm quyền đươc̣ 

giao. Kinh nghiêṃ của các nước cho thấy để Ngân hàng Trung ương đaṭ đươc̣ sư ̣đôc̣ 

lâp̣ cao hơn hơn thì Ngân hàng Trung ương cũng phải có trách nhiêṃ cao hơn , thể hiêṇ 

qua công tác báo cáo và công khai , công bố thông tin . Vì vậy, cần phải có thay đổi , bổ 

sung môṭ số quy điṇh về trách nhiêṃ và báo cáo cáo công bố thông ti n của Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam. Luâṭ Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam nên quy điṇh thêm trong các 

kỳ họp Quốc hội và Chính phủ , Thống đốc Ngân hàng Nhà nước báo cáo về tình hình 

xây dưṇg và điều hành chính sách tiền tê ̣ , đồng thời cần có cơ chế quy định rõ trách 

nhiêṃ của Thống đốc Ngân hàng Nhà nước trong trường hơp̣ không đaṭ đươc̣ muc̣ tiêu 

đề ra, chẳng haṇ quy điṇh trách nhiêṃ giải trình lý do không đaṭ đươc̣ muc̣ tiêu , biêṇ 

pháp khắc phục và thời gian khắc phục. 

Thứ hai , hoàn thiện các quy định pháp luật về thị trường tiền tệ Việt Nam 

nhằm phát triển thi ̣trường tiền tê ̣Viêṭ Nam , tạo môi trường để Ngân hàng Nhà 

nước Viêṭ Nam sử duṇg các công cu ̣chính sác h tiền tê ̣hiêụ quả , chuyển tải những 

tác động điều hành các công cụ chính sách tiền tệ tới nền kinh tế. 

Thị trường tiền tệ Việt Nam được hình thành vào những năm 90 của thế kỷ XX 

cũng với sự chuyển biến mạnh mẽ của ngành ngân hàng Việt Nam từ hệ thống ngân 

hàng một cấp thành hệ thống ngân hàng hai cấp . Đến nay, thị trường tiền tệ Việt Nam 

đa ̃dần phát triển , từ những giao dic̣h cho vay đơn thuần giữa các ngân hàng , từ những 

hàng hóa đ ơn giản , số lươṇg thành viên ít ỏi , thị trường tiền tệ đã tăng trưởng cả về 

quy mô lâñ doanh số , qua đó thi ̣ trường tiền tê ̣thưc̣ sư ̣trở thành kênh truyền dâñ chính 

sách tiền tệ hữu hiệu của Ngân hàng Nhà nước . Măc̣ dù vâ ̣y, thị trường tiền tệ Việt 

Nam vâñ chưa thưc̣ sư ̣phát triển đủ maṇh so với yêu cầu đăṭ ra , tuy có tương đối đầy 

đủ thi ̣ trường cấu thành song quy mô giao dic̣h trên thi ̣ trường còn nhỏ , các công cụ tài 

chính giao dịch trên thị  trường còn chưa thưc̣ sư ̣đa daṇg về chủng loaị và thời haṇ , 
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chưa đáp ứng đươc̣ những chuẩn mưc̣ quốc tế , do vâỵ chưa phát huy đươc̣ vai trò là 

kênh chuyển tải tác đôṇg điều hành chính sách tiền tê ̣hiêụ quả , chưa taọ ra đươ ̣c môi 

trường hoàn thiêṇ để Ngân hàng Nhà nước sử duṇg các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách 

tiền tê ̣quốc gia môṭ cách hiêụ quả nhất . Để phát triển thi ̣ trường tiền tê ̣Viêṭ Nam , dưới 

góc độ pháp lý cần thiết phải hoàn thiệ n các quy điṇh pháp luâṭ về thi ̣ trường tiền tê ̣

Viêṭ Nam theo hướng sau: 

- Pháp luật phải sửa đổi , bổ sung theo hướng mở rôṇg danh muc̣ các loaị giấy 

tờ có giá đươc̣ sử duṇg trong các giao dic̣h trên thi ̣trường tiền tê ̣nhằ m làm tăng tính 

hấp dâñ của thi ̣trường đối với các thành viên.  

Với chức năng là các công cu ̣điều tiết thi ̣ trường , các nghiệp vụ thị trường tiền 

tê ̣do Ngân hàng Nhà nước triển khai bao gồm nghiêp̣ vu ̣thi ̣ trường mở , thấu chi và 

cho vay qua đêm ; cho vay cầm cố ; chiết khấu giấy tờ có giá vâñ chủ yếu chỉ thưc̣ hiêṇ 

thông qua môṭ số giấy tờ có giá nhất điṇh như tín phiếu Kho bac̣ Nhà nước và tín 

phiếu Ngân hàng Nhà nước do vâỵ không thu hút đ ược nhiều tổ chức tín dụng tham 

gia. Do vâỵ, giải pháp cần ưu tiên nhất hiện nay là hoàn thiện cơ sở pháp lý để đưa vào 

sử duṇg rôṇg raĩ hơn lươṇg giấy tờ có giá đươc̣ giao dic̣h trong thi ̣ trường tiền tê ̣ , khắc 

phục tình trạng với các quy định hiện hành thì các giấy tờ có giá có thể sử dụng trong 

các giao dịch thị trường tiền tệ chủ yếu tập trung ở các ngân hàng thương mại nhà 

nước. Môṭ số giấy tờ có giá đa ̃đươc̣ sử duṇg khá phổ bi ến trên thị trường tiền tệ các 

nước như thương phiếu , chứng chỉ tiền gửi nhưng hầu như chưa đươc̣ hình thành hoăc̣ 

ít được sử dụng ở Việt Nam . Vì vậy cần sớm hoàn chỉnh và ban hành các văn bản 

hướng dâñ thưc̣ hiêṇ Luâṭ Cá c công cu ̣chuyển nhươṇg năm 2005 để có cơ sở pháp lý 

mở rôṇg áp duṇg các giấy tờ có giá mới trong giao dic̣h như thương phiếu trên thi ̣ 

trường tiền tê .̣ Đối với các giấy tờ có giá đã được hình thành như chứng chỉ tiền gử i, 

kỳ phiếu của các ngân hàng thương mại thì pháp luật cần quy định chuẩn hóa về hình 

thức để taọ điều kiêṇ cho các giấy tờ có giá này đươc̣ giao dic̣h trên thi ̣ trường , cụ thể: 

Đối với thương phiếu (Hối phiếu đòi nơ ̣và  hối phiếu nhâṇ nơ ̣theo Luâṭ Các 

công cu ̣chuyển nhươṇg năm 2005) bên caṇh viêc̣ ban hành văn bản hướng dâñ Luâṭ 

cần thiết phải thể chế hóa viêc̣ sử duṇg hối phiếu , quy điṇh bắt buôc̣ tất cả các quan hê ̣

vay mươṇ, mua bán chịu hàng hóa và cung ứng dịch vụ trả chậm của các doanh nghiệp 

đều phải sử dụng hối phiếu có bảo lãnh thanh toán nhằm tránh tình trạng nợ nần dây 

dưa kéo dài trong nền kinh tế (vì trong mỗi hối phiếu đều có quy định thờ i haṇ thanh 
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toán, nếu tổ chức phát hành không thanh toán đươc̣ đúng haṇ thì đơn vi ̣ bảo lañh phải 

thanh toán), đồng thời bảo đảm tối đa lơị ích của doanh nghiêp̣ bán chiụ trong trường 

hơp̣ phát sinh nhu cầu vốn có thể đem hố i phiếu đến chiết khấu , tái chiết khấu , vay 

cầm cố từ các tổ chức tín duṇg , qua đó taọ ra lươṇg hàng hóa thúc đẩy sư ̣phát triển 

của thị trường tiền tệ . Bên caṇh đó , do hối phiếu là môṭ loaị giấy tờ có giá mang tín h 

trừu tươṇg, trên hối phiếu không thể hiêṇ nguyên nhân sinh ra lâp̣ hối phiếu , các khoản 

nơ ̣ghi trên hối phiếu phải đươc̣ thanh toán vô điều kiêṇ không phu ̣thuôc̣ vào sư ̣tồn taị 

hay không tồn taị của giao dic̣h cơ sở như hơp̣ đồ ng mua bán hàng hóa ; cung ứng dic̣h 

vụ, vay mươṇ tín duṇg . Đối với các nước , để hối phiếu trở thành hàng hóa trên thị 

trường thì đều phải có công ty xếp haṇg tín nhiêṃ , các công ty này chịu trách nhiệm 

đối với những hâ ̣ u quả do viêc̣ xếp haṇg tín nhiêṃ doanh nghiêp̣ của mình nếu xếp 

hạng không chính xác . Ở Việt Nam hiện nay khái niệm về công ty xếp hạng tín nhiệm 

còn khá mới mẻ và đang ở bước đầu xây dựng và hoàn thiện , hoạt động này mới chỉ là 

đươc̣ thưc̣ hiêṇ thông qua môṭ số công ty như : Công ty cổ phần xếp hàng tín nhiêṃ 

Viêṭ Nam (CRV); Trung tâm thông tin tín duṇg (CIC) thuôc̣ Ngân hàng Nhà nước ; 

Công ty cổ phần báo cáo đánh giá Viêṭ Nam (Vietnam Report) và qua hê ̣thống xếp 

hạng tín dụng nội bộ của bản thân một số tổ chức tín dụng . Măc̣ dù đóng vai trò đăc̣ 

biêṭ quan troṇg đối với các cá nhân , tổ chức tham gia thi ̣ trường tiền tê ̣nhưng khuôn 

khổ pháp lý cho hoaṭ đôṇg của công ty xếp haṇg tín nhiêṃ chưa hoàn thiêṇ dâñ tới 

thiếu căn cứ pháp lý để triển khai hoaṭ đôṇg . Vì vậy để tạo điều kiện cho sự phát triển 

của hối phiếu cũng như các giấy tờ có giá khác , bảo đảm quyền và lợi ích hợ p pháp 

của các chủ thể tham gia thị trường tiền tệ cũng như tạo ra thói quen sở hữu giấy tờ có 

giá của các cá nhân , tổ chức trong xa ̃hôị , các cơ quan nhà nước có thẩm quyền đặc 

biêṭ là Bô ̣Tài chính cần sớm ban hành cá c quy điṇh có liên quan đến hoaṭ đôṇg của 

loại hình dịch vụ tài chính này như các quy định về việc thành lập , quy điṇh về quản lý 

vốn, quy điṇh về trách nhiêṃ của các công ty xếp haṇg tín nhiêṃ ở Viêṭ Nam . 

Đối với chứng chỉ tiền gửi , kỳ phiếu ngân hàng thương mại do được phát hành 

chưa bảo đảm tính thống nhất về hình thức nên viêc̣ chuyển nhươṇg khó khăn , hầu hết 

vâñ do chính tổ chức phát hành mua laị . Do vâỵ , để chứng chỉ tiền gửi và kỳ phiếu 

ngân hàng thương maị có thể tham gia trên thi ̣ trường tiền tê ̣như môṭ loaị hàng hóa 

giao dic̣h có đô ̣an toàn cao , Ngân hàng Nhà nước cần phải ban hành quy điṇh quy 

chuẩn hóa trên các phương diêṇ như : hình thức, nôị dung, kỳ hạn , lãi suất. Đồng thời 
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Ngân hàng Nhà nước cần có quy điṇh khuyến khích các ngân hàng thương maị , công 

ty tài chính phát hành rôṇg raĩ chứng chỉ tiền gửi bởi theo quy điṇh hiêṇ nay viêc̣ phát 

hành chứng chỉ tiề n gửi đối với từng ngân hàng thương maị phu ̣thuôc̣ vào sư ̣phê 

chuẩn của Ngân hàng Nhà nước về số lươṇg phát hành điều kiêṇ phát hành , lãi suất, kỳ 

hạn chứng chỉ tiền gửi , đăc̣ biêṭ cần phải bổ sung các quy điṇh về chứ ng chỉ tiền gửi 

vào Luật Các công cụ chuyển nhượng để tạo cơ sở pháp lý cho việc phát triển loại giấy 

tờ có giá này; tạo thêm hàng hóa thúc đẩy sự phát triển của thị trường tiền tệ . 

Đối với trái phiếu doanh nghiệp , đây cũng là môṭ loaị hàng hóa cần đươc̣ quan 

tâm taọ cơ sở pháp lý cho sư ̣hình thành và phát triển , do vâỵ Ngân hàng Nhà nước cần 

mở rôṇg quy điṇh chấp nhâṇ trái phiếu doanh nghiêp̣ của những doanh nghiêp̣ có uy 

tín, của một ngành , lĩnh vực kinh tế mũi nhọn , trái phiếu của những doanh nghiệp có 

chất lươṇg cao do môṭ tổ chức có uy tín xếp haṇg tín nhiêṃ . Trong thời gian tới , Ngân 

hàng Nhà nước cần quy định giao nhiệm vụ đánh giá , phân loaị mức đô ̣tín nhiêṃ của 

các chủ thể phát hành giấy tờ có giá cho Trung tâm Thông tin tín dụng (CIC) thuôc̣ 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam và gắn với trách nhiêṃ bảo đảm kết quả xếp haṇg của 

mình để tạo ra sự an toàn cho các giấy tờ có giá giao dic̣h trên thi ̣ trường tiền tê .̣ 

- Để phát triển thi ̣trường tiền tê ̣Viêṭ Nam Ngân hàng Nhà nước cần xây dưṇg 

các quy định pháp luật cho phép hình thành các thành viên chuyên nghiệp trên thị 

trường tiền tệ nhất là các nhà tạo lập thị trường để tăng khả năng can thiệp của Ngân 

hàng Nhà nước đối với thị trường tiền tệ. 

Theo kinh nghiêṃ của các nước trên thế giới , để thị trường tiền tệ phát triển , 

hoạt động sôi động thu h út được đông đảo lượng thành viên tham gia cần phải hình 

thành các nhà giao dịch chuyên nghiệp trên thị trường tiền tệ . Ở Việt Nam , thị trường 

tiền tê ̣đa ̃đươc̣ hình thành đầy đủ bô ̣phâṇ , để thị trường tiền tệ phát triển , Ngân hàng 

Nhà nước cần sớm ban hành quy định cho việc hình thành và phát triển các thành viên 

chuyên nghiêp̣ này , trước hết là các ngân hàng thương maị nhà nước lớn . Tổ chức này 

cần phải có văn bản điều chỉnh riêng do kh ả năng tham gia vào tác động của chính 

sách tiền tệ và tính chất nhạy cảm riêng của nó , đăc̣ biêṭ phải có quy điṇh chi tiết về 

mô hình sở hữu , quy điṇh về mối quan hê ̣của nó với Ngân hàng Nhà nước , với các tổ 

chức tín duṇg, và nghĩa vụ của tổ chức này đối với việc điều hành chính sách tiền tệ 

của Ngân hàng Nhà nước. 
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KẾT LUẬN CHƢƠNG 4 

Từ các phân tích và nghiên cứu trong chương 3, nghiên cứu sinh rút ra một số 

kết luận sau: 

Thứ nhất, hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc 

gia nhằm pháp điển hóa , tạo ra một cơ sở pháp lý đồng bộ , có tính hệ thống cho việc 

điều chỉnh các công cu ̣cũng là môṭ yêu cầu khách quan nhằm nâng cao hiêụ q uả điều 

hành chính sách tiền tệ quốc gia của Ngân hàng Nhà nước . Vấn đề hoàn thiện pháp 

luật về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia phải dựa trên những điṇh 

hướng cơ bản sau đây: hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia phải theo hướng xây dưṇg và thưc̣ thi chính sách tiền tê ̣theo nguyên tắc thi ̣ 

trường; hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia phải 

phù hợp với chuẩn mực quốc tế về hoạt động Ngân hàng Trung ương ; hoàn thiện pháp 

luâṭ về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣quốc gia phải đăṭ trong mối quan hê ̣

với hoàn thiêṇ pháp luâṭ về phát triển thi ̣ trường tiền tê ,̣ đáp ứng yêu cầu hôị nhâp̣ côṇg 

đồng tài chính quốc tế. 

Thứ hai, để có thể đưa ra những giải pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ 

chính sách tiền tệ ở Việt Nam hiện nay một cách khách quan , khoa hoc̣ và cu ̣thể cần 

xác định rõ những nguyên nhân dẫn tới những hạn chế của việc điều hành các công cụ 

chính sách tiền tệ Việt Nam . Viêc̣ điều hành các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣ở 

Viêṭ Nam thời gian qua chưa hiêụ quả xuất phát từ những nguyên nhân sau : tính độc 

lâp̣, chủ động của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong điều hành chính sách tiền tệ 

thấp; thị trường tiền tệ Việt Nam chưa thực sự phát triển , chưa taọ cơ sở để truyền tải 

hiêụ quả tác đôṇg của cá c công cu ̣chính sách tiền tê ̣ ; ngoài ra, thưc̣ tế là nhà nước ta 

đang trong quá trình xây dưṇg và hoàn thiêṇ nền kinh tế thi ̣ trường điṇh hướng xa ̃hôị 

chủ nghĩa, do vâỵ rất nhiều liñh vưc̣ vừa hoc̣ , vừa làm, vừa rút kinh ngh iêṃ nên Ngân 

hàng Nhà nước rất khó và rất thận trọng khi đưa ra các quyết định quản lý . Chính vì 

quá thận trọng nên nhiều khi một số quyết định đưa ra để điều hành các công cụ chính 

sách tiền tệ thường bị chậm trễ , làm giảm hiêụ quả của quyết điṇh quản lý . Bên caṇh 

đó, về phía các tổ chức tín duṇg , ý thức chấp hành pháp luật trong lĩnh vực ngân hàng 

chưa cao, vâñ còn những hành vi lách các quyết điṇh của Ngân hàng Nhà nước cũng là  

nguyên nhân làm giảm hiêụ quả điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣của Ngân 

hàng Nhà nước. 
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Thứ ba, vấn đề hoàn thiêṇ pháp luâṭ về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền tê ̣

quốc gia trước hết phải xác điṇh rằng : bản thân các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính sách tiền 

tê ̣và cơ chế vâṇ hành của các công cu ̣trong điều tiết tiền tê ̣là nôị dung mang tính 

nghiêp̣ vu ̣chuyên môn và đươc̣ xây dưṇg dưạ trên các chuẩn mưc̣ quốc tế về hoaṭ 

đôṇg ngân hà ng. Luâṭ Ngân hàng Nhà  nước Viêṭ Nam và các văn b ản dưới luật do 

Ngân hàng Nhà nước Viêṭ Nam ban hành quy điṇh về các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính 

sách tiền tệ và nội dung của từng công cụ cũng là dựa trên chuẩn mực quốc tế về hoaṭ 

đôṇg ngân hàng và nghiêp̣ vu ̣Ngân hàng Trung ương , không thể thay đổi nghiêp̣ vu ̣về 

bản chất , cơ chế vâṇ hành và tác đôṇg mà chỉ có thể có môṭ số nôị dung đươc̣ xây 

dưṇg cho phù hơp̣ với điều kiêṇ thưc̣ tiêñ của nề n kinh tế Viêṭ Nam . Do vâỵ các giải 

pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ  thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia một 

măṭ dưạ trên những điều chưa hơp̣ lý của các quy điṇh pháp luâṭ hiêṇ hành về các công 

cụ thực hiệ n chính sách tiền tê ̣để đưa ra môṭ số nôị dung cần thiết phải sửa đổi , bổ 

sung cho chính xác và phù hơp̣ với lý luâṇ và thưc̣ tiêñ , măṭ khác và quan troṇg hơn là 

phải xác định được và đưa ra những giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật có 

liên quan đến viêc̣ điều hành các công cu ̣chính sách tiền tê ̣quốc gia của Ngân hàng 

Nhà nước Việt Nam như hoàn thiện địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

trong điều hành chính sách tiề n tê ,̣ hoàn thiện pháp luật về thị trường tiền tệ Việt 

Nam…để taọ cơ sở pháp lý cho viêc̣ vâṇ hành có hiêụ quả các công cu ̣thưc̣ hiêṇ chính 

sách tiền tệ. 
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Xây dựng và thực thi có hiệu quả chính sách tiền tệ nhằm ổn định giá trị của 

đồng tiền, kiểm soát lạm phát, góp phần ổn định kinh tế vĩ mô, tăng trưởng kinh tế và 

thực hiện thắng lợi công cuộc công nghiệp hoá, hiện đại hoá đất nước”[7] là một mục 

tiêu quan trọng được đặt ra đối với Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Để đạt được mục 

tiêu đó, vấn đề hoàn thiện các công cụ của chính sách tiền tệ là một đòi hỏi khách 

quan. Cùng với quá trình hoàn thiện chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ và hoạt 

động ngân hàng, đổi mới hệ thống ngân hàng, quá trình điều hành chính sách tiền tệ 

quốc gia của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cũng ngày càng được đổi mới theo 

hướng chuyển mạnh sang các giải pháp thị trường, điều hành bám sát quy luật thị 

trường, sử dụng các công cụ điều tiết gián tiếp thông qua cơ chế thị trường là chủ yếu. 

Nhận thức rõ tầm quan trọng của các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ trong 

việc nâng cao hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ, trong những năm qua, Ngân hàng 

Nhà nước luôn chú trọng hoàn thiện và đổi mới các công cụ này. Các cơ quan nhà 

nước có thẩm quyền đã quan tâm xây dựng và hoàn thiện pháp luật về các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia của Ngân hàng Nhà nước, tạo cơ sở pháp lý nâng 

cao hiệu quả điều tiết của các công cụ này trong điều hành chính sách tiền tệ. Hoạt 

động điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước đã 

được pháp luật điều chỉnh cụ thể , xác định rõ quyền và nghĩa vụ của các chủ thể tham 

gia, phương thức thực hiện , các quy định hướng dẫn thực hiện . Các công cụ của chính 

sách tiền tệ đã liên tục được ho àn thiện theo hướng càng ngày càng phù hợp với điều 

kiêṇ thưc̣ tiêñ nền kinh tế Viêṭ Nam và thông lê ̣quốc tế , vì vậy chính sách tiền tệ góp 

phần thưc̣ hiêṇ các muc̣ tiêu kinh tế vi ̃mô của Nhà nước .  

Trên cơ sở phân tích pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc 

gia của Ngân hàng Nhà nước ở Việt Nam hiện nay, luận án đã chỉ ra được một số điểm 

còn tồn tại trong các quy định pháp luật về các công cụ chính sách tiền tệ, làm cho các 

công cụ này chưa phát huy được hiệu quả trên thực tiễn, từ đó đưa ra một số giải pháp 

hoàn thiện các quy định pháp luật trực tiếp điều chỉnh các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ quốc gia và một số quy định khác có liên quan khi Ngân hàng Nhà nước 

thực hiện hoạt động điều hành chính sách tiền tệ. Cụ thể, dưới cách thức tiếp cận từ 

khía cạnh pháp luật, luận án đã nghiên cứu và giải quyết được các vấn đề sau: 
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- Nghiên cứu tổng quan về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ và cơ chế 

tác động của các công cụ này đối với điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà 

nước, đồng thời đưa ra được quan điểm sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ của 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong giai đoạn hiện nay. 

- Phân tích nội dung điều chỉnh pháp luật đối với các công cụ thực hiện chính 

sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, trên cơ sở đó chỉ ra được những quy định 

bất hợp lý, không phù hợp với thực tiễn cũng như thông lệ quốc tế. 

- Xác định được điều kiện để hoàn thiện và thực thi có hiệu quả thực hiện các 

công cụ chính sách tiền tệ, đó là tính độc lập của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong 

điều hành chính sách tiền tệ, ra các quyết định sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ 

và sự tồn tại của một thị trường tiền tệ phát triển, đóng vai trò là nơi Ngân hàng Nhà 

nước sử dụng các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ, chuyển tải các tác động điều 

hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. Các điều kiện này là căn cứ thực tiễn 

để đề xuất các giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật hỗ trợ cho việc điều hành 

các công cụ chính sách tiền tệ có hiệu quả, loại bỏ dần những quy định pháp luật hiện 

nay đang làm giảm hiệu quả điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước 

Việt Nam. 

- Xác định những căn cứ mang tính nguyên tắc cho việc xây dựng và hoàn thiện 

pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, đó 

là việc xây dựng và hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ 

quốc gia ở Việt Nam hiện nay phải phù hợp với đường lối phát triển kinh tế của Đảng 

Cộng sản Việt Nam; phù hợp với chiến lược phát triển ngành ngân hàng Việt Nam đã 

được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt và phù hợp với thực tiễn điều hành các công cụ 

thực hiện chính sách tiền tệ ở Việt Nam. 

- Trên cơ sở những căn cứ mang tính nguyên tắc cho việc xây dựng và hoàn 

thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ, luận án chỉ ra được những 

định hướng cụ thể của việc hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện chính sách 

tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, đó là hoàn thiện pháp luật về các công cụ chính 

sách tiền tệ phải theo hướng xây dựng và thực thi chính sách tiền tệ theo nguyên tắc thị 

trường, phải phù hợp với chuẩn mực quốc tế về nghiệp vụ Ngân hàng Trung ương và 

phải đặt việc hoàn thiện pháp luật về các công cụ chính sách tiền tệ trong mối quan hệ 

với hoàn thiện pháp luật nhằm phát triển thị trường tiền tệ đáp ứng yêu cầu hội nhập 

tài chính quốc tế. 
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- Luận án đề xuất các giải pháp hoàn thiện pháp luật về các công cụ thực hiện 

chính sách tiền tệ quốc gia ở Việt Nam hiện nay, bao gồm hoàn thiện pháp luật về 

nghiệp vụ thị trường mở; pháp luật về tái cấp vốn; pháp luật về dự trữ bắt buộc; pháp 

luật về lãi suất và tỷ giá hối đoái.  

- Luận án còn có đề xuất một số giải pháp hoàn thiện các quy định pháp luật có 

liên quan đến hoạt động điều hành các công cụ thực hiện chính sách tiền tệ của Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam, có ảnh hưởng đến hiệu quả điều hành của Ngân hàng Nhà 

nước như hoàn thiện địa vị pháp lý của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, trao quyền 

độc lập, chủ động cho Ngân hàng Nhà nước trong điều hành chính sách tiền tệ, hoàn 

thiện pháp luật về thị trường tiền tệ Việt Nam để phát triển thị trường tiền tệ Việt Nam, 

tạo lập môi trường để Ngân hàng Nhà nước sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ 

hiệu quả. 

Để hoàn thiện hệ thống pháp luật Việt Nam, đặc biệt là pháp luật về lĩnh vực tài 

chính ngân hàng đáp ứng yên cầu hội nhập kinh tế quốc tế, tác giả có kiến nghị về các 

nghiên cứu tiếp theo như sau : 

1. Nghiên cứu hoàn thiện pháp luật về Ngân hàng Trung ương để hoàn 

thiện pháp luật về Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, phát triển Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam thành một Ngân hàng Trung ương hiện đại. 

2. Nghiên cứu pháp luật về thị trường tiền tệ Việt Nam, tạo cơ sở pháp 

lý cho hoạt động của thị trường tiền tệ đáp ứng yêu cầu hội nhập quốc 

tế trong lĩnh vực ngân hàng. 
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