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MO DAU

1. TINH CAP THIET CUA DE TAI

Nang cao vi thé ctia Ngin hang Nha nudc Viét Nam, dé Nedn hang Nha miede
hoat déng thwc sy véi tw cach va mang day di tinh chat la Ngdn hang Trung wong
trong nén kinh té thi truong dinh hweéng xd héi chi nghia, chii yéu thwe hién chirc
nang Ngdn hang Trung wong (ngdn hang phdt hanh tién, ngdn hang cia cdc ngdn
hang, nguoi cho vay cudi ciing, co quan diéu tiét thi truong tién té va trung tam thanh
todn) va chirc ning qudn 1y nha nude doi véi linh viee tién té, ngdn hang, bao dam an
toan hé théng ngdn hang” [20] 1a dinh huéng phat trién Ngan hang Nha nudc Viét
Nam dugc khing dinh tai Dé an phat trién nganh Ngan hang Viét Nam dén nam 2010
va dinh huéng dén nam 2020 da duoc Thi twéng Chinh phu phé duyét. Pé tré thanh
Ngan hang Trung wong hién dai, dat trinh do tién tién cua cac Ngan hang Trung uong
trong khu vuc chau A, cac nghiép vu ciia Ngan hang Nha nuéc phai khong nging
duoc hoan thién va nang cao, dac biét 1a cac nghié€p vu cia Ngan hang Nha nudc trong
viéc diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia.

Pé thuc hién chinh sich tién té qudc gia, Ngan hang Nha nudc sir dung cic
cong cu tai cép von, 13i suit, ty gia héi doai, du trit bat budc, nghiép vu thi truong md
va cac cong cu khac do Thong dbc quyét dinh. Trong giai doan dau diéu hanh chinh
sach tién té, voi diéu kién thi truong tién té chua phat trién, chua c6 diéu kién dé sir
dung céac cong cu diéu tiét tién té gian tiép, Ngan hang Nha nudc lua chon sir dung cac
cong cu tryc tiép nhu han mirc tin dung, an dinh 13i suat va ty gia, va timg budc tién
t61 st dung cac cong cu gian tiép. Cho dén nay, Ngan hang Nha nudc di d6i moi didu
hanh chinh sach tién té theo huong chuyén do6i manh mé tur sir dung cong cu truc tiép
sang st dung cong cu gian tiép mot cach linh hoat theo tin hiéu thi truong va ting
budc nang cao kha ning phdi hop giita cac cong cu nham dat muc tiéu chinh sach tién
t¢ trong tung thoi ky. Hiéu qua ctia chinh sach tién té phy thudc vao kha ning diéu tiét
linh hoat va chu dong khdi luong tién cung img va diéu quan trong 1a sy diéu tiét nay
phai tao duoc cac phan Gmg cua thi trudng. Cac cong cu diéu tiét truc tiép mang tinh
hanh chinh va tach roi quy luat thi truong kho co thé thoa man dugc yéu cau nay. Vi
vay, viéc chuyén dbi co ché diéu tiét tir viéc sir dung cac cong cu truc tiép sang sir
dung cac cong cu gian tiép 1a can thiét va hop quy luat.

Nhén thtrc 16 tim quan trong ctia cac cong cu chinh sach tién té trong viéc ning

cao hiéu qua diéu hanh chinh sich tién té, trong nhitng nim qua, Ngan hang Nha nudc



ludn chu trong hoan thién va doi méi cac cong cu nay. Panh gia vé viée sir dung cac
cong cu chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc tir ndim 1990 dén nay c6 thé thiy
rang: diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc da c6 nhiing chuyén bién
can ban, tir chd khuon khé chinh sach tién té chua duge xac dinh 1o rang va cac cong
cu chinh sach tién té chua hinh thanh diy du, dén nay Ngan hang Nha nuée da tao 1ap
duoc mot khuon khd chinh sach tién té tuong ddi rd rang, h¢ théng cac cong cu chinh
sach tién t& tuong ddi hoan chinh dya trén hé thong cic quy dinh phéap luat toan dién
va c6 k¥ thuat phép 1y cao, tirng budc phi hop voi théng 1& qudc té. Dua trén co s& cac
quy dinh phép luat diéu chinh cic cong cu cia chinh sach tién té va hoat dong cia
Ngan hang Nha nudc trong viéc diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té, viéc dieu
hanh chinh sach tién t¢ luon bam sit dién bién cua tinh hinh kinh té, tién & trén thi
truong thé gidi va trong nude dé co giai phap diéu hanh mot cach linh hoat, than trong,
két hop chit ché viéc diéu hanh khéi lugng tién cung tng véi diéu hanh cac cong cu
chinh sach tién té mot cach hai hoa nhim bao dam can d6i vén kha dung cua cac td
chtic tin dung va cung mg phuong tién thanh toan cho nén kinh té. Céc giai phap diéu
hanh chinh sach tién té trong thoi gian gan dy da theo dung muc tiéu, chuyén manh
sang cac giai phap thi trudng, diéu hanh bam sat quy ludt thi truong va xu thé hoi nhap
kinh té quéc té.

Muc tiéu cta chinh sach tién té quéc gia dugc xac dinh la nham én dinh gia tri
dong tién; bao dam an toan hoat déng ngdn hang va hé thong cdc té chirc tin dung;
bdo dam s an toan, hiéu qua ciia hé thong thanh todn quoc gia; gép phan thic ddy
phat trién kinh té - xd hoi theo dinh heéng xd héi chii nghia [52]. Bé dat duge muc
tiéu do, cac co quan nha nudc co thAm quyén phai timg bude thyc hién nhiéu cong
viéc cu thé, trong d6 viéc xdy dung va hoan thién khung phéap 1y hoan chinh cho su
van hanh tr6i chay va c6 hi€u qua cac cong cu cua chinh sach tién té 1a mot cong viéc
¢ y nghia quyét dinh.

Mic du hién nay, vé co ban hé thong vin ban quy pham phap luat diéu chinh
céc cong cu cla chinh sach tién t¢ dd dugc hinh thanh va dang dugc hoan thién dan,
dam bao sy thuan ti¢n cho hoat dong diéu hanh céc cong cu chinh sach tién té cua
Ngan hang Nha nudc. Tuy nhién hé thong cac quy pham phap luat diéu chinh cac cong
cu cua chinh sach tién té c6 dic diém 1a duoc quy dinh trong nhiéu hinh thtc vian ban

quy pham phép luat khac nhau do nhiéu co quan nha nuéc ban hanh va con rat nhidu



quy dinh Iam han ché su chu dong, doc 1ap cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong
viéc diéu hanh chinh sach tién t&. Mt khac, dé c6 thé diéu hanh mot céch linh hoat,
than trong cac cong cu chinh sach tién té va tao ra su phéi hop déng bd gitra cac cong
cy, tir d6 phat trién thi truong tién té thi van dé hé thong hoa cic vin ban quy pham
phap luat diéu chinh cac cong cu chinh sach tién t&, xay dung mot khung phép 1y thuin
loi, hop 1y nham tao diéu kién dat duoc cac muc tiéu cua chinh sach tién té 13 mot ndi
dung can phai c6 su nghién ctru Iy luan va thuc tién. Chinh vi vay, dé tai: “Phdp Iudt
vé cdc cong cu thwe hign chinh sdch tién té quéc gia ¢ Vigt Nam” c6 ¥ nghia thiét
thuc ca vé mat 1y luén va thuc tién. Chi c6 trén co s nghién ctru mot cach toan dién
co s& phap 1y cho hoat dong diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té qudc
gia cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam hién nay méi co6 thé xac dinh duoc nhitng bat
hop 1y vé co ché, chinh sach lam can trd két qua diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam, tir d6 dua ra nhitng giai phdp nham hoan thién khung phap
1y diéu chinh cac cong cu thuc hién chinh sach tién t&, qua d6 nang cao ning luc cia
Ngan hang Nha nudc trong viéc diéu hanh chinh sach tién t¢, hoan thién céc cong cy
chinh séach tién té phii hop vé6i thong 1& qudc té va diéu kién thyc tién Viét Nam.

2. MUC PiCH VA NHIEM VU CUA DPE TAI

Dé nghién ctru vé cac cong cu cua chinh sach tién té va viée sir dung chiing theo
quy dinh cta phap luat Viét Nam, trudc hét, tac gia di tir viée phan tich nhitng vin dé
1y luan chung vé chinh séach tién té va céac cong cu cua chinh sach tién té, két hop véi
viéc xem xét mot s6 kinh nghiém ctia mot s6 nuée trong viéc sir dung cac cong cu cua
chinh sach tién té, dong thoi trén co sé phén tich thuc trang cac quy dinh phap luat
diéu chinh céc cong cu thuc hién chinh sach tién té cta Viét Nam hién nay, qua do dua
ra mot sb giai phap hoan thién cac quy dinh phap luat diéu chinh cac cong cu thyc hién
chinh sich tién t¢.

bé dat duoc muc dich nay, dé tai nghién ctru nham thyuc hién mét s6 nhiém vu
Sau:

- Phan tich mét cach chi tiét va c6 hé thong nhirng van dé 1y luan vé chinh sach
tién té va céc cong cu cua chinh sach tién té;

- Phan tich thyc trang cac quy dinh phap luat Viét Nam diéu chinh cac cong cu
ctia chinh sach tién t&, qua d6 nghién ctru va dénh gia va chi ra nhiing ton tai, bat cap
trong cac quy dinh phap luat 1am can tré hiéu qua didu hanh cac cong cu chinh sach

tién té cua Ngéan hang Nha nudc Viét Nam;



- Trén co sé nhitng van d& 1y ludn va thuc trang diéu chinh phap luat ddi véi cac
cong cu thyc hién chinh sach tién té hién hanh cta Viét Nam, luin an xac dinh nhitng
giai phap hoan thién cac quy dinh phap luat diéu chinh cic cong cu cta chinh sach tién
té qudc gia & Viét Nam trong thoi gian téi.

3. POI TUQNG NGHIEN CUU VA PHAM VI NGHIEN CUU

Xét vé ban chét, viéc st dung cac cong cu cua chinh sach tién té cling chinh la
nhing hoat dong ciia Ngan hang Nha nudc trén thi truong tién té. Vi vay dé co thé dua
ra duoc nhitng dong gop vé mat phap 1y cho viéc hoan thién phap luat diéu chinh cac
cong cu cua chinh sach tién té, tic gia tap trung nghién ctru vé cac cong cy cia chinh
sach tién t& va cac quy dinh phap lut diéu chinh cac cong cu cua chinh sach tién té
trong mdi quan hé truc tiép vdi cac hoat dong thyuc hién chirc ning ctia Ngan hang Nha
nude Viét Nam. Cu thé, dé tai truc tiép nghién ctru cac quy dinh cuia Luat Ngéan hang
Nha nude Viét Nam nam 2010 vé viéc thuc hién chinh sach tién té quéc gia va cac
cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia, déng tho1 nghién ctru cac quy dinh
hudng dan thuc hién nghiép vu diéu hanh céc cong cu thyc hién chinh sach tién té
qudc gia ciia Ngan hang Nha nudc.

Chinh séach tién té va céc cong cu thuc hién chinh sach tién té 1a nhiing cong cu
tai chinh va chu yéu duoc nghién ctru, tiép can ¢ goc do kinh té. Pé phu hop véi tén dé
tai va chuyén nganh nghién ctru, luan 4n tip trung nghién ctru phap luat diéu chinh céc
cong cu thuc hién chinh sach tién té qudc gia & cac goc do phap 1y, trén co s¢ dua ra
su phan tich vé céc cong cu cua chinh sach tién té mot cach khai quat trén phuong dién
tai chinh hoc, luan 4n nghién ciru, phéan tich cac quy dinh phap luat diéu chinh céc
cong cu cua chinh sach tién té bao gom phap luat vé nghiép vu thi trudng md; phap
luat vé tai cp von; phap luat vé du trit bt budc; phap ludt vé 13i suat va ty gia hbi doai
trong diéu hanh chinh sach tién té.

4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Khi xtr 1y cac van dé thudc vé nhiém vu cua dé tai nghién ctru, tac gia dya trén
quan diém ctia Chii nghia Mac - Lénin va dudng 16i, chinh sach phat trién kinh té cua
Dang cong san Viét Nam. Duong 16i phét trién nén kinh té thi truong dinh huéng x4
hoi chu nghia ctia Pang, phap luat ciia nha nudc 1a nén tang 1y luan co ban duoc tac

gid van dung dé nghién curu, gidi quyét cdc van dé ma deé tai nghién ctru dé cap den.



Bén canh nhiing co s¢ 1y ludn chung nhu trén vira néu, tac gia con can clir vao
nhirng phurong phap nghién ciru cu thé dd dugc thuc tién ching minh 14 dung dan. Do
1a cac phuong phap phén tich, so sanh, tong hop. Nho ¢6 cac phuong phap nghién ctiu
d6 ma cac van dé néu ra dugc xem xét trén nhiéu binh dién khac nhau dé tim ra gidi
phap phu hop cho viéc sir dung ¢ hidu qua cac céng cy thyuc hién chinh sach tién té &
Viét Nam trong giai doan hi¢n nay.

Phuong phap phan tich, tong hop dugc sir dung chii yéu khi phan tich co so 1y
luan vé chinh sach tién té va céac cong cu thuc hién chinh sach tién té cling nhu phan
tich noi dung diéu chinh phap luat dbi véi cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
qudc gia hién hanh ¢ Viét Nam trong cac chuong 1 va chwong 2 cta luin 4n nhu: phan
tich 1y luan vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té, phan tich cac quy dinh phap
luat vé cong cu nghié¢p vu thi truong ma; phap luat vé tai cép von; phap luat vé du trix
bat budc; phap luat vé 13i suat va ty gia hoi doai trong diéu hanh chinh sach tién té
qudc gia.

Phuong phdp so sdnh dugc st dung khi danh gia, so sanh cic quy dinh phap
luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia cua Viét Nam véi thong 1€
quéc té va chuin muc qudc té vé hoat dong ngan hang ciing nhu so sanh voi phap luat
vé chinh sach tién té ciia mot s6 qubc gia khac trong cac chuong cua luan 4n.

Phuong phap chuyén gia dugc luan an st dung dé lya chon khai quat cac van dé
1y luan & chuong 1, ciing nhu cac nhin dinh va binh ludn vé cic ndi dung ciia cac quy
dinh phap luat hién hanh vé céc cong cu thuc hién chinh sach tién té trong cac chuong
2 va chuong 3 cta ludn an, trén co s d6 danh gia thyc trang phap luat vé cac cong cu
thuc hién chinh sach tién té, nguyén nhan can trd hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té
ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam dudi goc dd phap 1y va dé xuit cac khuyén nghi
hoan thi¢n linh vuc phap luat vé céc cong cu thuc hién chinh sach tiéu té quéc gia.

5. PONG GOP MOI CUA DE TAI NGHIEN CUU

Luan 4n la cong trinh chuyén khao cap tién sy dau tién nghién ctru phéap luat vé
cac cong cu thuc hién chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Vi day la
dé tai nghién ctru vé cac cong cu cua chinh sach tién té dudi goc dd phap 1y cho nén
luan an khong chi dua ra su phan tich vé céac cong cu cua chinh sach tién t& mot cach
khai quat trén phuong dién tai chinh hoc ma con phan tich cic quy dinh phap luat didu

chinh cac cong cu cua chinh sach tién t¢ va tir d6 dua ra nhiing dong gép xay dung va



hoan thién phap luat diéu chinh cac cong cu cua chinh sach tién t& qudc gia ¢ Viét
Nam trong qua trinh cai cach hé théng ngin hang va hoi nhip qudc té. Cu thé, luan an
c6 mot sd dong goép méi sau:

- Luan an da phan tich dugc déy du cac cong cu thuc hién chinh sach tién té va
co ché tac dong cia cac cong cu nay dbi voi diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan
hang Nha nudc, dong thoi dua ra duge quan diém sir dung cac cong cu chinh sach tién
t¢ cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong giai doan hién nay.

- Luan 4n di xé4c dinh duge diéu kién dé hoan thién va thuc thi c6 hiéu qua thuc
hién cac cong cu chinh sach tién t&, do 1a tinh doc 1ap cta Ngan hang Nha nudc Viét
Nam trong diéu hanh chinh sach tién t¢, ra cac quyét dinh str dung cac cong cu chinh
sach tién té va sy ton tai ciia mot thi truong tién té phat trién, dong vai tro 1a noi Ngan
hang Nha nudc st dung cac cong cu thuc hién chinh sach tién té, chuyén tal cac tac
dong diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nudc. Cac diéu kién nay 1a cin
ctr thuc tién dé dé xuat cac giai phap hoan thién cac quy dinh phap luat hd trg cho viée
diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té c6 hiéu qua, loai bo dan nhitng quy dinh phap
luat hién nay dang lam giam hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha
nuoc Viét Nam.

- Luén 4n d3 x4c dinh nhitng cin cr mang tinh nguyén tic cho viéc xay dung va
hoan thién phap luat vé cac cong cu thyc hién chinh sach tién té quéc gia & Viét Nam
hién nay, d6 l1a viéc xay dung va hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh
sach tién té qudc gia & Viét Nam hién nay phai pht hop voi dudng 18i phat trién kinh
té ciia Pang Cong san Viét Nam; phit hop vai chién luge phat trién nganh ngan hang
Viét Nam da dugc Thu tudng Chinh pht phé duyét va phi hop véi thyc tién diéu hanh
cac cong cu thuc hi¢n chinh sach tién té & Viét Nam.

- Trén co so nhiing cin cr mang tinh nguyén tic cho viéc xay dung va hoan
thién phap luat vé céac cong cu thuc hi¢n chinh sach tién té, luan 4n chi ra duoc nhirng
dinh hudng cu thé cia viéc hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach
tién té quéc gia & Viét Nam hién nay, d6 1a hoan thi¢n phap luat vé céc cong cu chinh
sach tién té phai theo hudng xay dung va thyc thi chinh sach tién té theo nguyén tac thi
truong, phai pht hop véi chuan muc qudc té vé nghiép vu Ngan hang Trung uong va

phai dit viéc hoan thién phap luat vé cac cong cu chinh sach tién té trong mdi quan hé



v6i hoan thién phap luat nham phét trién thi truong tién té dap ung yéu cau hoi nhap
tai chinh quoc té.

- Luan an d& xuét cac giai phap hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién
chinh sach tién t¢ qudc gia ¢ Viét Nam hién nay, bao gom hoan thién phap luat vé
nghiép vu thi truong mé; phap luat vé tai cap von; phap luat vé du trit bit budc; phap
luat vé 13i sudt va ty gia hdi doai.

- Lun 4n con c6 d& xuat mot sd giai phap hoan thién cic quy dinh phap luat c6
lién quan dén hoat dong diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té cua Ngan
hang Nha nudc Viét Nam, c6 anh huong dén hiéu qua diéu hanh ciia Ngan hang Nha
nuéc nhu hoan thién dja vi phap 1y cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam, trao quyén
doc 1ap, chu dong cho Ngan hang Nha nudc trong diéu hanh chinh sach tién té, hoan
thién phap lut vé thi truong tién té Viét Nam dé phat trién thi trudng tién té Viét Nam,
tao 1ap moi truong dé Ngan hang Nha nudc st dung cac cong cu chinh sach tién té
hiéu qua.

6. Y NGHIA LY LUAN VA THUC TIEN CUA LUAN AN

Nhiing két qua nghién ctru clia luan 4n c6 gia tri tham khdo cho cac co quan co
lién quan trong qué trinh hoach dinh chinh sach, xay dung va hoan thién phéap luat vé
cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia ¢ Viét Nam. Luan an gop phén hé
théng hoa cic vin ban quy pham phap luit vé hoat dong diéu hanh cac cong cu chinh
sach tién té cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam, qua d6 cac co quan nha nudc va cac
td chure tin dung c6 dugc su tiép can tuong ddi d::iy du, toan dién vé su diéu chinh phap
luat ddi véi timg cong cy trong diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nudc.

Lun an c6 thé dugc st dung lam nguén tai liéu tham khao trong cong tac
nghién ctru va giang day phéap luat ngan hang trong céc truong dao tao chuyén luat va
tai chinh, ngan hang.

7.KET CAU CUA LUAN AN

Ngoai phan mé dau, ndi dung cua luan an duoc két ciu gdm céc chuong:

Chuong 1. Téng quan tinh hinh nghién ctru
Chuong 2. Tong quan ve chinh séach tién t¢ va cac cong cu thuc hién chinh sach

tién té cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam
Chuong 3. Thyc trang phap luat diéu chinh cac cong cu thuc hién chinh sach

tién t¢ quoc gia & Viét Nam hi¢n nay



Chuong 4. Giai phap hoan thién phép ludt vé cac cong cu thuc hién  chinh sach
tién t& quéc gia & Viét Nam hién nay

Két luan va kién nghi nghién ctru tiép theo

Danh muc céc cong trinh nghién ctru lién quan dén luan 4n cua tac gia

Tai liéu tham khao



CHUONG 1
TONG QUAN TINH HiINH NGHIEN CUU
1.1.Tinh hinh nghién ctru & Viét Nam

Chinh sach tién té 1a mot trong nhitng chinh sach kinh té vi mé quan trong dugc
st dung dé diéu tiét kinh té vi mé, do vay, chinh sach tién té va cac cong cu thuc hién
chinh sach tién té 12 mot trong nhitng cha dé& nghién ctru khong thé thiéu trong 1y
thuyét kinh té, dong thoi ciing 1a mot van dé thyc tién duge quan tim nghién ciru nhidu
trén thé gidi ciing nhu & Viét Nam. Chinh vi tAm quan trong cua chinh sach tién t& ddi
v6i on dinh va ting truong kinh té vi mé nén chinh sach tién té cing cac cong cu thuc
hién chinh sach tién t& qudc gia ca vé 1y thuyét va thuc tién di sém duoc quan tim
nghién ctru & Viét Nam ké tir khi hinh hanh hé théng ngan hang hai cap.

Cong trinh dau tién nghién ciru vé chinh sach tién té va cac cong cu chinh sach
tién té ¢ Viét Nam 1a: “Hé thong cong cu chinh sdch tién té quéc gia trong nén kinh té
thi trieong” cua tac gia Nguyén V& Ngoan, nim 1996. Trudc nim 1990, hé théng ngan
hang Viét Nam dugc t6 chtrc theo mé hinh mot cap, Ngan hang Nha nudc vira thuc
hién chirc ning quan 1y nha nudc vé tién té va tin dung, vira thuc hién chirc ning kinh
doanh tién té nén trén thuc té van dé diéu hanh chinh sach tién té cua Ngan hang Nha
nuéc chua duoc dé cap téi. Tir khi c6 Phap 1énh Ngan hang Nha nuéc Viét Nam nim
1990, hé thong ngan hang chuyén tir hé théng ngan hang mot cap sang hé thong ngan
hang hai cip, c6 su phan dinh rd cac chirc nang ciia Ngan hang Nha nudc da tao ra su
d6i mai trong viéc diéu hanh chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nuéc. Cong trinh
nghién ctru khoa hoc nay duogc thuc hién vao giai doan dau khi Viét Nam méi hinh
thanh hé théng ngan hang hai cap, dé cap va phan tich vé mat 1y luan cac cong cu thuc
hién chinh séach tién té va thuc tién ap dung tai Viét Nam. Tac gid da di tir viéc phan
tich vé vai trd ctia Ngan hang Trung wong va chinh sach tién té ctia Ngin hang Trung
wong trong nén kinh té thi trudng, phan tich cic cong cu chinh sach tién té truyén
thong cta cac nudc, dong thoi phén tich chi tiét vé timg cong cu thyc hién chinh sach
tién té quéc gia duogc thiét l1ap ¢ Viét Nam sau khi c6 Phép 1énh Ngan hang Nha nudc
Viét Nam ndm 1990 thay thé cho cac cong cuy ké hoach hoéa truc tiép trudc déy. Cong
trinh nghién ctru duoc thuce hién vao thoi ky dau Ngan hang Nha nudc 1am quen véi
mot sb cong cu diéu hanh chinh sach tién té con hét sttc mGi mé, tham chi chua xac
dinh duoc déy da cac cong cu nao s€ dua vao st dung, nén cac cong cu thuc hién
chinh sach tién té dugc dé cap chua dﬁy du, chi bao g@)m du trit bat budc, tai chiét khiu

va chinh sach ngoai hoi.



Cung v6i qua trinh d6i mdi hoat dong cua hé thong ngan hang, hé thdng cac
cong cu chinh sach tién té cling dugc hinh thanh va ngay cang hoan thién, do vay ciing
xuat hién ngay cang nhiéu cac dé tai nghién ctru vé Ngan hang Nha nudc Viét Nam va
cac cong cu thuc hién chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam, lam sang
t6 dan ban chit cac cong cu thyc hién chinh sach tién té va co ché tac dong cua cac
cong cu chinh sach tién té dén nén kinh té ciing nhu wu, nhuoc diém cua timg cong cu
chinh sich tién t¢ khi van hanh & Viét Nam.

Phap 1€nh Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 1990 c6 sy phan dinh rd cac
chtic ning ctia Ngan hang Nha nudc da tao ra sy doi mdi trong viéc diéu hanh chinh
sach tién t& ciia Ngan hang Nha nuéc. Tuy nhién, qué trinh xay dung va diéu hanh
chinh sach tién té quéc gia chi thyc su duogc d6i méi can ban tir khi Qubc hoi thong
qua Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nim 1997. Céac cong cu chinh sach tién té
theo Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 1997 di duoc phéan tich mot cach day
du, chi tiét trong ludn an tién sy kinh té cua tac gia Hoang Xuan Qué: “Gidi phdp hoan
thién cac cong cu chu yéu ctia chinh sdach tién té ¢ Viét Nam”. Ludn an nay da khai
quat dugc dﬁy du vé cac cong cu cua chinh sach tién té, phan tich thyc trang st dung
cac cong cu chinh sach tién té & Viét Nam va dua ra giai phap hoan thién céc cong cu
ctia chinh sach tién té & Viét Nam, do vay, luan an cung cip tuong ddi diy du nhiing
van dé 1y luadn va thuc tién diéu hanh cac cong cu thuc hi¢n chinh sach tién té & Viét
Nam giai doan trudc khi c6 Phép 1énh Ngan hang Nha nudc va giai doan ndm 1990
dén nam 2003. Tuy nhién, ddy 1a luan 4n tién sy kinh té nén tac gia tiép can cac cong
cu thyc hién chinh sach tién té dudi goc do tai chinh hoc va dua ra cac giai phap hoan
thién cac cong cu chinh sach tién té bao gdm céc giai phap tai chinh, khong dé cap dén
gbc do phap 1y.

Tuong tu, c6 mot sb dé tai nghién ctru vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién
t¢ qudc gia rat cé gia tri, co nhitng tac gia nghién ctru tong thé cac cong cu thuc hién
chinh sach tién té, c6 nhitng tac gid nghién ciru mot cong cu chinh sach tién té cu thé
nhu:

“Thi trwong mo tie Iy ludn dén thuc tién” cla tac gia Tran Trong Do, Vu Phap
ché Ngan hang Nha nuéc, nim 2004. Pay 1a mot cong trinh nghién ciru chuyén khao
vé nghi¢p vu thi truong mé, cong cu thuc hién chinh sach tién té quan trong va duoc

nhiéu Ngan hang Trung wong trén thé giéi s dung rat hiéu qua , va ciing 1 cong cu
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duogc xac dinh 1a dwa n6 dan trd thanh cong cu quan trong bac nhét trong diéu hanh
chinh sach tién té , 1a trong tam trong chién 1 woc hoan thién tac dong cua chinh sach
tién té cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam . Cong trinh ndy dé cép cin ban vé thi
truong mo, kinh nghiém thyc tién cia mot s6 nude vé diéu hanh nghiép vu thi truong
md& nhu My, Nhat Ban, Thai Lan, Singapore, Ngan hang Trung uong chau Au. Pic
biét, ndi dung cong trinh nghién ctru ¢6 phan tich nhitng co sé phap 1y vé& nghiép vu thi
truong mo & Viét Nam bao gdm cac quy dinh chung ctia Luat Ngan hang Nha nudc
Viét Nam nim 1997, cac quy dinh vé quan 1y von kha dung cua céc t6 chirc tin dung
va quy dinh vé hoat dong ciia nghiép vu thi truong mo, tir d6 danh gia hiéu qua cia
cong cu nghiép vu thi truong mé trong diéu hanh chinh sach tién té & Viét Nam va dé
Xudt cic giai phap nang cao hiéu qua cua nghiép vu thi trudng mo trong thoi gian toi.
Tuy nhién, cong trinh nay ciing chii yéu chi phan tich nghiép vu thi truong mé va dua
ra cac giai phap dudi goc do tai chinh, noi dung phap 1y chi ding lai & viéc thong ké
cac van ban quy pham phap luat diéu chinh nghiép vu thi truong md, chua c6 phan
tich va dé xuat cu thé nao duédi khia canh phap 1y dé hoan thién cong cu nghiép vu thi
truong mo.

“Due trit bit budc — Tir 1y thuyét dén thuc tién”, bai viét trén Tap chi Ngan
hang s6 5 nam 2011, “Chinh sdch ldi sudt: Co s6 1y ludn va thyc tién cua tac gia
Nguyén Thi Kim Thanh, nim 2011. Day ciing 13 nhiig bai nghién ctu tiép can vé
ting cong cy thyc hién chinh sach tién té qudc gia cu thé & Viét Nam, bao gébm phan
tich ban chat va co ché van hanh cua cong cuy du trir bat budc, 13i sut va két qua diéu
hanh cac coéng cu nay ¢ Viét Nam, qua d6 kién nghi cac giai phap hoan thién cac cong
cu nay trong diéu hanh chinh sach tién té. Tuy nhién, cac tac gia nay ciling chua c6 dé
xuét cu thé dudi khia canh phap 1y nham hoan thién cong cu du trix bat budc, cong cu
131 suat trong diéu hanh chinh sach tién té quéc gia.

“Gidi phdp phdt trién thi trwong giao dich cdc gidy to c6 gid ngdn han & Viét
Nam”, luan an tién sy kinh té cua tac gia Nguyén Dtrc Toan ciing 1a mot dé tai nghién
cuu mot nd1 dung cu thé lién quan dén hoat dong diéu hanh céc cong cu thyc hién
chinh sach tién té qudc gia cia Ngan hang Nha nudc: nghién ciru vé cac gidy to co gia
ngan han, mot loai hang hoa quan trong ma thong qua d6 Ngan hang Nha nudc van
hanh cac cong cu chinh sach tién t& gian tiép 1a tai cap von va nghiép vu thi truong

mo. PE tai nay da budc dau co su ti€p can cac giay to co gid duoi goc do phéap ly
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thong qua viéc dua ra cac giai phap tao 1ap méi truong phap 1y dong bd, phu hop véi
thong 16 quéc té cho hoat dong cua thi trudng giao dich cac gidy to cd gia ngin han,
dic biét, tic gia co mot sé dé xuét cy thé vé hoan thién phap luat vé thuong phiéu dé
tao co s& phap 1y dua thuong phiéu vao cac giao dich nghiép vu thi truong mo, giao
dich tai cip vbn ciia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam. Tuy nhién, dé tai méi gi6i han o
viéc nghién ctru mot nodi dung cu thé cta chinh sach tién té d6 1a cac gidy to co gia
ngan han st dung trong giao dich, trong khi lién quan dén hoat dong diéu hanh chinh
sach tién té con rat nhidu ndi dung khac nhu chu thé tham gia, co ché diéu hanh, cac
gidy to ¢6 gia dai han...

“Thij truong tién té Viét Nam trong qud trinh héi nhdp”  cua tac gia Lé Hoang
Nga nam 2004 ciing 13 mot dé tai c6 ndi dung nghién ctru lién quan dén hoat dong dicu
hanh céc cong cu thuc hién chinh sach tién t& qudc gia, d6 13 phan tich vé thi truong
tién t& Viét Nam, noi Ngan hang Nha nudc st dung cac cong cu thuc hién chinh sach
tién t&. D& tai dwa vao kinh nghiém t6 chirc va van hanh cta thi truong mo va thi
truong ndi té lién ngan hang trén thé gidi, phan tich tinh hinh hoat dong thuc té va dic
biét la tac dong cua xu thé hoi nhap cong déng tai chinh quéc té & Viét Nam, trén co
s¢ phan tich thyc trang mot s6 bd phan cua thi trudong tién té, dé tai dua ra giai phap
xay dung thi trudong tién té Viét Nam, dic biét 1a thi truong noi t€ lién ngan hang va thi
truong mé phi hop véi didu kién hoi nhap. Thi trudng tién té dugc hinh thanh dong bo
va phat trién s& tao diéu kién cho Ngan hang Nha nudc diéu hanh cac cong cu chinh
sach tién té hiéu qua, chuyén tai tac dong cua chinh sach tién té t&i nén kinh té.

“Biéu hanh chinh sdch tién té o Viét Nam” ¢ tai nghién ctru cua tac gia To
Kim Ngoc va Lé Thi Tudn Nghia, Hoc vién Ngan hang, nim 2008. Pay 1a mot cong
trinh nghién ctru thyc tién hoat déng diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha
nudc Viét Nam, bao gém xac dinh khung diéu hanh chinh sach tién té cua Viét Nam,
phan tich co ché diéu hanh thong qua hai céng cu cu thé 1 co ché 13i sut va co ché
diéu hanh ty gia trong diéu hanh chinh sach tién t& ¢ Viét Nam, dong thoi xac dinh
nhing van d¢ dit ra trong diéu hanh chinh sach tién té & Viét Nam dé tir d6 dua ra cac
kién nghi nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sich tién t¢ cia Ngan hang Nha nudc
Viét Nam.

“Diéu hanh chinh sdach tién té trong tién trinh dw do héa  cdc giao dich von tai

Viét Nam”, Dé tai nghién ciru khoa hoc cap nganh ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam
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nam 2008 ciing 1a mot dé tai nghién ctru hoan toan dudi goc do phan tich tai chinh cac
cong cu chinh sach tién té, danh gia thuc trang diéu hanh chinh sach tién té, danh gia
thuc trang cac dong von chu chuyén vao, ra Viét Nam tac dong toi viée xay dung va
diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc va dé xuat cac giai phap ning
cao hiéu qua xay dung va diéu hanh chinh sach tién té trong tién trinh tu do hoa céac
giao dich vén thoi gian t6i. Tuong tu, “Nhin lai chinh sach tién té (2011-2012), goi y
chinh sdch tién té nhitng nam tiép theo” , Dé tai nghién ctru khoa hoc Hoc vién Chinh
sach phat trién nam 2013 ciing 1a mot cong trinh nghién ctru dudi goc do tai chinh hoc,
trén co sO phan tich cac s6 liéu thuc tién thé hién két qua diéu hanh chinh sach tién té
vé dinh luong trong nam 2011 — 2012, qua d6 chi ra mot sb bét cip trong co ché diéu
hanh dé kién nghi mot s6 noi dung cu thé trong co ché diéu hanh cac cong cu thyc hién
chinh sach tién t& qudc gia ctia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam.

Bén canh viéc nghién ctru truc tiép vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
quéc gia & Viét Nam hién nay, mot goc d6 nghién ctru khac ciing dugce nhiéu tac gia
quan tdm d6 13 thAm quyén ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong hoat dong diéu
hanh chinh sach tién té qudc gia — mot yéu td quyét dinh hiéu qua diéu hanh cac cong
cu chinh thuc hién chinh sach tién té quéc gia.

“Vi thé déc ldp ciia Ngd n hang trung wong trong viéc hoach dinh va thuec thi
chinh sdch tién t¢” , Luan vian Thac sy kinh té cua tac gia Mai Thu Hd , Hoc vién Tai
chinh, naim 2009. Pé tai nghién ctru co sé 1y ludn cua chinh sach tién té, tir d6 phan
tich vi thé cia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam trong diéu hanh chinh sach tién té, dong
thoi dé xuat mot so giai phap nang cao vi thé doc 1ap ciia Ngan hang Trung wong trong
viéc hoach dinh va thyc thi chinh sach tién té. Dac biét, dé tai c6 mot sb kién nghi cu
thé dbi véi viée hoan thién phép luat vé Ngan hang Nha nuéc theo hudng bao dam tinh
ddc 1ap, chu dong ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong hoach dinh va thyc thi
chinh sach tién té, bao dam tinh cong khai, minh bach ctia Ngan hang Nha nudc trong
diéu hanh chinh sach tién té. Tuy nhién, dé tai dugc thuc hién khi chwa thong qua Luat
Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010 nén mot s6 ndi dung khong con phu hop véi
thuc tién, hon nita noi dung cua dé tai van chu yéu phan tich chinh sach tién t& dudi
gbc do tai chinh.

“Hodn thién dia vi phap 1y ciia Ngdn hang Nha nude Viét Nam dé tro thanh mét

Ngdn hang Trung wong hién dai” , Dé tai nghién ciru khoa hoc cip nganh ctia Ngan
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hang Nha nudc Viét Nam nam 2007. Dé tai nghién ctru cic van dé 1y luan vé Ngan
hang Trung wong va thuc trang dia vi phap 1y cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam dé
1am 13 co s& 1y luan va thuc tién cho viéc xdy dung khung phép luat nham hoan thién
dia vi phap 1y cia Ngan hang Nha nude Viét Nam. Trén co s6 tiép can nhitng van dé
Iy luan vé dia vi phap 1y ctia Ngan hang Trung uong, dé tai nghién ctru nhitng nodi
dung cu thé vé dia vi phap 1y ctia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (bao gdm chirc ning,
nhiém vu, quyén han, vi tri phap ly cia Ngan hang Nha nudc), qua d6 dua ra quan
diém, dinh huéng hoan thién cac quy dinh phap luit vé Ngan hang Nha nuéc dé hoan
thién dia vi phap 1y cua Ngin hang Nha nudc Viét Nam trd thanh Ngan hang Trung
wong hién dai trong nén kinh té thi truong. Dé tai nay tiép can mot goc dd nho trong
hoat dong diéu hanh chinh sach tién t&, d6 1a thAm quyén cua Ngan hang Nha nudc
Viét Nam trong diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia va cling
duoc thuc hién trudc nam 2010, khi chua thong qua Luat Ngan hang Nha nudc Viét
Nam hién hanh.

Khdi qudt vé co ché phdp Iy thuc hién chinh sdch tién té quéc gia ciia Ngdn
hang Trung wong trong diéu kién nén kinh té thi truwong Viét Nam, cua tac gia Nguyén
Van Tuyén trén Tap chi Luat hoc c6 mdt goc do tiép cAn m&i mé vé chinh sach tién té
d6 1a phan tich co ché phap 1y dé Ngan hang Trung wong diéu hanh cac cong cu thuc
hién chinh sach tién té. Theo d6, viéc diéu hanh cac cong cy thyc hién chinh sach tién
t¢ vira ¢6 Iuc mang tinh chét cua quan h¢ dan su, c6 luc lai mang tinh chét cua quan hé
hanh chinh, do vay Ngan hang Trung wong diéu hanh cac céng cu ndy vira thong qua
co ché hop dong, vira thong qua co ché quan 1y hanh chinh va ddy duoc coi 1a mot noi
dung can chu trong khi xay dung phéap luat diéu chinh cic céng cu thuc hién chinh
sach tién té.

Céc bai viét “Tinh doc Idp ciia Ngdn hang Trung wong & Viét Nam” cla tac gia
Lé Thi Thu Thuay, “Tinh déc ldp cia Ngdn hang Trung wong — Mot nén ting quan
trong cho hoat dong Ngan hang Trung wong hién dai”, cua tac gia Lé Xuan Nghia,
Tap chi Ngan hang s chuyén dé nam 2006 ciing phan tich v& mat Iy luan tiéu chi “tinh
doc 1ap ciia Ngan hang Trung wong”, dua ra nhiing phan tich vé dia vi phap 1y cua
Ngan hang Nha nudc Viét Nam theo phap luat hién hanh va tir d6 dua ra nhiing kién
nghi ting thAm quyén, trao quyén doc lap, chu dong cho Ngan hang Nha nudc Viét

Nam dé Ngan hang Nha nudc thyc hién t6t hon chirc ning ciia mot Ngan hang Trung
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uvong hién dai, dac biét 1a linh hoat trong hoat dong diéu hanh cac cong cu thyc hi¢n
chinh sach tién t& qudc gia ma khong chiu su can thiép bat hop 1y ctia Chinh phu.

Nhin chung, cic cong cu thuc hién chinh sach tién té qubc gia di dugc quan
tam nghién ctru ca vé 1y luan va thuc tién. Tuy vay, tit ca cac cong trinh nghién ctru vé
chinh sach tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia ¢ Vi¢t Nam
hién nay nhu da phan tich, chu yéu chi tiép can cac cong cu thyc hién chinh sach tién
t¢ dudi goc do cac cong cu tai chinh, phan tich ban chét kinh té cta céc cong cu thuc
hién chinh sach tién té va co ché tac dong cua chung ddi v6i nén kinh té, qua do dé
Xuat cac giai phap hoan thién cac cong cu thuc hién chinh sach tién té. Cho dén nay
chua c6 cong trinh nao nghién ctru vé cac cong cu thyc hién chinh sach tién t& dudi
goc do phéap 1y dua trén co s hé thong hoa va phan tich thuc trang phap luat diéu
chinh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia & Viét Nam hién nay, dé xuit
cac giai phap hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té & Viét
Nam. Xét vé tinh hinh nghién ctru tryc tiép phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh
sach tién té quéc gia ¢ Vi¢t Nam hi¢n nay, luan van thac sy luat hoc cua tac gia To
Mai Thanh: “Phdp ludt vé hoat déng tdi cdp von ciia Ngdn hang Nha miede ¢ Viét Nam
hién nay” nam 2006 ciing da nghién ctru vé Ngan hang Trung wong va nghiép vu tai
cAp von ctiia Ngin hang Trung wong, phan tich thuc trang phap luat vé hoat dong tai
cAp vbn ciia Ngan hang Nha nu6c Viét Nam va dua ra cac danh gia, kién nghi vé
huéng hoan thién phap luat vé hoat dong tai cap von ctia Ngan hang Nha nudc & Viét
Nam. Luén vin nghién ctru twong d6i day du, chi tiét vé hoat dong tai cip vén — mot
cong cu thyuc hién chinh sach tién té quan trong sém dugc ap dung & Viét Nam tur khi
hinh thanh hé théng ngan hang hai cip va dé xuit dugc cac giai phap hoan thién cong
cu tai cap von dudi goc do xay dung phap luat va t6 chic thyc hién phap luat. Tuy
nhién, ddy la cong trinh chi gidi han nghién ctru mot cong cu thuc hién chinh sach tién
t¢ cu thé d6 1a cong cu tai cap von ma chua nghién ctru phap luat diéu chinh cac cong
cu thyc hién chinh sach tién t&¢ khac dang dugc Ngan hang Nha nudc Viét Nam ap
dung ddng thoi véi tai cip von nhu cong cu nghiép vu thi trudng mo, cong cu du trix
bat budc, cong cu i suat va ty gia hdi doai. Hon nita, cong trinh nay duoc tac gia thuc
hién vao nam 2006 nén so vdi giai doan hién nay khi Luat Ngan hang Nha nudc Viét
Nam niam 2010 ra doi, dong thoi nhidu van ban dudi luat dugc thong qua cho phu hop
v6i Ludt Ngan hang Nha nudc Viét Nam thi tinh méi cua cong trinh nghién ctru khong

con nhiéu.
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Ngoai ra, sau khi Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010 duogc thong
qua, c6 mot s bai viét ding trén website ciia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam phan
tich vé nhitng diém méi trong Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010 nhu:
“Nhitng diém méi quan trong trong Ludt Ngdan hang Nha mede Viét Nam 20107 “Noi
dung moi cua Ludt Ngan hang Nha nudc Viét Nam va nhitng dinh hudng gidai phap
trién khai” cua tac gia Vii Thé Véc. Cac bai viét nay trinh bay nhitng noéi dung moi
ctia Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010, nhiing sira d6i so voi Luat Ngan
hang Nha nudc Viét Nam nim 1997, trong d6 c6 cac phan tich chi tiét vé vi tri phap 1y
cia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, phan tich vé chinh sach tién t& qubc gia, vé tham
quyén cu thé cia Ngan hang Nha nudc trong viéc hoach dinh va thuc thi chinh sach
tién té theo phap luat hi¢n hanh va dé xuat mot sb giai phap trién khai thuc hién Luat
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam nam 2010 trén thue té dé nang cao hiéu qua diéu hanh
cac cong cu thuc hién chinh sach tién té qubc gia cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

1.2. Tinh hinh nghién ctru & nwéc ngoai

Chinh sach tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach tién té & cac nude vé ban
chat va noi dung 1y thuyét 1a gidong nhau, né chi khac nhau trong tng dung va diéu
hanh thyec tién do c6 su khac biét vé thé ché chinh tri va thuc trang nén kinh té cua mdi
quéc gia. Do tam quan trong cua van dé hoan thién cac cong cu chinh sach tién té
nham ting hiéu qua diéu hanh ctia Ngan hang Trung uong ddi véi nén kinh té vi mo
nén chinh sch tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach tién té cling dugc quan tam
nghién ciru boi cac nha nghién ctru & cac nude trén thé gidi. Nghién ctru vé chinh sach
tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& & Viét Nam c6 mot sb cong trinh
tiéu bicu sau:

“Inflation targeting and monetary policy in Vietnam”, Luan an Tién s¥ kinh té
cua tac gid Duong Thi Thuy Nga, thuc hi¢n tai Pai hoc Lumiére Lyon 2, Cong hoa
Phap, ndm 2012. Ludn an ndy nghién ctru truc tiép vé chinh sach tién té va cac cong cu
thuc hién chinh sach tién té ma Ngéan hang Nha nudc Viét Nam dang 4p dung trén thuc
té dé diéu tiét luong tién trong luu thong, dit trong mdi lién hé v6i muc tiéu didu tiét
lam phat. Ludn 4n da c6 su khdo sat cac cong cu ma Ngan hang Nha nudc Viét Nam
sir dung tir nam 1996 dén 2011 dé thyc hién chinh sach tién té qudc gia theo quy dinh
ctia phap ludt, phan tich dién bién cua chinh sach tién té va lam phat & Viét Nam giai

doan 2000 dén 2010, xac dinh mdi quan hé gitra chinh sach tién té va lam phat, danh
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gia hiéu qua tac dong cua cac cong cu thuc hién chinh sach tién té qubc gia ddi véi
muc tiéu diéu tiét lam phat va tir 46 dua ra mot sb kién nghi vé giai phap hoan thién
qua trinh hoach dinh va thyc thi chinh sach tién té trong mbi quan hé vo1 myc ti€u
kiém soat lam phat & Viét Nam. Ludn 4n nghién ctru va danh gia mot mo hinh, quan
diém diéu hanh chinh sach tién t& d6 1a chinh sach tién té theo muc tiéu lam phat, 13i
sudt va chinh sach tién té chu yéu xoay quanh viéc kiém soat lam phat, voi ty 1& lam
phat di dugc ngan hang trung wong xac dinh cy thé. M6 hinh chinh sach tién té theo
dudi muc tiéu lam phat duoc 4p dung thanh céng & cac nude phat trién, v6i sy phan
tich cua tac gia luan an, luan an két luan cac cong cu ma Ngan hang Nha nudc Viét
Nam hién nay str dung dé diéu tiét lam phat 1a khong hiéu qua, chung ta chwa du diéu
kién thuc hién chinh sach tién té theo muc tiéu lam phat, can tang tinh chu dong va
nang lyc didu hanh cho Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong hoach dinh va thyc thi
chinh sach tién té, tiép tuc hoan thién cac cong cu chinh sach tién té, dic biét 1a cong
cu 13i suat dé tién t6i 4p dung mé hinh chinh sach tién té theo dudi muc tiéu lam phét &
Viét Nam. Day la ludn an tién s¥ kinh té nén tac gia chi dua trén phép luat thuc dinh &
Viét Nam dé phan tich cac cong cu chinh sach tién té, qua d6 danh gia hiéu qua céac
cong cu chinh sach tién t& ma Ngan hang Nha nuéc Viét Nam ap dung thong qua phan
tich mo hinh kinh té luong, dé tai hoan toan tiép can cac cong cu chinh sach tién té
duéi goc do kinh té, khong tiép can dudi goc do phap 1y.

“Money policy”, Tai liéu phan tich vé chinh sach tién té ciia Van phong Hb tro
k¥ thuat - Bo Tai chinh M, nam 2010. Tai liéu nghién ctru ciia Vin phong Hb trg ky
thuat — Bo Tai chinh My dua ra cac phan tich 1y ludn vé chinh sach tién té va cac cong
cu chinh séach tién té, bao g@)m: Muc dich va muc tiéu cua chinh sach tién té; Vai tro
doc 1ap cua Ngan hang Trung wong trong diéu hanh chinh sach tién té&; Vi tri phap 1y
cua Ngan hang Trung vong; Vai tro ctia Chinh phu trong vié¢c xac dinh muyc tiéu chinh
sach tién té; phan tich nhitng han ché ddi voi su doc 1ap ctia Ngan hang Trung uong
thong qua kinh nghiém thuc tién ctua Cuc dy trit lién bang My (FED), Ngan hang
Trung wong Anh (BoE), va Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB); phan tich cac
cong cu pho bién ciia chinh sach tién té trong d6 dic biét phan tich vé cong cu nghiép
vu thi truong mé. Cong trinh nay dugc thyc hi¢n nham muc dich tu véan, hd tro, goiy
chinh sach cho Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong qué trinh hoan thién phap luat

Ngan hang Nha nudc Viét Nam va hoan thién cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
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qudc gia. Cac phén tich ciia Vian phong Hb tro k¥ thuat — Bo Tai chinh My dua ra céc
quan diém hién dai vé& Ngan hang Trung wong va chinh sach tién té ciia Ngan hang
Trung wong, dic biét 1a phén tich kinh nghiém diéu hanh cac cong cu chinh sach tién
t¢ ctia FED, ECB va BoE, ddy 1a nhitng goi y 6 tinh chit tham khao cho Ngan hang
Nha nudc Viét Nam trong qua trinh hoan thién phap luat ngan hang va phap luat vé
cac cong cu chinh sach tién té.

“Central Bank Law and Monetary Policy”, Robin Bade, Michael Parkin,
University of Western Ontario London, Ontario, Canada, nam 1988. Day dé tai dua
trén khao sat moi quan hé giita chinh sach tién té va phap luat Ngan hang Trung wong,
dic biét 1a cac quy dinh nham phan dinh quyén luc cia Ngan hang Trung wong trong
diéu hanh chinh sach tién té. Pé tai nghién ciru nay phan tich dua trén kinh nghiém cia
12 nudc (Australia, Belgium, Canada, France, Germany, Italy, Japan, The
Netherlands, Sweden, Switzerland, The United Kingdom, The United States) va dua ra
két luan: cac Ngan hang Trung uong doc lap voi chinh quyén trung wong ca trong
hoach dinh chinh sach 1an b6 nhiém Théng ddc s& co su kiém soat lam phat thép hon
cac Ngan hang Trung wong khac va mdi quan hé tai chinh gitra Ngan hang Trung wong
va Chinh phu khong gy ra su khac biét vé chinh sach. Pé tai nay duoc cic tac gia
nghién ctru thong qua viéc phan tich mbi quan hé gitta chinh sach tién té va phap luat
vé thdm quyén ctia Ngan hang Trung wong, mé ta dao luat Ngan hang Trung uong cta
12 nuéc trén ddi véi cac quy dinh vé mdi quan hé giita Ngan hang Trung wong va
Chinh phu trong hoat dong xay dung chinh sach tién t&, Thu tuc bd nhiém va mién
nhiém ngudi ding dau Ngan hang Trung wong, mdi quan hé tai chinh giira Chinh phu
va Ngan hang Trung wong. Qua nhiing phan tich d6, dé tai két luan phap luat vé Ngan
hang Trung wong c¢6 anh hudng quan trong dén két qua diéu hanh chinh sach tién té.
Phap luat cang quy dinh rd rang vé thim quyén ctia Ngan hang Trung uong trong diéu
hanh chinh sach tién té, dic biét phap luat phan dinh r& quan hé phap 1y giita Ngan
hang Trung wong va Chinh phu theo huéng trao quyén chu dong, doc 1ap cho Ngan
hang Trung wong s& tao ra hidu qua diéu hanh chinh sach tién té cao hon.

Khai quat tinh hinh nghién ctru trén c6 thé thdy rang cac tic gia nghién ciru vé
chinh sach tién té va cac cong cu thyc hién chinh sach tién té thi tuong ddi nhiéu, mot
s6 tiép can chinh sach tién té trong mbi quan hé v6i van dé hoan thién dia vi phap 1y

ctia Ngan hang Trung uong dé ting tham quyén cho Ngan hang Trung wong trong viéc
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quyét dinh sir dung cac cong cu chinh sach tién té. Tuy nhién, trong pham vi tim hiéu
clia tic gia ludin 4n thi cho dén nay, ca trong nuéc va qudc té, chua c6 mot bai viét hay
mot cong trinh nghién clru nao tryc tiép va toan dién phap luat vé céc cong cu thuc
hién chinh séch tién té quéc gia & Viét Nam hién nay. Cu thé:

- Dudi goc d6 kinh té, cac dé tai nghién ciru ciia céc tac gia trong va ngoai nudc
da tiép can tuong ddi dﬁy du, chi tiét vé chinh sach tién té va cac cong cu thyc hién
chinh séach tién té, phan tich co ché van hanh, diéu tiét cua tung cong cu thuc hién
chinh sach tién té nham 1am rd ban chit kinh té cua cac cong cu thuc hién chinh sach
tién té va co ché tac dong ciia chiing ddi véi nén kinh té, qua d6 dé xuat cac giai phap
hoan thién cac cong cu thuc hién chinh sach tién té. C6 thé néi, cac nghién cuu vé
chinh sach tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach tién té dudi gbc do kinh té 1a
toan di¢n, cung cép du co sé ly luan va thyc tién cho cac nha hoach dinh chinh sach
trong diéu hanh chinh sach tién té.

- Duéi goc do phap 1y, cac dé tai nghién ctru vé chinh sach tién té va cac cong
cu thuc hién chinh sach tién té cua cac tac gia mdi chi budc dau tiép can mot sd noi
dung: thim quyén diéu hanh céc cong cu thuc hién chinh sach tién té&; vé tham quyén
cu thé cua Ngan hang Nha nudc trong viéc hoach dinh va thyc thi chinh sach tién té
theo phap luat hién hanh va budc dau nghién ciru co ché phap 1y thyuc hién chinh sach
tién t& qudc gia ctia Ngan hang Trung wong trong diéu kién nén kinh té thi truong.

Nghién ctru dudi goc do phap 1y con chua toan dién, chua tiép can mot cach hé
théng viéc diéu chinh phap luat ddi véi cac cong cu thyc hién chinh sach tién té quéc
gia dé dua ra co so 1y luan cho viéc xay dung va hoan thién phép luat vé cac cong cu
thuc hién chinh sach tién té qudc gia, dong thoi cac nghién ciru trong nude va qudc té
chua phan tich diéu kién dé cac cong cu thyc hién chinh sach tién té van hanh c6 hiéu
qua va dua trén co so thuc tién d6 dé xac dinh cac giai phap hoan thién phap luat vé
cac cong cu thuc hi¢n chinh sach tién té quéc gia & Viét Nam.

Dbi voi viée quyét dinh va diéu hanh chinh sach tién té ciling van hanh cac cong
cu thue hién chinh sach tién té trén thuc té bao gi0 cling lién quan dén nhiéu chu thé
nhu: Quéc hoi; Chinh pht; Ngan hang Nha nudc; cac t6 chure tin dung. Déng thoi, cac
cong cu thuc hién chinh sach tién t& duoc van hanh bao gid cling lién quan dén nhiéu
cong cu tai chinh khac nhu céc trai phiéu Chinh phu; trai phiéu doanh nghiép; thuong

phi€u... Chinh vi vay, nghién ctru v€ céc cong cu thuc hi¢n chinh sach tién t¢ khong
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thé chi dung lai ¢ viéc lam ro ban chit kinh té va co ché van hanh, tac dong cua céc
cong cu chinh sach tién t& ddi v6i nén kinh t& ma con phai 1am rd khia canh phap 1y
nhitng ndi dung sau:

- Thtr nhat, thAim quyén diéu hanh chinh sach tién té theo quy dinh cta phap
luat, danh gia mtc d6 hop 1y cua cac quy dinh vé thim quyén quyét dinh va diéu hanh
chinh sach tién té dé tir d6 tao quyén chu dong, linh hoat cho chu thé diéu hanh chinh
séch tién t&;

- Thi hai, néu nhin nhan viéc diéu hanh chinh sach tién té quéc gia dudi goc do
mot quan hé phap luat, gém chu thé, khach thé va noi dung, ngoai viéc tiép can va
danh gia thim quyén cta cac chu thé tham gia (Qudc hoi; Chinh phii; Ngan hang Nha
nudc; cac to chirc tin dung) con phai phan tich va hoan thién co s phap 1y cho cac
gidy to co gia st dung trong cac giao dich voi tu cach 1a ddi twong ma thong qua do
Ngan hang Nha nudc diéu hanh chinh sach tién té cling nhu quyén va nghia vu phap 1y
ctia cac chu thé tham gia.

- Thr ba, ban than cac cong cu thuc hién chinh sach tién té va co ché van hanh
clia cac cong cu trong diéu tiét tién té 1a ndi dung mang tinh nghiép vu duoc xay dung
dua trén cac chuan muc qudc té vé hoat dong ngan hang . Céac cong trinh nghién ctru
trong nudc va qudc té du tiép can dudi goc dd phap 1y hay kinh té déu cho thiy cac
quy dinh vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té va ndi dung cua ting cong cu
cling 1a dya trén chuan myc quéc té vé hoat dong ngan hang va nghiép vu Ngan hang
Trung wong, khong thé thay d6i nghiép vu vé ban chd t, co ché van hanh va tac dong .
Chinh vi vdy, phan tich tirng nhém quy dinh phap luat vé timg cong cu thyc hién chinh
sach tién té thi khong c6 han ché dang ké ma quan trong hon 14 phai dénh gia tong thé
hoat dong diéu hanh chinh sach tién té cua Ngéan hang Nha nudc, xac dinh dugc va
dua ra nhitng giai phap hoan thién cac quy dinh phéap luat c6 lién quan dén viéc diéu
hanh cac cong cu chinh sach tién t& qudc gia ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam nhu
hoan thién dia vi phap 1y ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong diéu hanh chinh
sach tién té, hoan thién phap luat vé thi truong tién t& Viét Nam... dé tao co s6 phap ly
cho viéc van hanh c6 hiéu qua cac cong cu thyuc hién chinh sach tién té.

Nhirng van dé phap 1y néu trén khi tiép can vé chinh sach tién té va cac cong cu
thuc hién chinh sach tién té cling chinh 1a ndi dung tac gia xac dinh can tiép tuc giai

quyét va la hudng ti€p can nghién ctru cua luén an.
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KET LUAN CHUONG 1

Tir thue tién tinh hinh nghién ctu trong nuée va qubc té do, luan an xac dinh
nhimg ndi dung tiép can tir khia canh phap luat nhim nghién ctru va giai quyét duoc
cac van dé sau:

- Nghién ctru tong quan vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té va phan tich
ndi dung diéu chinh phap luat ddi véi cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& qudc gia
0 Viét Nam hién nay.

- Chinh séach tién té bao ham ca noi dung kinh té va khia canh phap 1y, vi vay,
khi nghién ctru chinh sach tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach tién té dudi gbc
d6 phap 1y, mot mat phai tiép can van dé tham quyén hoach dinh va diéu hanh chinh
sach tién té cua céc co quan nha nudc, mat khac can x4c dinh co ché phap 1y duoc st
dung dé Ngan hang Trung wong diéu hanh chinh sach tién té.

- Xéc dinh duoc diéu kién d€ hoan thién va thyc thi c6 hiéu qua thuc hién cac
cong cu chinh sach tién té va dua trén can ct thuc tién d6 dé xuit cac giai phap hoan
thién cac quy dinh phap luat hd trg cho viéc diéu hanh cic cong cu chinh sach tién té
c¢6 hiéu qua, loai bé dan nhiing quy dinh phap luat hién nay dang lam giam hiéu qua
diéu hanh chinh sach tién té cuia Ngin hang Nha nuée Viét Nam.

- X4c dinh nhitng cin cir mang tinh nguyén tic cho viéc xay dung va hoan thién
phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& quoc gia & Viét Nam va nhiing
dinh hudng cu thé ctia viéc hoan thién phap luat vé cic cong cu thuc hién chinh sach
tién t& qudc gia & Viét Nam hién nay.

- Phan tich nham dé xuét cac giai phap hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc
hién chinh sach tién t& qubc gia & Viét Nam va dong thoi dé xudt mot sb giai phap
hoan thién cac quy dinh phap luat ¢ lién quan dén hoat dong didu hanh cac cong cu
thuc hién chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, c6 anh huéng dén

hiéu qua diéu hanh ciia Ngan hang Nha nuéc.
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CHUONG 2
NHUNG VAN PE CHUNG VE CAC CONG CU THUC HIEN CHINH SACH
TIEN TE VA PHAP LUAT VE CAC CONG CU THUC HIEN
CHINH SACH TIEN TE

2.1. Khai quat vé cac cong cu thuce hién chinh sich tién té cia Ngan hang
Trung wong

2.1.1. Ngin hang Trung wong va cdc cong cu thwce hign chinh sdch tién t¢
ciia Ngdn hang Trung wong

2.1.1.1. Khdi quat vé Ngdn hang Trung wong

Mot nha kinh té hoc ndi tiéng: Will Rogers cho riang: “Tir ngay c6 nhan logi
dén nay, c6 ba phdat minh 1ém, dé la lira, banh xe va Ngdn hang Trung wong "[19, tr
156]. Cho dén nay, bat ky mot qudc gia ndo trén thé giéi déu c6 Ngan hang Trung
wong voi tén goi co thé khac nhau nhu Cuyc du trit lién bang M§; Co quan tién té
Singapore; Ngan hang Trung wong Chau Au; Ngan hang nhan dan Trung Hoa; Ngan
hang Nha nudc Viét Nam... nhung déu c6 mot diém chung d6 1a mot dinh ché cong,
chiu trach nhiém trong quan 1y va diéu tiét cac van dé lién quan dén tién t& nham phyc
vu cho su tOn tai va phat trién ctia cong déng.

Vé vi tri phdp Iy ciia Ngdn hang Trung wong:

Ngan hang Trung vwong 1a mdt co quan trong bd may nha nudc, phap luat ctia
cac nudc déu c6 quy dinh vé vi tri phap 1y ciia Ngan hang Trung wong trong hé théng
céc co quan nha nude. Nghién ctru vi tri phap 1y cia Ngan hang Trung wong, mdi quan
hé ctia n6 voi chinh quyén trong viéc thuc hién chinh sach tién té quéc gia la mdt van
dé quan trong thé hién rd dia vi phap 1y cia Ngan hang Trung uong, thé hién vi tri clia
Ngén hang Trung wong trong co cdu td chirc bd mdy nha nudc, vai tro ciia nd trong
hoach dinh chinh sach tién té qudc gia. Trén thuc té, tiiy theo diéu kién kinh té - x4 hoi
cta timg qudc gia, Ngan hang Trung wong c6 thé dugc t6 chic theo cic mé hinh khac
nhau va cé vi tri khac nhau trong b may nha nudc. Lich s ton tai va phat trién cua
Ngén hang Trung wong di timg ghi nhin nhimg quan diém khac nhau trong viéc xay
dyng mé hinh Ngan hang Trung uong va xac 1ap mdi quan hé giira Ngan hang Trung
wong véi Chinh phit va Quéc hoi:

+ Mo hinh Ngan hang Trung wong truc thuoc Chinh phu

Vi quan niém Chinh pht 1a co quan hanh phép, thuc hién chirc nang quan ly vi
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mo ddi véi nén kinh té do d6 Chinh phii phai nam trong tay cic cong cu kinh té vi mo
dé str dung né mot cach dong bd va phdi hop cac cong cu nay nhim van hanh nén kinh
té hiéu qua, thuc chat 1a Chinh phi naim Ngan hang Trung uong va thong qua Ngan
hang Trung wong dé tac dong dén chinh sach tién té. Theo mé hinh nay, Ngan hang
Trung wong la co quan cua Chinh phu, chiu su diéu hanh truc tiép cua Chinh phu. Hau
hét céc quyét dinh vé viéc hoach dinh va thuc thi chinh sich tién té, viéc quan ly va
diéu khién mtrc cung ung tién té cho nén kinh té, ké ca viéc quyét dinh bd nhiém, mién
nhiém lanh dao Ngan hang Trung wong ciing duoc dit dudi su kiém soat va phé duyét
ctia Chinh pht. M6 hinh nay dugc ap dung pho bién & cac nude xa hoi chu nghia trude
day va cac nudc Dong Nam A nhu: Lién X6 cii, Viét Nam, Han Quéc, bai Loan,
Singapore, Indonesia...

+ Ngdn hang Trung wong doc lgp véi Chinh phii, truec thudée Quoc hoi

Mo hinh nay duoc ap dung cha yéu ¢ Chau Au, Chau My, Nam Phi va Nhat
Ban thoi gian gan ddy. Quan diém nay cho rang, Chinh phu 13 co quan truc tiép quan
1y, diéu hanh Ngan sach Nha nudc, dé dam bao tinh minh bach trong hoat dong cua
Ngan hang Trung wong, dic biét 14 trong viéc phat hanh tién va thuc hién chirc niang 1a
ngan hang cua nha nudc, Ngan hang Trung wong nén doc 1ap voi Chinh phu, tranh tinh
trang Ngan hang Trung uong bi Chinh phii lam dung cong cu phat hanh tién dé bu dap
thiéu hut ngén sach. Theo md hinh nay, Ngan hang Trung wong va Chinh phi cing
chiu trach nhiém trudc toan dan, ma co quan dai dién cho nhan dan la Québc hoi vé moi
hoat dong cua minh. Ngan hang Trung vong do Quéc hoi 18p ra, chiu su diéu hanh va
chi phéi ctia Qudc hoi vé nhan sy va cic muc tiéu ctia chinh sach tién té, chiu trach
nhiém béo cdo cong tac trudc Qudc hoi. Ngan hang Trung wong khong nim trong co
céu to chirc cia Chinh phii. Quan hé giita Chinh phil va Ngan hang Trung wong chi 1a
quan hé hop tac. Ngan hang Trung wong quyét dinh viéc xay dung va thyc thi chinh
sach tién t& quéc gia ma khong bi anh hudng boi cac ap luc chi tiéu cua Ngan sach
Nha nuéc hodc cac ap luc chinh tri khac béi néu dat Ngan hang Trung wong dudi su
diéu hanh caa Chinh phii s& dé xay ra kha niang Ngan hang Trung wong phat hanh tién
dé bu dip boi chi Ngan sach Nha nudc dan dén luong tién trong luu théng vugt quéa
mirc can thiét gdy nén lam phat, Ngan hang Trung wong khong kiém soat dugc luong
tién cung Gng, din t6i bién dong gia ca... Tiéu biéu cho mo hinh t6 chuc nay 13 Cuc

du trir lién bang My, Ngan hang Trung wong Thuy Sy, Phap, Ptrc, Nhat Ban...

23



Ngoai hai mo hinh trén, con c6 mdt mé hinh Ngan hang Trung vong tryc thude
Bo Tai chinh nhung khong phd bién. DPay 1a mé hinh ké thira truyén théng cii, khi Bo
Tai chinh con lam nhiém vu phat hanh tién. Co ché nay tu tao ra sy mau thuan gifra
viéc moOt co quan thyc hién nhiém vu ngan sach véi mgt co quan phat hanh tién va
diéu khién luong tién cung tmg. M6 hinh nay timg xuét hién dau tién & Phap, Anh, sau
d6 1a cac nuéc Malaysia, Thai Lan, Indonesia... sau d6 ngudi ta d lan lugt tir bé mo
hinh nay va né dugc coi 1a kinh nghiém khong thanh cong trong viéc diéu hanh va
thue thi chinh sach tién té va quan Iy vi mé ddi véi nén kinh té, dic biét 13 ddi véi nén
kinh té thi trudong vi d& xay ra kha ning str dung cong cu phat hanh dé bu dap thiéu hut
ngan sach.

Vé chirc nang ciia Ngdn hang Trung wong

Ngan hang Trung wong 1a mot dinh ché cong, c6 muc dich hoat dong 1a cung
g tién t& cho nén kinh té, diéu hoa luu thong tién té va quan 1y hé thong ngan hang
nham dam bao cho luu thong tién té 6n dinh, tir d6 tao diéu kién thiic day ting truong
kinh té. Dé dat duoc muc dich trén, phap luat cac nudc déu dua ra cac quy dinh vé
chtrc nang cua Ngan hang Trung wong, theo d6 Ngan hang Trung uwong hoat dong theo
cac chirc nang co ban sau:

+ Chirc ning phat hanh tién

Vai trd doc quyén phat hanh tién khong chi dé cap dén quyén luc cua Ngan
hang Trung wong ma con ngu y trach nhiém ctia Ngan hang Trung wong trong viéc xac
dinh s6 luong tién can phat hanh va thoi diém phat hanh ciing nhu phuong thirc phat
hanh dé bao dam sy On dinh tién té va phat trién kinh té. Viéc phat hanh tién cta Ngan
hang Trung wong thong qua céc kénh sau:

- Cho vay cdc ngdn hang thwong mai va to chirc tin dung khéc (phdt hanh tién
qua kénh tin dung)

Hoat dong cta cac ngan hang thuong mai va cac t6 chirc tin dung khac chu yéu
la di vay dé cho vay nhung ngudi giri tién c6 quyén doi rit tién vao bat ky lac nao
trong khi cdc ngan hang thwong mai sau khi cho vay phai dén thoi han méi duoc thu
hoi no. Vi vy khi ngan hang thuong mai roi vao tinh trang ket vén do qua nhiéu
ngudi giri tién dén rit tién cung mot lic thi c6 thé giai quyét bang cach vay Ngan hang
Trung wong. Ngan hang Trung wong cho cic ngan hang thuong mai va céc to chiic tin
dung vay dudi cac hinh thtre: Chiét khéu, tai chiét khiu thuong phiéu va cac gidy to co

gia; cho vay c6 bao dam bang cam c6 thuong phi€u va cac giay to c6 gia khac...
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- Phat hanh qua thi truong vang va ngoai té

Khi Ngan hang Trung wong mua vang va ngoai t¢ trén thi truong thi mot mat s€
lam ting du trit qudc gia, mat khac s& lam tang khéi luong tién té trong luu thong.
Kénh phat hanh nay thuong duoc st dung khi mua vang va ngoai té nhiam ting dy trix
quéc gia va diéu tiét ty gid hdi doai khi can thiét.

- Phat hanh tién qua kénh Chinh phii khi cho Ngdn sdch Nha nude vay

Chinh phu vay cuia Ngan hang Trung uwong trong truong hop Ngan sach Nha
nude bi thiéu hut tam thdi hodc boi chi. Néu Ngan sach Nha nudc roi vao tinh trang
nay thi Chinh phu phai tién hanh vay tir cic nguon:

+ Vay trén thi trudng trong nudc thong qua viéc phat hanh trai phiéu;

+ Vay cua Ngan hang Trung wong;

+ Vay nudc ngoai.

- Phat hanh tién qua kénh nghiép vu thi truong mo

Nghi€p vu thi truong mé chi hanh vi giao dich ciia Ngan hang Trung wong trén
thi truong tién té, thong qua viéc mua, ban ngin han cic gidy to co gid. Thong qua
viéc mua hodc ban cac gidy to c¢6 gia, Ngan hang Trung wong diéu chinh luu luong
tién mat trong luu thong. Phat hanh tién qua kénh nghiép vu thi trudng mé dugce coi 1a
mot nghiép vu phat hanh thanh khiét vi tién tang thém trong luu thong duoc can dbi
bdi mot luong ching khoan va ddy 1a kénh phat hanh va diéu tiét luong tién trong luu
thong c6 hiéu qua cao ma hau hét cac qudc gia trén thé giéi déu ap dung.

+ Chirc ndng ngan hang cia cic ngan hang

Pung vé phuong dién nghé nghiép ngan hang, Ngan hang Trung wong 1a “ngan
hang cia cac ngan hang”[69, tr. 213]. Khi thyc hién chiic nang nay, Ngan hang Trung
wong cung tmg day du cac dich vu ciia mot ngan hang cho cac ngan hang trung gian,
bao gom:

- M6 tai khodn va nhdn tién giri ciia cdc ngdn hang thwong mai va cdc t6 chirc
tin dung khdc, bao gom:

+ Tién gui du trir bét budc

+ Tién gui thanh toan

- La trung tdm thanh todan cho cdc ngdn hang thuong mai

- Cdp tin dung cho cdc ngdn hang thwong mai va cdc t6 chike tin dung khdc

Ngoai ra, & mot s6 nude trén thé gisi trong d6 c6 Viét Nam, Ngan hang Trung
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wong con thyc hién chirc ning quan 1y nha nudc va kiém soat hoat dong cia cac t6
chtrc tin dung. Ngan hang Trung wong 1a mot dinh ché tai chinh cong va ngay tir khi ra
doi da dugc xac dinh 1a ngan hang cuia Chinh phu, gitip Chinh phu thuc hién sy quan
Iy Nha nuée trong linh vuc tién té, tin dung, nhung xu hudng chung 1a cic hoat dong
thé hién chirc ning nay s& giam, ma thay vao d6 1a thuc hién chirc ning phat hanh tién,
ngan hang cua cac ngan hang dé qua d6 diéu tiét luu thong tién té.

Qua trinh hinh thanh Ngan hang Trung wong ¢ cac nudc khac nhau da trai qua
nhiéu giai doan phét trién véi nhiu hinh thirc hoat dong khac nhau. Tuy nhién, vi
dugc sinh ra dé phuc vu cho nhitng muc dich gidng nhau nén cic Ngan hang Trung
wong déu cb nhitng chirc ning, vai trd vé co ban 1a gidng nhau va cac chirc ning, vai
tro d6 duoc cac Ngan hang Trung uong thuc hién théng qua viéc diéu hanh chinh sach
tién t€ cta minh.

O Viét Nam, Ngan hang Nha nudc Viét Nam tu khi ra do1 ndm 1951, tién than
1a Ngan hang quéc gia Viét Nam dén nay di trai qua giai doan phat trién tir hé thong
ngan hang mot cip chuyén sang hé théng ngan hang hai cp cung véi su hoan thién
chtrc nang quan 1y nha nudc va chic nang kinh doanh, gin lién véi sy ra doi va hoan
thién chirc ndng cia Ngan hang Trung wong ¢ Vi¢t Nam.

+ Hé théng ngin hang mot cip

Tir khi thanh 1ap dén nam 1987, hé théng ngan hang Viét Nam 13 ngan hang
mot céip vura thuc hién chlrc nang quan 1y va diéu tiét luu thong tién t&, vira thuc hién
chtrc ning ciia ngan hang trung gian va duoc té chirc théng nhét tir trung wong dén dia
phuong. Tuy nhién, vira 13 co quan c6 chiic ning phat hanh tién vira truc tiép cap tin
dung cho Ngan sach Nha nudc va cho nén kinh té nén Ngin hang Nha nuéc cha yéu 1a
mot bd phan cua bo may thuc hién co ché ké hoach hoa ma khong thuc hién céac chuc
nang cia mot Ngan hang Trung wong. Thuc hién chi truong chuyén d6i nén kinh té
sang van hanh theo co ché thi truong, tir naim 1988, hé thng ngan hang nudc ta da
ting budc cai cach nham phan dinh 18 chirc niang quan 1y Nha nudc voi chirc ning
kinh doanh ctia hé théng ngin hang.

+ Hé thong ngin hang hai cap.

Nam 1990, véi viéc ban hanh hai Phap 1€nh: Phap I¢énh Ngan hang Nha nudc
Viét Nam va Phap 1énh Ngan hang, Hop tac xa tin dung va Cong ty tai chinh nam
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1990 da x4c dinh cac muc tiéu, nhiém vu va muc dich hoat dong cho mdi cép cua hé
théng ngan hang, chinh thirc hoa viéc tach cac hoat dong tai chinh va kinh doanh ra
khoi co cau t6 chirc ciia Ngan hang Nha nude. Noi dung d6 tiép tuc dugce khang dinh
tai Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam va Luat Cac td chire tin dung ndm 1997, dugc
stra ddi, bd sung nim 2003, theo d6 Ngan hang Nha nudc Viét Nam thuc hién chire
nang quan ly nha nudc vé tién té, tin dung, ngan hang, thuc hién nhiém vu cia mot
Ngan hang Trung wong; cac ngan hang thwong mai va cac to chirc tin dung khac thuc
hién chirc ning kinh doanh tién té va dich vu ngén hang. M6 hinh ngan hang hai cip
c¢6 su phan dinh rd rang vé chirc ning, nhiém vy giita cap quan 1y vi moé (Ngan hang
Trung wong) va cap kinh doanh tac nghiép (hé thong ngan hang thuong mai va cac to
chuc tin dyng). Ngan hang Nha nudc Viét Nam dong vai tro 1a ngan hang phat hanh
tién va thuc hién chic ning quan 1y nha nudc vé tién té, tin dung bang cong cu phap
luat, chinh sach va cac cong cu khac nhdm vao muc tiéu cua chinh sach tién té quéc
gia v6i trong tdm 1a on dinh gia tri dong tién, ngan hang thwong mai va cac to chirc tin
dung 13 nhitng doanh nghiép kinh doanh tién té va hoat dong ngan hang, hoat dong
tryc tiép trén thi truong tién té véi muc tiéu chinh 1a loi nhuan.

Sau mot thoi gian thr nghiém va khang dinh tinh hiéu qua cia mo hinh ngan
hang hai cép, cing v6i sy hoan thién dan chitc ning Ngan hang Trung wong ctia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam, khai niém vé Ngan hang Trung uong da dugc quy dinh tai
Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010:

“Ngan hang Nha nudc Viét Nam la co quan ngang bo cua Chinh phu, 1a Ngan
hang Trung wong ctia nudc Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam.

Ngan hang Nha nudc thuc hién chirc ning quan 1y nha nudc vé tién té, hoat
dong ngan hang va ngoai héi, thuc hién chirc ning ciia Ngan hang Trung uong vé phat
hanh tién, ngan hang cua céac té chuc tin dung va cung tmg dich vu tién té cho Chinh
phu”... [59, Piéu 1].

Nhu viy, theo quy dinh cua phap ludt hién hanh, Ngan hang Nha nudc thuc
hién chirc ning quan 1y nha nude vé tién té va hoat dong ngan hang, 14 ngan hang phat
hanh tién, st dung cong cu luat phap, chinh sach va mdt $6 cong cu khac nham thyuc
thi chinh sach tién té qudc gia.

Vi tri phap ly cua Ngan hang Nha nuoc Viet Nam

Sy ra doi ctia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam khong gidng véi ngudn gbe ra

doi truyén thong ciia cac Ngan hang Trung wong trén thé giéi. Qua trinh phat trién tir
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hé thng ngan hang mot cap thanh hé thdng ngan hang hai cap cing voi su tach bach
va hoan thién chirc ning quan 1y nha nude va chirc ning kinh doanh gén lién véi sy ra
doi va hoan thién dia vi phéap 1y ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Ngan hang Nha
nude Viét Nam, xét vé vi tri phap 1y va mdi quan hé véi chinh quyén duoc t6 chuc
theo mo hinh tryc thudc Chinh phu.

Diéu 2 Luat Ngin hang Nha nuéc Viét Nam nam 2010 quy dinh. “Ngan hang
Nha nudc Viét Nam 1a co quan ngang bd cia Chinh phu, 1a Ngan hang Trung uwong
cua nuoc Cong hoa xa hdi chu nghia Viét Nam”. Theo quy dinh nay, Ngan hang Nha
nude Viét Nam 13 mot to chire vira thue hién chuec nang quan 1y nha nudc vé tién té va
hoat dong ngan hang, vura 1a Ngan hang Trung vong cta nuéc Cong hoa xa hdi chu
nghia Viét Nam.

- Vi tri phap 1y cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam dugce xac dinh 1a co quan
ciia Chinh phu, 13 co quan ngang Bo. Thong déc Ngan hang Nha nuéc Viét Nam 1a
thanh vién cta Chinh phu, do Thi tuéng Chinh phi dé cir va Qudc hoi phé chuin, 1a
co quan thyc hién chirc ning quan 1y nha nudc vé tién té va hoat dong ngan hang.

Nhu vay, Ngan hang Nha nudc Viét Nam duoc t6 chitc theo md hinh Ngan
hang Trung wong tryc thuéc Chinh phu, theo d6 cac quyét dinh lién quan dén xay
dung va thuc thi chinh sach tién té déu chiu su chi phéi truc tiép cua Chinh phu, theo
d6 Chinh phu dé dang str dung Ngan hang Trung wong nhu mdt cong cu phuc vu cho
cac muc tiéu cap bach trude mat cua qudc gia, dong thoi chinh sach tién té cling dugc
kiém soat voi muc dich sir dung phdi hop ddéng bd cac chinh sach kinh té vi mé khac
nham bao dam murc do tac dong hiéu qua cta tong thé cac chinh sach d6i véi cac muc
tiéu kinh t& vi mo trong tirng thoi ky.

- Déng tho1, Ngan hang Nha nudc Viét Nam con duge xac dinh véi vi tri phap
1y 1a Ngan hang Trung wong cua nudc Cong hoad xa hdi chu nghia Viét Nam la mot
phap nhén, c6 von phap dinh thudc so hitu nha nude, thuc hién chirc ning ciia Ngan
hang Trung wong 1a phat hanh tién va 12 ngan hang cua céc to chirc tin dung.

Vi dia vi phap 1y 1a Ngan hang Trung wong, phap luat quy dinh Ngan hang
Nha nudc Viét Nam 1a co quan duy nhat dugc phép phat hanh tién nham bao dam
théng nhét va an toan cho hé théng luu thong tién té cua qudc gia. Chirc ning doc
quyén phat hanh tién ciia Ngan hang Nha nudc thé hién ca quyén luc va nghia vu cia

Ngan hang Nha nudc trong nghiép vu phat hanh tién cho toan bd nhu cau chi tiéu cua
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nén kinh té, vi vdy, viéc phat hanh tién cia Ngan hang Nha nudc ra luu théng phai
tuan tha nhitng nguyén tic nhét dinh theo quy dinh cta phap luat. Bén canh d6, Ngan
hang Nha nude Viét Nam c6 nghia vu cung cp cac dich vu ngan hang cho Chinh phu
nhu quan ly tai khodn cua Kho bac Nha nudc, lam dai 1y va tu van cho Chinh phu, %)
trg cidc muc tiéu, chuwong trinh phat trién kinh t& cua Chinh phu dé thic ddy ting
truong kinh té.

Pong thoi voi viée thuc hién quan 1y nha nude vé tién té va hoat dong ngan
hang, Ngan hang Nha nudc Viét Nam con dugc phap luat quy dinh chic ndng ngan
hang cua cac ngan hang. Khi thuc hién chirc ndng nay, Ngan hang Nha nudc Viét Nam
s& cung tmg cac dich vu ngan hang cho céac to chiic tin dung bao gém nhan tién guri,
cho vay va thanh toan. Ngan hang Nha nudc md tai khoan va nhan tién gui cua cac to
chtrc tin dung nhu: tién guri dy trit bat budc, tién giri thanh toan. Ngan hang Nha nudc
1a trung tAm thanh toan cho hé théng cac td chirc tin dung va thuc hién vai trd “nguoi
cho vay cubi cing” nham han ché nguy co do v& ciia cic to chirc tin dung. Vi tri phap
1y dic thu nay ciia Ngan hang Nha nude Viét Nam dugc quyét dinh bai muc dich, tinh
chat va yéu cau quan 1y vi mé ciia nha nude dbi voi hoat dong tién té, tin dung va ngan
hang, phtt hgp véi mé hinh quan 1y nén kinh té nudc ta trong giai doan phat trién nén
kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chu nghia.

Nhu vay, dé phu hop véi thé ché chinh tri va Hién phap hién hanh, dia vi phap
Iy ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam duoc thiét ké theo mo hinh ludng tinh: 1a mot
co quan ngang Bo ctia Chinh pht thuc hién chtrc ning quan 1y nha nudc vé tién té va
hoat dong ngan hang, vira 1a Ngan hang Trung uwong cua nudc Cong hoa xa hoi chu
nghia Viét Nam. Tir khi thanh 1ap dén nay, Ngan hang Nha nudc Viét Nam ludn 1a
mot co quan thudc Chinh phii, Thong doc Ngan hang Nha nudc 1a thanh vién cua
Chinh phu, do Chinh phi b6 nhiém va chiu trach nhiém truéc Chinh phu. Chinh vi
vay, hoat dong ctia Ngan hang Nha nudc chi sy tdc dong rat 16n tir Chinh phu, chi la
co quan xdy dung du 4n chinh sach tién t& qudc gia dé Chinh phu trinh Qudc hoi quyét
dinh, trén co s d6 Ngan hang Nha nudc to chirc thuc hién va co trach nhiém diéu
hanh trong pham vi di duoc Qudc hdi va Chinh pha duyét. O ddy, Ngan hang Nha
nude chi duoc coi 1a mot co quan quan 1y nha nude gidng nhu cac Bo khac chir khong
han 12 mot thiét ché dic biét du td chue, hoat dong cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam
anh hudng rat 16n dén sy 6n dinh gia trj ciia dong tién, an ninh tién t& quéc gia.

Churc nang cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam
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Theo quy dinh cua Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam, Ngan hang Nha nudc
Viét Nam la co quan ngang B ctia Chinh phu va 1a Ngan hang Trung wong cuia nudc
Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam, theo d6 chirc ndng ctia Ngan hang Nha nudc
Viét Nam gom co:

- Chirc ning phat hanh tién;

- Chtrc nang ngan hang cila cac t6 chirc tin dung va 14 ngan hang 1am dich vu
tién té cho Chinh phu;

- Chure nang ngan hang cua Chinh phu.

Nét dic thu trong co ché quan 1y nha nudc ctia Ngan hang Nha nudce Viét Nam
12 quan 1y nha nudc vé hoat dong tién té, ngan hang chil yéu bang cac chinh sach va
cong cy kinh té. “Phan 16n, Ngan hang Nha nudc Viét Nam tac dong vao kinh té va
tién té thong qua cac nghiép vu sinh 16i, bang cac cong cu vi mé gian tiép gan lién mat
thiét voi thi truong tién t&”. [6, tr. 59]

Ngan hang Nha nudc Viét Nam dugce xac dinh véi hai chirc nang co ban 1a quan
Iy nha nudc vé tién té, hoat dong ngan hang va chirc nang Ngan hang Trung wong voi
muc tiéu 6n dinh gia tri dong tién, gop phan bao dam cho hé thong ngan hang hoat
dong an toan, hiéu qua. Dé tao co so phap 1y cho Ngan hang Nha nuéc thuc hién cac
chtrc nang nay, ngay 16/6/2010 Luat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam va Luat Cac t6
chtrc tin dung dugc Qudc hoi khoa XII thong qua va c¢é hiéu luc thi hanh tir ngay
01/01/2011. Theo d6, Ngan hang Nha nudc Viét Nam 1a co quan ngang bd cua Chinh
pht, 12 Ngan hang Trung wong cuia nuéc Cong hoa Xa hdi Chu nghia Viét Nam. Ngéan
hang Nha nudc thuc hién chic nang quan 1y Nha nudc vé tién té, hoat dong ngan hang
va ngoai héi; thuc hién chirc ning Ngan hang Trung uong vé phat hanh tién, ngan
hang cua céac to chire tin dung va cung tng dich vu tién té cho Chinh phu. Hoat dong
cua Ngan hang Nha nudc nham 6n dinh gia tri déng tién; bao dam su an toan hoat
dong ngan hang va hé¢ théng cac to chure tin dung; bdo dam su an toan, hi€u qua cia hé
théng thanh toan qudc gia; gop phan thic day phat trién kinh té - x3 hoi theo dinh
hudng xa hoi chu nghia.

Trén co s& quy dinh cuia Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam, Chinh phu da
ban hanh Nghi dinh quy dinh cu thé chirc nang, nhiém vy, quyén han va co céu to chire
cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Hién nay, chirc nang, nhiém vu, quyén han va co
cAu to chic cua Ngin hang Nha nudc Viét Nam thuc hién theo Nghi dinh s
96/2008/ND-CP ngay 26/8/2008 ctia Chinh phil. V& co cau td chirc, theo Nghi dinh
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96/2008/ND-CP, Ngan hang Nha nudc c6 24 don vi truc thudc, trong do 19 don vi
gitip Thong déc Ngan hang Nha nudc thuc hién chirc ning quan 1y nha nuée va chic
nang Ngan hang Trung wong, 5 don vi 14 to chirc sy nghiép.

Xét vé vi tri phap 1y, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam con dong thoi 1a mot
Ngén hang Trung wong, nén con duoc trao nhitng nhiém vu va quyén han trong viéc
thuc hién chirc ning Ngan hang Trung wong nhu t6 chtc in, dac, bao quan, van
chuyén tién; thyc hién nghiép vu phat hanh, thu hoi, thay thé va tiéu huy tién, thyuc
hién tai cap von nhdm cung tng tin dung ngin han va phuong tién thanh toan cho nén
kinh té, diéu hanh thi trudng tién té, thuc hién nghiép vu thi truong mo.

2.1.1.2. Khdi qudt vé chinh sdch tién té

Ngan hang Trung uong duoc xac dinh 1a mot dinh ché cong, mot co quan trong
bd may Nha nudc thuc hién chirc ndng diéu tiét lugng tién trong luu thong voi nhiém
vu 12 6n dinh gia ca, gop phan bao dam cho nén kinh té tang trudng 6n dinh bén viing.
Pé thyc hién muc tiéu nay, Ngan hang Trung wong c6 quyén xéc 1ap va thuc thi cac
bién phap tac dong dén thi truong tién té bﬁng cac cong cuy cua chinh sach tién té.
Trong nén kinh té thi trudng, chinh sach tién té xuat phat tir Ngan hang Trung wong,
chinh sach tién té duogc Ngan hang Trung wong xay dung va thyc thi, thong qua d6 tac
dong t6i cac ngan hang trung gian va tac dong tdi nén kinh té.

Trong tac pham: “Tién t&, ngan hang va thi trudong tai chinh”, F.S Minskin da
dua ra quan niém vé chinh sach tién té theo nghia rong:

“Chinh sach tién t¢é 1a mot trong cic chinh sach vi mo, trong d6 Ngan hang
Trung uong thong qua cac cong cu cta minh thuc hién viéc kiém soat va diéu tiét khoi
luong tién cung (mg nham tac dong tdi cac muyc tidu co ban cua nén kinh té trén co so
dé dat dugc nhitng muc ti€u cudi cung cia minh la cong an vi¢c lam cao, tdng trudng
kinh té, 6n dinh gia ca, 6n dinh 14i suat, on dinh thi trudng tai chinh va on dinh ty gia
hdi doai”[10, tr. 203].

Luat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam nam 2010 quy dinh: “Chinh séach tién té
qudc gia 1a cac quyét dinh vé tién té ¢ tim qudc gia ciia co quan nha nudc c6 tham
quyén, bao gdm quyét dinh muc tiéu 6n dinh gid tri dong tién biéu hién bang chi tiéu
lam phat, quyét dinh st dung cac cong cu va bién phéap dé thuc hién muc tiéu dé ra”
[59, Diéu 3]

Chinh sach tién té 12 mot chinh sach diéu tiét vi mo, tao ra nhitng tac dong
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nham dinh huéng va diéu tiét nén kinh t&é ma d6i voi Ngan hang Trung wong d6 14 diéu
tiét cung tmg tién. Moi hoat dong ctia Ngin hang Trung wong déu anh huéng téi murc
cung Ung tién trong nén kinh t& va khéi luong tién dugce cung tmg cd tic dong toan
dién dén ca tiéu dung va dau tu, san luong qudc gia va gia ca thong qua viéc Ngan
hang Trung wong lam thay ddi luong tién trong lwu thong, thay ddi 13i suat va ty gia
héi doai. Vi vay c6 thé hiéu:

Chinh sach tién té 1a mot trong cac chinh sach kinh té vi mo, ma Ngan hang
Trung uong thong qua cac cong cu cta minh thuc hién viée kiém soat va diéu tiét khdi
luong tién cung (mg nham dat duogc cic myc tiéu kinh té - xa hoi cia dat nudc trong
mot thoi ky nhat dinh.

C6 thé noi diém co ban cua chinh sach tién té 13 viéc dinh luong mirc cung ing
tién cho mdi thoi ky cta nén kinh té. Vi vay hién nay & Chau Au va Bic My nguoi ta
goi chinh sach tién té 1 chinh sach vé cung tng tién. Chinh sach ndy phai thoa méin
sao cho cau khong giam xudng do tién té khan hiém nhung ciing khong ting qua mirc
so v6i san xuat do tién qua nhiéu. Trong nén kinh té thi truong, chinh sach tién té duoc
st dung nhu mét cong cu diéu tiét vi mé cta nha nude ddi véi hoat dong cua nén kinh
té, duoc hoach dinh trén co sé muc tiéu kinh té - x4 hdi cia mdi qudc gia trong ting
giai doan phat trién. DU quan niém chinh sach tién té theo nghia nao, chinh sach tién té
déu nhim muyc tiéu cudi cung la on dinh tién té, gop phén dat duoc cac muc ti€u cua
céc chinh sach kinh té. O nhiing nudc ma Ngan hang Trung wong truc thudc chinh phu
thi sy phan biét chinh sach tién té ciia Ngan hang Trung wong va chinh sach tién té
quéc gia khong co ¥ nghia nhiéu, vi trong trudng hop nay chinh sach tién t& ma Ngan
hang Trung wong thyc hién chinh 1 chinh sach tién t& qudc gia.

Nén kinh té thi truong thudng xuyén bién dong do vay c6 luc thira va co lic
thiéu tién. Do d6, chinh sach tién té duoc van hanh theo xu hudng nao 1a tuy thudc vao
thuc trang nén kinh té va nhu cdu tién trong timg thoi ky cua timg qudc gia. Vi vay,
mdi qubc gia déu Iya chon va xay dung chinh sach tién té riéng cia minh nhung tat ca
cac Ngan hang Trung wong cua cac qudc gia trén thé giéi hién nay déu c6 muc tiéu
trong d6i giéng nhau trong viéc xdy dung va diéu hanh chinh sach tién té, d6 1a: 6n
dinh gié tri ctia déng tién, tang truong kinh té, tao cong an vi¢c lam, giam that nghiép.

2.1.1.3. Cong cu thuc hién chinh sach tien té

Dé dat dugc muc tiéu cia chinh sach tién t&, Ngan hang Trung wong cic nudc

trén thé gidi phai sir dung hang loat cac cong cu thuc hién chinh sach tién té. Cong cu
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thuc hién chinh sach tién t& dugc hiéu 1a cac hoat dong duoc thuc hién tryc tiép boi
Ngén hang Trung wong nhim anh hudng tryc tiép hoic gian tiép dén khdi luong tién
trong luu thong va lai suat, tir 36 nham dat duoc cac muc tiéu cta chinh sach tién té.

Trén co s& chinh sach tién t& da duoc phé chuin va can ctr vao diéu kién thuc
tién cua nén kinh té, Ngan hang Trung wong st dung cac cong cu cia chinh sach tién
t¢ dé diéu tiét luong tién cung ung, dua tién vao luu thong khi thiéu va rat tién tir luu
thong vé néu du thira. Tuy thudc vao co ché tac dong cuia cac cong cu ma nd duge chia
ra thanh cong cu truc tiép va cong cu gian tiép. O mdi qubc gia khac nhau thi viée st
dung cong cu nao dé dat duoc muc tiéu kinh té vi mo dit ra 1a khong giéng nhau vi no
phu thudc vao quan diém va stitc manh ctia Ngan hang Trung wong mdi nudc. Trén co
so nghién ciru thuc tién str dung cic cong cu chinh sach tién té trong diéu hanh chinh
sach tién té cuia cac Ngan hang Trung wong trén thé gidi, IMF da tong két va phan chia
cac cong cu chinh sach tién té thanh 2 nhom: Cong cu truc tiép va cong cu gian tiép.

+ Cong cu trwe tiép

Cong cu truc tiép 13 nhimg cong cy ma Ngan hang Trung wong st dung nhim
tac dong truc tiép vao cac diéu kién cta nén kinh té. Trén thuc té, Ngan hang Trung
wong st dung cac cong cu truc tiép thong qua viéc ban hanh cic quy dinh nham tac
dong truc tiép vao khoi luong tién cung tng va i suat thi truong. [15, tr.339]

Cong cu truc tiép duoc ap dung phd bién ¢ cac nudc trong thoi ky hoat dong tai
chinh bi diéu tiét chit ché va cac yéu td nén tang ctia cic cong cu gian tiép chua duoc
hoan thién. Vi vay, cong cu truc tiép thuong duoc st dung trong nén kinh té ké hoach
hoa tap trung va giai doan dau chuyén sang co ché thi truong, khi d6 thi trudng tién té
chua phat trién hoic c6 muc lam phat cao. Dién hinh cho loai céng cu nay 13 cac quy
dinh ctia Ngan hang Trung wong vé 13i sudt tién giri, 14i suat cho vay va han muc tin
dung. Viéc st dung cac cong cu ndy mang ning tinh quan 1y hanh chinh, lam cho to
chuc tin dung mét di tinh linh hoat va quyén tu cht kinh doanh. Viéc an dinh 1ai suét
hay khung 14i suit tién giri va cho vay ngay cang it duoc st dung & cic nude theo co
ché thi truong vi trong nén kinh té thi truong lai suét phai dugc van dong theo quan h¢
cung cau von trén thi truong. Tuong ty nhu vay, han muc tin dung 1a cong cu can thiép
tryc tiép mang tinh hanh chinh ctia Ngan hang Trung wong dé khong ché muc ting
khéi luwong tin dung dwgc cung tng cho nén kinh té, thuong duoc sir dung trong

truong hop lam phéat cao nhim khdng ché truc tiép va ngay lap tic luong tin dung
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cung ng. Tuy nhién, hiéu qua diéu tiét ctia cong cu nay khoéng cao vi nd thiéu linh
hoat, khong thé thay do6i thudng xuyén vi s& anh huéng t6i qua trinh kinh doanh va
giam kha niang canh tranh cua céc to chirc tin dung.

+ Cong cu gian tiép

Cong cu gian tiép 13 nhimg cong cu Ngan hang Trung wong co thé sir dung dé
tac dong vao du trir cia cic t6 chuc tin dung va lii suét thi truong lién ngan hang,
thong qua co ché thi truong ma lan truyén toi khoi luong tién cung tng va 1ai suat thi
truong tir do dat dugc muyc tiéu cua chinh sach tién té. [15, tr.341]

Cong cu gian tiép thuong dugc sit dung & nhitng nén kinh té thi truong phat
trién, bao gom:

- Dy trif bat budc

Du trit bit budc 1a sb tién ma cac to chire tin dung budc phai duy tri trén mot tai
khoan tién guri tai Ngan hang Trung wong. N6 dugc xac dinh bang mot ty 1é phan trim
nhat dinh trén tong s6 du tién gui tai mot khoang thdi gian nao d6. Muc du trir bat
budc duoc quy dinh khac nhau cin ctr vao thoi han tién gui, quy mo va tinh chat hoat
dong cua cac ngan hang thuong mai [15, tr.341]. Theo quy dinh cia Ngan hang Trung
wong, cac to chirc tin dung huy dong duoc von tién gui trong xa hoi phai trich ra mot
phan cia sd tién gii nay dé giri vao tai khoan du trir bat budc tai Ngan hang Trung
wong. SO tién giri dugc trich 1a theo ty 18 du trir bat budc quy dinh ciia Ngan hang
Trung wong.

Cong cu nay lan dau tién duogc sir dung trén thé gidi vao nhitng nim 1930. Sau
dai suy thoai kinh té thé gidi, rit nhiéu ngan hang thuong mai bi d6 v& do khong bao
dam duoc kha ning thanh toan, vi thé Cuc duy trir 1ién bang My da sir dung cong cu du
trit bat budc dé phuc hoi hoat dong ciia cac ngan hang thuong mai. Tuy vao diéu kién
cu thé cua timg nudc, trong timg thoi ky ma quy dinh vé ty 1& du trit bit budc khac
nhau. Viéc quy dinh ty 1& dy trir bat budc tao diéu kién dé Ngan hang Trung wong
kiém soat qua trinh tao tién cta cac t6 chuc tin dung va dong thoi co thé sir dung dé tac
dong dén mirc cung tién t&. Viéc Ngan hang Trung uong quyét dinh thay doi ty 1¢& du
trir bat budc s& lam thay doi muc duy trir bit bude va tir d6 anh huong dén luong tién
cung tng. Vi vay day 1a cong cu c¢6 anh hudng rat manh dén khéi luong tién cung tng.
Chi can mot phan trim thay d6i ty 1& dy trir bit budc tinh trén tong sd du tién gui binh
quan ngay thi mic du trir sé thay doi dang ké va dan dén su thay ddi cua khéi luong
tién cung ung. Tuy nhién, st dung cong cu nay cé nhugc diém vi viéc thay doi ty 1€ du

trit bat budc thuong xuyén s& gay mat on dinh cho hoat dong cta céac to chirc tin dung
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va tén kém vé chi phi quan 1y, vi vAy cong cu nay thudng dugc st dung két hop véi
cac cong cu khac cua chinh sach tién té nhiam diéu chinh luong von kha dung cua céc
t6 chtrc tin dung khi can thiét.

- Tdi cdp von

Tai cap von 1a mot hinh thirc cdp tin dung ctia Ngan hang Trung wong dbi véi
cac t6 chire tin dung. Sir dung cong cu nay, Ngin hang Trung wong s& ban hanh céac
quy dinh va diéu kién cho vay ctia Ngan hang Trung wong dbi v6i cac to chuc tin
dung, thé hién qua 14i suat tai cAp von, han muc tai cdp vdn va cac diéu kién ddi véi
cac gidy td ¢6 gia duoc nhan tai cap von. [15, tr.344]

Tuy timg qudc gia ma cong cu nay duoc ap dung dudi cac hinh thirc khac nhau.
Ddi v6i cac nude cd nén kinh té thi truong phat trién, tai cép von duoc thuc hién dudi
hinh thtrc tai chiét khau: Ngan hang Trung wong cho vay ngan han trén co so chiét
khau, tai chiét khau cac gidy to co gia, chu yéu Ia tin phiéu kho bac va thuong phiéu.
Tai mot s6 qudc gia, hoat dong tai cap von ciia Ngan hang Trung wong d6i véi cac to
chtrc tin dung khong chi dugc thyc hién dudi hinh thic tai chiét khau ma con dudi cac
hinh thirc cho vay c¢6 bao dam bang cam cd cac gidy td co gia, cho vay lai theo hd so
tin dung. Vi cong cu nay, khi Ngan hang Trung wong thay can ting thém tién cho luu
thong s& ha 14i suét tai cap von, khi d6 s& khuyén khich céc t6 chuc tin dung dén Ngan
hang Trung wong vay vi gia ca tin dung giam, tir 46 cac to chuc tin dung c6 kha ning
mo rong cho vay ddi voi khach hang do dugc lgi trong viéc vay von cia Ngan hang
Trung wong, qua d6 khdi luong tién cung Ung ting 1én. Nguoc lai khi Ngan hang
Trung wong thay can giam khdi luong tién trong luu thong sé ting 14i suat tai cAp von,
cac t chirc tin dung sé& bat loi trong viéc vay von ctua Ngin hang Trung wong nén nhu
cau vay von giam va khi dé cac t6 chuc tin dung khong c6 kha niang mé rong tin dung.

Ngoai tic dong thong qua 13i sudt tai cap von, Ngan hang Trung wong con st
dung han muc tai cép von dé tac dong tryc tiép vé mat luong ddi véi du trit cua cac to
chure tin dung. Khi Ngan hang Trung uong tang han murc téi cdp von, cac to chirc tin
dung c6 thé duoc vay & Ngin hang Trung uong nhiéu hon, tir d6 ting kha ning cung
g tin dung cho nén kinh té va nguogc lai, tuy nhién chu yéu nhat van 1a tac dong
thong qua 13i suét tai cAp von. Qua cong cu nay, Ngan hang Trung wong c6 thé bom
tién ra luu thong khi can thiét. P6i véi cac t chirc tin dung véi tu cach 1a nguoi di vay

dé cho vay thi khi vén kha dung bi de doa, Ngan hang Trung wong c6 thé s& 1a chd dua
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cudi cung cho ho. Tuy nhién muc do phat huy hiéu qua cia cong cu ndy cin clr vao
mirc do phu thudc vé vdn cia cac td chire tin dung vao Ngan hang Trung wong, vi viy
cong cu nay thuong duoc sir dung két hop voi cong cu du trit bit budc.

- Nghiép vu thi truong mo

Nghiép vu thi truong mé 13 nghiép vu mua, ban cic gidy to ¢ gia (cha yéu la
ngan han) trén thi truong tién té. [15, tr.346]

Trén thyc té, théng qua hoat dong tai chiét khdu Ngan hang Trung wong c6 thé
bom tién vao luu thong, nhung nghiép vu nay c6 han ché d6i véi kha ning didu chinh
cung tng tién t& cia Ngan hang Trung wong vi nd phu thudc va nhu cau vay cia cac
ngan hang thuong mai. Hon nita, cac ngan hang thwong mai lai it mudn vay ctiia Ngan
hang Trung wong do diéu kién hodc thu tuc chit ché hodc khi ban than ngan hang
thuong mai khoéng c6 nhu ciu vay tién. Nguoc lai thong qua nghiép vu thi trudng mo
cic ngan hang thuong mai c6 thé tim cho minh ngudn tai chinh can thiét voi cac th
tuc nhanh gon hon, qua d6 Ngan hang Trung wong chi dong hon trong diéu tiét cung
{ng tién té.

Trong nén kinh té thi truong, nghiép vu thi trudng mé 12 mot cong cu quan
trong cta chinh sach tién té ciia Ngan hang Trung wong. Thong qua viéc mua, ban cac
gidy to ¢o gia (tin phiéu kho bac, tin phiéu Ngan hang Trung wong, chimg chi tién
gui...) trén thi truong tién té sé diéu tiét mirc dy trir cta céc td chire tin dung, dan dén
tang hay giam khdi luong tién té cung tng. Khi muén ting khdi lugng tién trong luu
thong, md rong tin dung cho nén kinh té, Ngan hang Trung wong thuc hién mua céc
gidy td c6 gia va nguoc lai, khi mudn giam mitc cung @ng tién, thu hep tin dung, Ngan
hang Trung uong ban cac gidy to c6 gid dang nam gitr.

Nghiép vu thi truong mdé da dugc cac nude co nén kinh té phat trién nhu Anh,
My, Thuy S¥ ap dung tir nhitng ndm dau ciia thé ky 20 va cho dén nay né di try thanh
cong cu quan trong bic nhat dé diéu tiét luu thong tién t&. Vao nhirng nam 1920
nghiép vu thi truong mé dugc FED phat hién ra xuat phat tir thuc tién nudc My vao
thoi ky d6. Sau cudc suy thoai 1920 — 1921, khéi lugng vay chiét khau giam sit
nghiém trong do vay FED rat ting tién va FED gidi quyét van dé nay bang cach budn
ban cac chirng khoan sinh 1ai dé tiép tuc hoat dong cia minh. Khi [am nhu vay, FED
thdy du trit trong cac ngan hang thuong mai ting 1én cling nhu khdi lugng tién cho vay

va tién giri ciia cac ngan hang thuong mai ciing ting 1én. Két qua nay duoc FED rat ra
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tir mot bai hoc bd ich tir thuc té vé tinh 1a viéc mua béan céc loai chung khoan sinh 1ai
6 thé 1am co s tién té thay d6i mot cach nhanh chéng. Tir d6 hoat dong ndy trd thanh
cong cu diéu tiét cung ung tién té hitu hiu ciia Ngan hang Trung wong, ngay nay goi
1a nghiép vu thi trudng md. Cong cu nay cé thé diu tiét khdi lugng tién cung Gtng mot
cach c6 hiéu qua nhat va su tac dong clia nghiép vu thi truong mé 1a thong qua co ché
thi truong nén cac dbi tuong chiu su tic dong thuong khé dao nguoc lai chiéu huéng
diéu chinh ciia Ngan hang Trung uong. Vi mong mudn thay doi khbi lwong tién té du
16n hay nhé Ngan hang Trung uong ciing c6 thé thuc hién dugc bang cach mua, ban
mot khéi lugng 16n hay nho cac gidy to c¢6 gia, dong thoi Ngan hang Trung wong co
thé dé dang ddo ngugc tinh thé khi c6 mot quyét dinh sai 1Am vé viéc su dung cong cu
do.

Tém lai, dé thuc hién chinh sach tién té, Ngan hang Trung wong co thé lua chon
nhiéu cong cu véi nhiéu hinh thic tac dong khac nhau cho phu hop. Cac cong cu do
dugc st dung véi mic d6 nao con tuy thudc vao quyén han ciia Ngan hang Trung
wong & mdi qubc gia. Mot Ngan hang Trung wong manh, it nhay cam véi chinh tri co
thé tao diéu kién thuan loi hon, chu dong hon trong viéc diéu tiét khoi luong tién cung
trmg. Khong phai tit ca cac cong cu cua chinh sach tién t& néu trén déu duoc Ngin
hang Trung wong cac nudc ap dung hodc c6 sy nhét tri cia cac Ngan hang Trung vong
vé tac dung cua chiing. Vi vay c6 cong cu d chdm dut vai tro & nude ndy tir 1au nhung
lai van duoc sir dung & nudc khac. Viée luya chon cong cu nao 1a chu yéu va hinh thuc
clia cac cong cy d6 ciing tiiy thudc vao quyét dinh cuia Ngan hang Trung wong cho phu
hop voi diéu kién cu thé cua dit nude.

2.1.2. Ngi dung ciia chinh sdch tién té

Noi dung ctia chinh sach tién t& bao gom ba chinh sach: Chinh sach tin dung;
chinh sach ngoai hdi; va chinh sach dbi voi ngan sach.

Chinh sdch tin dung c6 ndi dung 13 cung tng vén tin dung cho nén kinh té
thong qua cac nghiép vu tin dung ngan hang. Dua vao cac quy cho vay duogc tao lap tu
cac nguén tién cua xa hoi va vai chinh sach tin dung da dugc xac dinh, von tin dung
van dong hop 1y toi noi can. Chinh sach tin dung bao gom hai noi dung cu thé:

- Chinh sach 13i suat: Can cr vao trinh d6 phat trién va co ché quan 1y nén kinh
té, Ngan hang Trung wong sé& xdy dung va ban hanh chinh sach 1i suat thich hop dé thi
hanh thong nhét trong hé théng ngan hang. D6 c6 thé 1a 13i sudt san, 14i suat tran, 13

suat co ban, 1ai suat thoa thuan.
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- Chinh sach va quy ché tin dung: Tuy thudc vao kha ning ngudn vén, nhu cu
vbn ctia nén kinh té, Ngan hang Trung wong xay dung chinh sach va quy ché tin dung
dé huy dong von trong xa hdi va mé rong cho vay & mirc cao nhat.

Chinh sdch ngogi héi nham bao dam viéc sir dung c6 hiéu qua cac loai ngoai
héi (vang, ngoai t& va cic phuong tién c6 gia tri thanh toan dbi ngoai) phuc vu cho sy
phat trién kinh té - xa hoi, bao gém cac ndi dung:

- Chinh sach ty gia hbi doai: Ngan hang Trung wong liwa chon mot ché do ty gia
va quyét dinh ty gia hdi doai khi can thiét.

- Chinh sach quan 1y ngoai héi: Chinh sach nay huéng vao viéc ngin chin du
trit ngoai hdi khong hop 1y trong cac phap nhén, thé nhan, quan 1y viéc mua ban ngoai
té, thu hut cac nguén ngoai t¢ vao hé¢ théng ngan hang.

- Chinh sach du trit ngoai héi: Du trir mot luong ngoai héi dé phuc vu cho nhu
cau thanh toan qudc té va diéu chinh khéi luong tién trong nudc 14 can thiét cho mdi
quéc gia. Do vay, Ngan hang Trung wong can c6 chinh sich mua ban ngoai té va vang
dé tang quy du trir ngoai héi theo ké hoach nha nudc dé ra hoic diéu chinh ty gia hoi
doai khi can thiét.

Chinh sdch doi véi ngén sdch nhim bao dam cung cap phuong tién thanh toan
cho Chinh phu trong truong hop ngan sach nha nude bi thiéu hut. Bang chinh sach cho
vay, khi ngan sach nha nudc boi chi, Ngan hang Trung wong thuc hién cho vay dé
Chinh phu giam bét khé khin. Trong trudng hop can thiét, Ngan hang Trung wong
phai bado ddm phuong tién thanh toan cho Chinh phu.

Nhu vdy, khi diéu hanh chinh sach tién t& v&i cac ndi dung chinh sach diéu
hanh trén lam phat sinh nhiéu quan hé giita cac chi thé trong nén kinh té, tir d6 phat
huy hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té. Cac quan hé phat sinh bao gdm ca quan hé
hanh chinh va quan hé dan su. Quan h¢ hanh chinh phat sinh khi Ngan hang Trung
wong ra cac quyét dinh vé chinh sach 13i suat va quy ché tin dung d6i véi cac to chirc
tin dung; quyét dinh ty gia hdi doai va chinh sach quan 1y ngoai hdi ma cac t6 chirc tin
dung va cac ca nhan, t6 chire khac trong xa hoi c6 nghia vu chép hanh. Quan hé dan su
phat sinh giita Ngan hang Trung wong va cac t chirc tin dung trong hoat dong tin
dung ctia Ngan hang Trung wong nham thuc hién chinh sach tién t¢, giira Ngan hang
Trung wong va Chinh phu khi Chinh pht vay Ngan hang Trung wong trong truong hop

Ngan sach Nha nudc bi thiéu hut tam thdi hodc bdi chi. Noi dung cua chinh sach tién
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t¢ cling thé hién chinh sach tién té bao ham ca ndi dung kinh té va khia canh phép 1y.
Duéi goc do phép 1y, chinh sach tién té 1a sy thé hién ¥ chi cia nha nuée trong viée 6n
dinh gia tri dong tién, kiém soat lam phat va ¥ chi ndy duoc thé ché hoa bang nhimng
quy dinh phép lut cu thé c6 gia tri bat budc thi hanh. Duéi gbc d6 kinh té, chinh sach
tién t¢ phan anh nhiing nghiép vu kinh té duoc thyc hién bsi Ngan hang Trung wong
nhim dat t6i cac muc tiéu kinh té, diéu tiét luong tién trong luu théng, bao dam an
toan cho hoat dong tin dung cua cac td chuc tin dung. Chinh vi vay, khi nghién ctru
chinh sach tién té va céc cong cu thuc hién chinh sach tién té dudi g6c do phap ly, mot
mat phai tiép can van dé tham quyén hoach dinh va diéu hanh chinh sach tién té cua
cac co quan nha nude (Qudc hoi, Chinh phit va Ngan hang Trung uong), mit khic can
xac dinh co ché phap 1y duogc sir dung dé Ngan hang Trung wong diéu hanh chinh sach
tién té.

2.1.3. Thiam quyén quyét dinh chinh sdch tién té

Trong kinh té hoc vi md, chinh sach tién té duoc coi 1a mot cong cu quan ly
kinh té vi mé do Ngan hang Trung vong thuc hién. Chinh sach tién té 1a viéc thuc hién
tong thé cac bién phap, st dung cic cong cu cia Ngan hang Trung wong nham gop
phén dat duge cac muc tiéu kinh té vi mo, thong qua viéc chi phéi, diéu tiét qua trinh
cung mg tién va tin dung. Mic du c¢6 su khac nhau vé viéc xay dung va diéu hanh
chinh sach tién té & cdc nudc nhung nhin chung, viéc xay dung khudn kho chinh sach
tién té bao gém cac budc nhu: lua chon hé théng muc tiéu chinh sach tién té; xac dinh
co ché truyén tai cta chinh sach tién té; lya chon céc cong cu chinh sach tién té dé diéu
hanh. Khuén kho nay ludn duoc xem xét, diéu chinh cho ph hop véi bién dong khong
ngimg ctia moi trudng kinh té, tai chinh. Hoat dong xay dung va diéu hanh chinh sach
tién té do vay c6 sy tham gia cua nhiéu co quan nha nudc, voi1 muc do tham quyén
dugc phap luat ghi nhan cu thé. Theo nghién ctru ciia Quy Tién té qudc té, tham quyén
xay dung va diéu hanh chinh sach tién té & cac nude trén thé gid1 co thé thudc mot sb
mo hinh sau:

- Ngan hang Trung wong c6 thim quyén quyét dinh chinh sach tién té va co
quyén quyét dinh muc tiéu hoat dong chil yéu trong sé cac muc tiéu cia chinh sach
tién t& da dugc phap luat quy dinh. Py 14 md hinh ma thadm quyén quyét dinh diéu
hanh chinh sach tién té cia Ngin hang Trung wong 13 cao nhit va ciing 1a mé hinh kho

van dung nhat, ma dién hinh 1a Cyc Dy trir lién bang My (FED) boi yéu cau vé uy tin,
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nang lyc cia Ngan hang Trung wong.

- Ngan hang Trung uong dugc trao trach nhiém quyét dinh chinh sach tién té
nhung muc tiéu hoat dong ciia Ngan hang Trung wong trong diéu hanh chinh sach tiéu
t¢ duogc quy dinh trong luit va Ngan hang Trung wong phai chp hanh muc tiéu hoat
dong d6. Vi du nhu myc tiéu hoat dong ciia Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) la
“duy tri 6n dinh gia ca”, do vay hoat dong diéu hanh chinh sach tién té phai nham vao
muc tiéu ndy, viéc thay d6i muyc tiéu duy nhat doi hoi phai sira d6i Luat Ngan hang
Trung wong.

- Chinh phu hoac Québc hoi quyét dinh chi tiéu chinh sach tién t& sau khi thao
luan, thoa thuan véi Ngan hang Trung wong. Khi quyét dinh dugc thong qua, Ngan
hang Trung wong c6 trach nhiém hoan thanh chi tiéu trén co sé dugc trao du tham
quyén can thiét dé co thé lwa chon nhitng cong cu diéu hanh chinh sach tién té phu hop
nhat. Noi cach khac, Ngan hang Trung wong duoc trao dii thim quyén dé lua chon céac
cong cu diéu hanh mot cach linh hoat va phu hop nhat nham dat duoc céac chi tiéu da
dugc thoa thuan giita Qubc hoi hodc Chinh pha véi Ngan hang Trung uong. Tiéu biéu
cho md hinh nay 1a Ngéan hang Dy trit New Zealand va Ngan hang Canada.

- Chinh phi1 1a co quan quyét dinh chinh sach tién té ca vé muc tiéu 1an chi tiéu
hoat dong ciling nhu can thiép vao qua trinh trién khai thyc thi chinh sach tién té. Ngan
hang Trung wong c6 thim quyén rat han ché, chu yéu chi 1a chip hanh cic quyét dinh
diéu hanh chinh sach tién té cua Chinh phu.

Nhin chung, van dé thim quyén quyét dinh chinh sach tién té va van hanh cac
cong cu thyc hién chinh sach tién té ¢ cic nude trén thé gidi déu dugc phap luat quy
dinh cu thé dya trén dic thu riéng vé chinh tri, kinh té - x4 hoi ctia mdi nudc va day
duoc coi 1a mdt ndi dung quan trong quyét dinh hi¢u qua diéu hanh chinh sach tién té.
Pa s6 cac nudc trén thé gidi déu nhat tri quan diém: dé diéu hanh chinh sach tién té co
hiéu qua thi phai phan dinh rd rang thim quyén giita Chinh phii va Ngan hang Trung
wong va Ngan hang Trung wong phai duoc trao di thim quyén dé quyét dinh diéu
hanh céc cong cu thyc hién chinh sach tién t& ma khong chiu sy can thiép, chi phéi boi
céc yéu t6 chinh tri. Ngan hang Trung wong néu khong dugc phap luat quy dinh quyén
han dgc lap trong diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té ma phai chiu su
chi phéi ctia Chinh phu trong cac quyét dinh vé cung tng tién, 13i suét, tin dung thi

cong cu dicu tiet s& khong con nhitng anh huong tich cuc doi voi nén kinh t€ nhu ban
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chit cua chung. Tham quyén khong dugc phan dinh rach roi s& dan dén hién tuong
Ngén hang Trung wong phai thuc hién diéu hanh nhitng cong cu chinh sach tién té
dudi &p lyc mang tinh ménh 1€nh hanh chinh cua Chinh phu. Do vay, tir khi méi thanh
lap, cac Ngan hang Trung wong nhu Cuc du trir Lién bang My, Ngan hang Trung uwong
Phép, Ngan hang trung wong Dtc di dugc Qudc hoi trao quyén tu quyét cac van dé vé
chinh sach tién té. Cac Ngan hang Trung wong nay chi chiu trach nhiém trudc Qudc
hoéi vé cac muc tiéu kinh té, dugc quyén quyét dinh hoan toan cac bién phap diéu tiét
dé dua nén kinh té phat trién, ngoai ra khong chiu bat ky sy chi phdi nao cua Chinh
phu.

Theo phap luat Viét Nam, co ché diéu hanh chinh sach tiéu té cua Ngan hang
Nha nudc Viét Nam dugc xac dinh bao gff)m:

- Xay dyng du 4n diéu hanh chinh sach tién té hang nam: trén co so chi tiéu vé
kinh t& vi m6 nhu lam phat, GDP... cua Qubc hoi dé ra, Ngan hang Nha nudc xay
dung du an chinh sach tién té hang nam dé thuc hién muc tiéu cua Qudc hoi va trinh
Chinh phu phé duyét, trong d6 Ngan hang Nha nudc dé xuat dinh hudng diéu hanh
chinh sach tién té cling nhu xay dung cac chi tiéu tién té dinh hudng ctia nim;

- Xay dung phuong an diéu hanh chinh sach tién té, tin dung, ty gia hang quy,
thang, cac phuong an diéu hanh chinh sach tién té dot xuat. Ngan hang Nha nudc Viét
Nam theo ddi sat dién bién kinh té, tién té trong nudc va qudc té, phan tich tinh hinh
kinh té, tién t&; ra soat, danh gia cac giai phap diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té
da thyc hién; dy bao cac dién bién tién t&; xdy dung dy an diéu hanh chinh sach tién té
bam sat chi dao ctia Chinh phu, phdi hop ddng bd véi cac chinh sach kinh té vi mé
khac; dé xuat cac giai phap diéu hanh chinh sach tién t& bao dam 6n dinh thi truong
tién t&, gop phan kiém soat lam phat va 6n dinh kinh té vi mo.

Trudc nim 1990, hé théng ngan hang Viét Nam duoc t6 chirc theo mé hinh mot
cip, Ngan hang Nha nudc vira thue hién chtrc ning quan Iy Nha nudce vé tién té va tin
dung, vira thuc hién chirc nang kinh doanh tién t& cho nén trén thuc té van dé diéu
hanh chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nuéc chwa duoc dé cap t6i.

Ttr khi ¢6 Phap 1énh Ngan hang Nha nudc Viét Nam nim 1990, hé thdng ngan
hang chuyén tir hé théng ngan hang mot cip sang hé thong ngan hang hai cap, cé su
phan dinh rd cac chirc ning ciia Ngan hang Nha nudc di tao ra sy doi méi trong viée

diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nuée. Tuy nhién, qua trinh x4y dung
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va diéu hanh chinh séach tién té quéc gia chi thuc sy dugc ddi méi can ban tir khi Quéc
hoi thong qua Luadt Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 1997. Sau mot thoi gian ap
dung, dé hoan thién phap luat ngan hang cho phu hop véi diéu kién kinh té - xa hoi,
Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010 ra doi1 tao co s& phap 1y quan trong
cho cong cudc dbi mai hoat dong ngan hang nodi chung va hoat dong diéu hanh chinh
sach tién t& cuia Ngan hang Nha nudc. Piéu 3, Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam
nam 2010 quy dinh vé chinh sach tién té quéc gia: “Chinh sach tién té qudc gia 1a cac
quyét dinh vé tién t& & tAm qudc gia ciia co quan Nha nudc co thim quyén, bao gdm
quyét dinh muc tiéu on dinh gia tri dong tién biéu hién bang chi tiéu lam phat, quyét
dinh st dung céac cong cu va bién phap dé thyc hién muc tiéu dé ra”. [59, biéu 3]

Quéc hoi 1a co quan Nha nudc c6 tham quyén quyét dinh chi tiéu lam phat hang
nam va giam sat vi¢c thuc hién chinh sach tién té quéc gia, Chinh phu trinh Quéc ho1
quyét dinh chi tiéu lam phat hang nam, Thu tuéng Chinh phu, Thong doc Ngan hang
Nha nudc quyét dinh viéc st dung céc cong cu va bién phap diéu hanh dé thuc hién
muc tiéu chinh sach tién t& qudc gia theo quy dinh ctia Chinh phi. P6i véi Ngan hang
Nha nudc Viét Nam, trong viéc thuc hién chinh sach tién té quéc gia, c6 trach nhi¢ém:

- Chu tri xay dyng du an chinh sach tién t& qudc gia, ké hoach cung ung luong
tién bo sung cho luu thong hang nam trinh Chinh phu;

- Piéu hanh céc cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia, thyc hién viéc
dua tién ra luu thong, rat tién tir luu théng vé theo tin hiéu cua thi trudng trong pham
vi lugng tién cung tmg di duge Chinh pha phé duyét;

- Bdo c4o Chinh phu, Qudc hoi két qua thuc hién chinh sach tién té qudc gia.

Nhu vay theo phap luat Viét Nam, hoat dong diéu hanh chinh sach tién té co
lién quan téi nhidu co quan trong bd mdy nha nude. Qudc hodi co thim quyén quyét
dinh chinh sach tién té qudc gia theo quy dinh ciia Hién phéap hién hanh, do vy Luat
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam nim 2010 trao quyén quyét dinh va giam sat viéc thuc
hién chinh sach tién t¢ qubc gia thong qua viéc quyét dinh chi tiéu lam phat hang nam.
Chinh phu trinh Qudc hdi quyét dinh chi tiéu lam phat hang nim, Thu tuéng Chinh
phu, Théng déc Ngan hang Nha nudc quyét dinh viée sir dung cac cong cu va bién
phap diéu hanh dé thyc hién muc tiéu chinh sach tién té qudc gia theo quy dinh cia
Chinh phu. Mic du budc dau ghi nhan thAim quyén ctua Ngin hang Nha nuéc trong

viéc sir dung cac cong cu thyc hién chinh séch tién t¢ nhung ciing chua c6 quy dinh
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phan dinh rd tham quyén diéu hanh cic cong cu chinh sach tién té gitra Chinh phu va
Ngan hang Nha nudc nén trén thuc té do 13 mot co quan ngang bd thudc Chinh phu
nén tham quyén diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nudc bi gi6i han,
chua dugc trao toan quyén quyét dinh ma moi quyét dinh diéu hanh phai théng qua
Chinh phu.

2.2. Khai quat phap luit vé cac cong cu thwe hién chinh sach tién t¢

2.2.1. Khdi niém phdp ludt vé cdc cong cu thwe hién chinh sdch tién t¢

Dé dat dugc muc tiéu cia chinh sach tién t&, Ngan hang Trung wong cic nudc
trén thé gi61 phai str dung hang loat cac cong cu thuc hién chinh sach tién té. Cong cu
thuc hién chinh sach tién té duoc hiéu 1a cac hoat dong duogc thyuc hién truc tiép béi
Ngan hang Trung wong nham anh hudng tryc tiép hodc gian tiép dén khdi luong tién
trong luu thong va lai suét, tir 6 nham dat duoc cdc muc tiéu cua chinh sach tién té.
Vé ban chét, cac cong cu thuc hién chinh sach tién té duoc thuc hién thong qua cac
nghiép vu ciia Ngin hang Trung wong, bao gdm ca nghiép vu tin dung va nghiép vu
quan ly nha nuéce, do vay tac dong cua cac cong cu thuc hién chinh sach tién té t6i nén
kinh té vira thong qua co ché thi trudng (ddi v6i cong cu tai cap von, nghiép vu thi
truong md); vira thong qua co ché quan 1y hanh chinh (d6i v6i cong cu duy trir bat
budc, 13i suat). Do vy, cac cong cu thuc hién chinh sach tién té va hoat dong diéu
hanh céc cong cu thuc hién chinh sach tién té can phai c6 su tac dong cua phép luat
nham thiét 1ap, duy tri va phat huy hiéu qua tac dong cta cac cong cu thuc hién chinh
sach tién té t&i nén kinh té. Viéc diéu chinh bé“mg phap luat ddi véi cac cong cu thuc
hién chinh sach tién té 13 yéu cau mang tinh khach quan xuat phat tir nhirng 1y do sau:

- Thi nhat, & goc do kinh té - tai chinh, viéc diéu hanh cac cong cu thuc hién
chinh sach tién té tac dong dén luong tién trong luu thong. Moi hoat dong cua diéu
hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Trung wong déu anh huodng tdi muc cung ung
tién trong nén kinh t& va khéi lugng tién dugc cung tng c6 tac dong toan dién dén ca
tiéu ding va dau tu, san luong qudc gia va gia ca thong qua viéc Ngan hang Trung
wong 1am thay d6i luong tién trong luu thong, thay ddi 14i suit va ty gia hdi doai. Vi
vay, phap luat diéu chinh céc cong cu thuc hién chinh sach tién té 1a co so phap ly dé
Ngan hang Trung uong ning cao trach nhiém ctia minh trong viéc diéu hanh chinh
sach tién t&, c6 thAm quyén quyét dinh diéu hanh cac cong cu chinh sach tién t& phu

hop voi thyc t€ cung — cau tién ctia nén kinh té, dong thoi rang budc nghia vu doi voi
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cac t chirc tin dung v&i vai tro 1a trung gian chuyén tai tic dong diéu hanh chinh sach
tién té cua Ngan hang Trung wong chip hanh cac quyét dinh diéu hanh ctua Ngan hang
Trung wong.

- Thu hai, & goc do phép ly, hoat dong ctia cac co quan nha nudc phai duoc
phap luat diéu chinh nham quy dinh chirc niang, nhiém vy, thim quyén cia timg co
quan nha nudc. Trong nén kinh té thi truong, chinh sach tién t& xuat phat tir Ngan hang
Trung wong, chinh sach tién t& dugc Ngan hang Trung wong xiy dung va thuc thi,
thong qua d6 tic dong t6i cac ngan hang trung gian va tic dong ti nén kinh té. Tuy
nhién hoat dong diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Trung wong c6 lién quan
tryc tiép dén chinh sach tai khoa caa Chinh phu va phai dat dudi su giam sat t6i cao
ctia Qudc hdi, do vay Vviéc diéu chinh bﬁng phap luat dbi véi cac cong cu thuc hién
chinh sach tién té s& phan dinh rd thAm quyén cua Ngan hang Trung wong trong viéc
chu dong diéu hanh cac cong cu chinh sach tién t&, han ché nhiing can thiép, chi phéi
ciia Chinh phu dé qua d6 phat huy hiéu qua diéu tiét vi mo cia Ngan hang Trung
uong.

Nhu vay, chinh sach tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach tién té can phai
duoc phap luat ghi nhan dé bao dam cho su hién dién va van hanh cua chung co6 hi¢u
qua. Mot cach khai quat c6 thé dinh nghia: Phap ludt vé cac cong cu thuc hién chinh
sach tién té 1a hé théng cac quy pham phap luat dugc nha nudc dat ra nham diéu chinh
cac quan hé xa hoi phat sinh trong qua trinh Ngan hang Trung wong diéu hanh céc
cong cu thyc hi¢n chinh sach tién té.

2.2.2. Nji dung diéu chinh phdp ludt doi véi cdc cong cu thwe hién chinh
sdch tién t¢

Phap luat vé céc cong cu thuc hién chinh sach tién té duoc dit ra nhim muc
dich ghi nhan sy ton tai clia céc cong cu thuc hién chinh sach tién té va diéu chinh cac
quan hé xa hoi phat sinh giita cac cha thé co lién quan trong qué trinh Ngan hang
Trung wong diéu hanh chinh sach tién té. Do d6, ndi dung diéu chinh phap luat ddi véi
cac cong cu thuc hi¢n chinh sach tién té bao gém:

- Thir nhdt, phdp ludt quy dinh vé cdc cong cu thwe hign chinh sdch tién té
ma Ngén hang Trung wong c6 thé sir dung dé thwe hién chinh sdch tién té.

Céc cong cu thyc hi¢n chinh sach tién té rat da dang, bao gé)m cong cu truc tiép
va cong cu gian tiép. O mdi qubc gia khac nhau thi viéc sir dung cong cu nao dé dat

dugc muyc ti€u kinh té vi mo6 dét ra 1a khong giong nhau vi n6 phu thudc vao quan diém
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va strc manh ctia Ngin hang Trung wong mdi nudc. Vi vay c6 cong cu di cham dat vai
trd & nudc nay tir lau nhung lai van dugc st dung ¢ nudc khac. Viée lya chon cong cu
nao 1a cha yéu va hinh thirc ctia cac cong cu do ciing tiy thudc vao quyét dinh cia
Ngan hang Trung wong cho phu hop véi diéu kién cu thé cta dit nudc va cac cong cu
thuc hién chinh sach tién té phai dugc phap lut ctia mdi nha nudc ghi nhan va diéu
chinh.

O Viét Nam, cung vo1 qua trinh ddi méi hoat dong cua hé théng ngan hang, hé¢
théng cac cong cu chinh sach tién té cling duoc hinh thanh va ngay cang hoan thién.
Theo Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam hién hanh, cong cu thyc hién chinh sach
tién t& qudc gia duoc quy dinh tai Piéu 10:

“Théng d6c Ngan hang Nha nudc quyét dinh viée sir dung cong cu thuc hién
chinh sach tién té qudc gia, bao gdm tai cip von, 1di suat, ty gia hdi doai, dy trir bat
budc, nghi¢p vu thi truong mo va cac cong cy, bién phap khac theo quy dinh cua
Chinh phu”. [59, Piéu 10]

Nhu vdy, theo quy dinh cta phép luat, dé thuc hién chinh sach tién t&, Ngan
hang Nha nudc sir dung ca cac cong cu truc tiép nhu 1ai suat va ty gia hoi doai, dong
thoi str dung cic cac cong cu gian tiép nhu tai cAp von, du trir bat bude va nghiép vu
thi truong ma.

+ Cong cu tai cAp von

“Tai cap von 1a hinh thirc cip tin dung ciia Ngan hang Nha nuéc nham cung
g von ngan han va phuong tién thanh toan cho T6 chire tin dung”. [59, Piéu 11]

Tai cap von 1a mot cong cu gian tiép, 1a mot hinh thirc cap tin dung dbi véi cac
t6 chtrc tin dung trén co s& bu dip thiéu hyt thanh toan, dap tng nhu cau thiéu vén cho
cac to chure tin dung dé cho vay nén kinh té, tao ra kénh cung tng von tin dung co su
kiém soat cia Ngan hang Nha nuéc. Ngan hang Nha nudc thyc hién viée tai cap von
cho cic t6 chtrc tin dung theo nhitng hinh thirc sau day:

- Cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to co gia;

- Chiét khau gidy to c6 gia;

- Cac hinh thirc tai cAp vén khac.

+ Cong cu lai suit

Cong cu lai suat duoc Ngan hang Nha nudc Viét Nam thyc hién dudi hinh thic

xac dinh va cong bo 1ai suat co ban va lai suat tai cap von.
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“Ngan hang Nha nudc cong bd 13i suat tai cip von, 13i suit co ban va céc loai
141 sudt khac dé diéu hanh chinh sach tién t&, chéng cho vay ning 14i.

Trong truong hop thi truong tién té co dién bién bat thuong, Ngan hang Nha
nuéc quy dinh co ché diéu hanh 13i suit ap dung trong quan hé giita cac t6 chuc tin
dung véi nhau va voi khach hang, cac quan hé tin dung khac” [59, Diéu 12].

St dung cong cu nay, Ngan hang Nha nudc diéu tiét lugng tién cung tng cho
lru thong bang cach cong b 1i suat co ban, lam co sd dé cac t6 chuc tin dung an dinh
141 suat huy dong vén va 13i suét cip tin dung ctia minh, hodc cong bd 13i suét tai cip
vbn véi tu cach 13 gia ca yéu to ddu vao dé tir d6 cac to chire tin dung c6 thé ting hodc
giam 13i suat cap tin dung.

Ké tir thang 6 nam 2002, diéu hanh 14i suat cia Ngan hang Nha nudc di chuyén
tr co ché 1ai sut co ban sang co ché 13i suét thoa thuan, do do 14i suit co ban khong
con 1a cong cu dé kiém soat 13i suat cho vay ciia to chuc tin dung ma déng vai tro dinh
huéng 13i suat thi truong dé phat tin hiéu vé quan diém chinh sach tién té trong ting
thoi ky (thit chat hay néi 1ong), tir d6 cac t6 chirc tin dung xac dinh 13i suat kinh doanh
cho phu hop. Nhu vdy, viéc diéu hanh 13i suit vé co ban di gin voi cac yéu td thi
truong va trén thyc té, viéc diéu hanh linh hoat 13i suat va ty gia lam cho 1ai suat tro
thanh cong cu hd tro cho viéc thue hién muc tiéu cta chinh sach tién té. Tuy nhién, co
ché diéu hanh bang 13i suit ciing boc 16 nhiéu nhugce diém do thi truong tién té ¢ Viét
Nam chua thuc sy phat trién, 13i sudt do Ngan hang Nha nudc cong bd chua phat huy
duogc vai tro dinh hudng 13i sudt thi truong va méi quan hé giira cac 13i sut cua Ngan
hang Nha nudc va 1ai suat thi trudng chua gin két chit ch& nén né chi duge xac dinh 1a
cong cu hd tro cho viée diéu hanh chinh sach tién té quéc gia.

+ Cong cu ty gia hdi doai

“Ty gia héi doai cuia ddng Viét Nam 1a gia ciia mot don vi tién t& nudc ngoai
tinh bang don vi tién té cua Viét Nam” [59, Piéu 6]. Ty gia hbi doai ciia dong Viét
Nam dugc hinh thanh trén co sé cung cau ngoai té trén thi trudng co sy diéu tiét cua
Nha nuée. Ngan hang Nha nudc cong bd ty gia hdi doai, quyét dinh ché d6 ty gia, co
ché diéu hanh ty gia.

Ty gia hoi doai cling 14 mot cong cu dé thuc hién chinh sach tién té qudc gia
quan trong nham huéng t6i muc tiéu 6n dinh gia tri dong tién. Khi mudn kiém ché lam
phat, Ngan hang Nha nudc ¢ thé sir dung chinh sach ha ty gia hbi doai, 1am cho gia tri

cua ndi té€ tang va nguoc lai khi muén kich thich lam phat, Ngan hang Nha nudc co6 thé
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nang ty gia ting 1én 1am giam gia tri noi t& dé thyc hién myc tiéu cta chinh sach tién té
cho phu hop trong tirng thoi ky.

Véi co ché diéu hanh ty gia va viéc can thiép kip thoi ciia Ngan hang Nha nudc
trén thi truong ngoai té, trong nhitng nim qua, ty gia gitta ddong Viét Nam va mot sb
ngoai té twong ddi 6n dinh, gop phan thuc ddy xuat khau, kiém soat nhap khau, qua d6
cai thién can can thanh toan va tang du trir ngoai té€ cho dat nude.

+ Cong cu du trir bit budc

“Dy trit bat budc 1a sd tién ma to chirc tin dung phai giri tai Ngan hang Nha
nuéc dé thuc hién chinh sach tién t& quéc gia’’[59, Picu 14]. Ngan hang Nha nudc
quy dinh ty 1& dy trit bat budc dbi v6i timg loai hinh t6 chire tin dung va timg loai tién
gui tai t6 chirc tin dung nham thuc hién chinh sach tién té quéc gia.

Duy trit bat budc 12 mot cong cu gian tiép quan trong dé Ngan hang Nha nudc
thue hién chinh sach tién té. Viéc quy dinh ty 1& dy trit bat budc tao diéu kién dé Ngan
hang Nha nudc kiém soat qua trinh tao tién cta céc t6 chirc tin dung, dong thoi c6 thé
tac dong dén mirc cung tién té cho nén kinh té khi ting hay giam ty 18 du trit bat budc.
Tir khi Ngan hang Nha nudc st dung cong cu dy trit bat budc dé diéu hanh chinh sach
tién té dén nay, cong cu nay da khong ngimg dugc hoan thién, nho d6, Ngan hang Nha
nudce ¢6 thé du doan duge tong nhu cau duy trit cia cac to chire tin dung va qua do s&
c6 quyét dinh bom tién hay rut tién vé thong qua cic cong cu khac nhu tai cip vén
hodc nghi€p vu thi truong mo.

+ Cong cu nghiép vu thi troerong mé

“Nghiép vu thi truong mé 1 nghiép vu mua, ban ngin han cac gidy to ¢6 gia do
Ngan hang Nha nudc thuc hién trén thi truong tién t¢ nham thuc hién chinh sach tién
té quc gia.

Ngan hang Nha nudc thuc hién nghi¢p vu thi truong mé thong qua viéc mua,
ban gidy t& co gia ddi véi t6 chire tin dung’’. [59, Diéu 15]

Nghiép vu thi truong mo duge danh gid 1a cong cu cd nhidu wu thé nhat va 1a
cong cu quan trong nhat dé thuc hién chinh sach tién t& cua nhiéu nudc trén thé gidi
cling nhu & Viét Nam. Dy 1 cong cu giup cho Ngin hang Nha nude c6 thé cha dong
trong viéc diéu hanh chinh sach tién té qudc gia. Sau mot thoi gian nghién ciru kinh
nghiém qudc té, chuin bi ddy du cac diéu kién can thiét, tr thang 7 nam 2000, Ngan

hang Nha nudc Viét Nam da chinh thic dua cong cu nghiép vu thi truong mo vao hoat
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dong. Vi¢c thuc hién nghi¢p vu nay danh d4du mét sy chuyén bién quan trong trong
diéu hanh chinh sach tién té cua Ngin hang Nha nudc, tir sir dung cac cong cu truc tiép
sang st dung cac cong cu gian tiép theo tin hiéu cua thi trudng, phu hop véi thong 18
quéc té. Cong cu nay cho phép Ngin hang Nha nudc c6 thé didu chinh khdi luong tién
cung tng theo ca hai hudng: ting 1én hoic giam xudéng mot cach linh hoat thong qua
nghiép vu mua hoidc ban cac gidy t& c6 gia trén thi truong tién té. Thiéu co ché diéu
tiét ctia nghiép vu thi truong mé, cac cong cu gian tiép khac nhu cong cu tai cip von
va duy trir bit budc s& khong phat huy duoc hiéu qua.

Trén day 1a mot s6 cong cu chii yéu dé thuc hién chinh sach tién té quéc gia
theo quy dinh ctia Luat Ngin hang Nha nudc Viét Nam. Ngoai ra, trén thyc té Ngan
hang Nha nudc con c6 thé sir dung mot sd cong cu khac cho phit hop nhu nghiép vu
hoéan d6i ngoai t¢ va han muec tin dung. Tuy nhién cong cu han mtrc tin dung, mot cong
cu diéu hanh mang tinh truc tiép c6 nhiéu han ché nhu 1am giam tinh c6ng bang trong
canh tranh, anh huong téi viéc dép Gng nhu cau vé von cho nén kinh té, dén kinh
doanh cua céac to chirc tin dung nén tir quy 11/1998, Ngan hang Nha nudc quyét dinh
khong sir dung han mire tin dung nhu 13 cong cu thuong xuyén trong diéu hanh chinh
sach tién t&. D6i voi nghiép vu hoan d6i ngoai té, tir thang 7/2001, Ngan hang Nha
nude bat dau thue hién nghiép vu nay nhu mot cong cu chinh sach tién té dé khac phuc
tinh trang cac t6 chirc tin dung gip kho khin vé ngudn vén kha dung tién ddng trong
khi nguén von ngoai té du thira thong qua nghiép vu hoan d6i ngoai té véi tién dong
gitta Ngan hang Nha nudc vdoi cac Ngan hang thuong mai, qua d6 Ngan hang Nha
nuée thuc hién viéc bom tién dong dé hd trg cac Ngan hang thuong mai thuc sy gip
khé khan tam thoi vé von kha dung tién déng nham dat dugc muc tiéu cua chinh sach
tién té.

- Thit hai, phdp ludt vé cic cong cu thwe hién chinh sdch tién t¢ diéu chinh
cdc quan hé phdt sinh trong qud trinh diéu hanh cdc cong cu thwe hién chinh sdach
tién té, quy dinh quyén va nghia vu phdp ly cho Ngin hang Trung wong va cdc to
chirc tin dung khi tham gia cdc quan hé phdt sinh trong qud trinh diéu hanh cdc
cong cu thwe hién chinh sdach tién t¢. Khi diéu hanh chinh sach tién té 1am phat sinh
nhiéu quan hé giira cdc chu thé trong nén kinh té, tir 46 phat huy hiéu qua diéu hanh
chinh séach tién t6. Cac quan hé phat sinh bao gdm ca quan hé hanh chinh va quan hé

dan sy. Quan hé hanh chinh phat sinh khi Ngan hang Trung wong ra cac quyét dinh vé
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chinh sach 13i suat va quy ché tin dung ddi véi cac t6 chirc tin dung; quyét dinh ty gia
héi doai va chinh sach quan 1y ngoai hdi ma cac t6 chirc tin dung va cac ¢ nhan, t6
chtrc khac trong x3 hoi c6 nghia vu chdp hanh. Quan hé dan sy phat sinh giita Ngan
hang Trung wong va cac to chirc tin dung trong hoat dong tin dung ctia Ngan hang
Trung wong nham thyc hién chinh sach tién t¢&, giita Ngan hang Trung wong va Chinh
phu khi Chinh phu vay Ngan hang Trung uwong trong trudng hop Ngan sach Nha nudc
bi thiéu hut tam thoi hodc bdi chi. Dudi su diéu chinh cua phap luat vé cac cong cu
thue hién chinh sach tién té, cac chu thé tham gia c6 nhitng quyén chu thé va nghia vu
phap 1y nhat dinh, qua viéc thuc hién cdc quyén chu thé va chap hanh cic nghia vu
phap 1y cta cac chu thé ma hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Trung
uong dugc phat huy.

Quyén chil thé ciia cic bén tham gia quan hé x4 hoi phat sinh trong hoat dong
diéu hanh chinh sach tién té 1a kha nang xu su cua cac chu thé duoc tién hanh theo
nhirng cach thuc nhét dinh duoc phap luat vé céac cong cu thyc hién chinh sach tién té
quy dinh. Trong hoat dong diéu hanh céc cong cu thuc hién chinh sach tién té, chu thé
cht yéu tham gia gdm Ngan hang Trung uong, cic to chirc tin dung va trong mot sd
truong hop c6 su tham gia ciia Chinh phii. Ngan hang Trung wong c6 quyén ra cic
quyét dinh diéu hanh cic cong cu cin cit vao tinh hinh thuc té nhu quyét dinh diéu
chinh 14i sudt va ty gia, quyét dinh cho vay tai cip vén, quyét dinh ty 18 dir trir bat
budc, c6 quyén tham gia giao dich nghiép vu thi truong mé véi cac t6 chire tin dung,
cd quyén yéu cau cac to chirc tin dung cung cp thong tin dé quan 1y vn kha dung dé
¢ cac bién phap diéu hanh chinh sach tién té... Cac to chirc tin dung c6 quyén tham
gia giao dich nghiép vu thi truong mo v6i Ngan hang Trung wong dé mua, ban céc
gidy to co gia, c6 quyén tiép can voi nghiép vu cho vay tai cdp vén tir Ngan hang
Trung wong dé dap tmg nhu cau vén kha dung.

Nghia vu phap ly cua cac bén tham gia quan hé xa hdi phat sinh trong hoat
dong diéu hanh chinh sach tién té 14 nhiing x{r sy ma phap luat quy dinh budc cac chu
thé phai thyc hién. D6i véi Ngan hang Trung wong khi diéu hanh cic cong cu thuc
hién chinh sach tién té phai c6 nghia vu diéu hanh chinh sach tién té nhim thwc hién
cac muyc tiéu dd duge Qudc hoi thong qua, co nghia vu quan 1y von kha dung cua céac
t6 churc tin dung, chiu trach nhiém trudc Quédc hdi, Chinh phu vé hoat dong diéu hanh
chinh sach tién té. Cac to chirc tin dung c6 nghia vu chip hanh cac quyét dinh diéu
hanh cua Ngan hang Trung wong nhu chép hanh quy dinh vé ty 1€ du tri bt budc,
chép hanh quyét dinh co ché diéu hanh 14i suit, dong thoi chiu trach nhiém phap 1y khi
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khong chap hanh cic quyét dinh diéu hanh chinh sach tién té ctia Ngan hang Trung
uong.

Noi té1 phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té 1a néi toi hé théng
cac quy pham phap luat quy dinh vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& qubc gia
va diéu chinh cac quan hé xi hoi phat sinh trong qué trinh diéu hanh cac cong cu thuc
hién chinh séch tién té quéc gia. Do vay, phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach
tién té bao gém cac bd phan sau:

Thir nhdt, phdp ludt vé tdi cap vén

Phép luit vé tai cip von bao gdm cac quy pham phap luat dugce ban hanh nham
diéu chinh cong cu tai cap von. Phap luat vé tai cAp von bao gdm:

- Quy dinh vé hinh thirc téi cap von, dua ra cac hinh thuc tai cdp von ma Ngan
hang Trung wong c6 thé cung tng tin dung cho céc to chire tin dung, dua vao d6 cac t6
chtrc tin dung dugc quyén tiép can véi hinh thirc cho vay tai cdp von tir Ngan hang
Trung vong; c

- Quy dinh vé 1ai suét tai cap von, bao gdm céac quyét dinh diéu hanh 13i suat tai
cap von, 13i suat tai chiét khau lam co s dé Ngan hang Trung wong thuc hién nghiép
vu cho vay tai cip von;

- Quy dinh vé céc gidy td co gid duge chap nhan trong hoat dong tai cp von va
moét s6 quy dinh khac c6 lién quan khi Ngan hang Nha nuéc thuc hién hoat dong tai
cap von nhu quy dinh xt 1y tai san cam c6 khi t6 chirc tin dung khong thuc hién dung
nghia vu trong quan hé tai cap von v6i Ngan hang Trung wong.

V& ban chat, cong cu tai cap von duoc thyc hién théng qua nghiép vu tin dung
ctia Ngan hang Trung wong, thuc hién hanh vi cho vay ddi véi céc to chtrc tin dung dé
qua d6 thyc hién chinh sach tién t&, do vy quan hé giita Ngan hang Trung uwong va
céc to chirc tin dung trong trudong hop nay 1a quan h¢ dan sy, dugc thyc hién thong qua
co ché hop ddng. Tuy nhién cac bén tham gia quan hé hop dong cho vay tai cap vén
khong thé thoa thudn tuyét d6i ma phai chip hanh cac quy dinh cua nha nuéce vé 14
suét, vé thoi han, vé tai san bao dam.

Thik hai, phdp ludt vé nghiép vu thi truong mé

Phép luat vé nghiép vu thi trurong mod bao gdm cac quy pham phap luat duoc
ban hanh nham diéu chinh cong cu nghiép vu thi truong mé . Phép luat vé nghiép vu

thi trudng mé bao gdm:
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- Quy dinh vé cac chu thé tham gia thi truong mo , gdm cac quy dinh vé nhirng
chu thé duoc tham gia giao dich nghiép vu thi trudng mé v6i Ngan hang Trung wong,
dap ung diéu kién va duoc cong nhan la thanh vién cua thi truong;

- Quy dinh vé cac gidy to co gia dugc st dung trong nghiép vu thi truong m & va
cac quy dinh vé phuong thirc giao dich trén thi truong md . Cong cu nghiép vu thi
truong mé duoc thuc hién théng qua hanh vi mua, ban cac gidy td ¢ gid gitta mot bén
chu thé 1a Ngan hang Trung uong va bén kia 13 cac to chire tin dung, do vay ciing nhu
co ché phép 1y thuc hién cong cu tai cp von, nghiép vu thi truong mé ciing duoc thuc
hién théng qua co ché hop ddong mua ban gidy td c6 gia giira Ngan hang Trung wong
va cac to chirc tin dung. Tuy nhién hop dong nay bi gi6i han boi nhitng hang hoa (cac
gidy td c6 gia) duoc phép giao dich va phuong thirc giao dich dugc phép luat quy dinh.

Thir ba, phdp ludt vé duw triv bit bugc

Phép luat vé dy trit bat budc bao gom cac quy pham phép lut duoc ban hanh
nham diéu chinh cong cu duy trir bét bude . DPé st dung cong cu duy triv bét bude trong
diéu hanh chinh sach tién té qubc gia , viéc diéu chinh bang phap luat d6i voi cong cu
dy trir bat budc phai bao dam hudng tdi ba ndi dung:

- Xéc dinh pham vi chii thé chap hanh duy trit bat budc;

- Xac dinh quy ché du trit bat budc ddi véi cac t6 chuc tin dung , bao gom céac
quy dinh c6 tinh chat nghiép vu dé van hanh cong cu du trir bit budc ;

- Xéc dinh bién phap xir 1y vi pham trong thyc hién quy ché du  trit bat budc .
Viéc thyc hién du trit bat budc dé Ngan hang Trung wong thuc hién chinh sach tién té
1a nghia vu cta cac to chirc tin dung, thong qua d6 Ngan hang Trung wong thyc hién
su quan ly nha nuéce vé tién té va hoat dong ngan hang, do vay cong cu du trit bt bude
dugce van hanh phét sinh quan hé hanh chinh gitra Ngan hang Trung wong va céc to
chue tin dung va co ché phap 1y dé thuc hién cong cu niy 1a co ché quan 1y hanh
chinh, théng qua cic quyét dinh hanh chinh cta co quan nha nudc c6 thim quyén.

Thik tw, phdp ludt vé lai suit va phdp ludt vé 1y gid

Phép luat vé 13i sudt bao gdbm cic quy pham phép luat didu chinh cong cu lai
suat khi Ngan hang Trung wong st dung dé thuc hién chinh sach tién té. Ngan hang
Trung uong sir dung cong cu lii suat trong dié u hanh chinh sach tién té thong qua viéc
quyét dinh 13i sut co ban va 13i suét tai cap von , 13i suét tai chiét khau tao co so cho

viéc xac dinh 1ai suat kinh doanh cua cac t6 chirc tin dung  , do vAy cong cu 13i suat
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trong diéu hanh chinh sach tién t&¢ duoc thuc hién thong qua co ché quan 1y hanh
chinh.

Phép luat vé ty gia bao gdm cac quy pham phép luat diéu chinh cong cu ty gia
héi doai ma Ngan hang Trung wong st dung dé thue hién chinh sach tién té . Phap luat
diéu chinh viéc thuc hién chinh sach tién té thong qua cong cu ty gia hdi doai dugc
thye hién duéi hinh thirc Ngan hang Trung wong quyét dinh co ché diéu hanh ty gia va
quyét dinh ché do ty gia trong ting thoi ky cho pht hop voi muc ti  éu chinh sach tién
t¢, truc tiép thong qua viéc Ngin hang Trung wong ra quyét dinh cong bd ty gia hdi
doai, 1am co s& dé cac to chirc tin dung dugc phép kinh doanh ngoai t¢ cac dinh mirc
ty gid mua ban ngoai té . Do vdy, co ché phap 1y thuc hién cong cu ty gia 13 co ché
quan 1y hanh chinh, thuc hién thong qua cac quyét dinh hanh chinh cta Ngan hang
Trung wong. Tuy nhién trong mot sd trudng hop, Ngan hang Trung wong can thiép
bang hanh vi mua, ban ngoai té trén thi trudng ngoai té lién ngan hang dé diéu hanh
chinh sach tién té thi cong cu nay lai dugc van hanh thong qua co ché hop dong.

O Viét Nam, dé phu hop vai diéu kién va trinh do phat trién kinh té ctia Viét
Nam, van dé lva chon va st dung cac cong cu thuc hién chinh sach tién té duoc Ngan
hang Nha nudc can nhic k§ ludng. Trong giai doan dau diéu hanh chinh sach tién 8,
Ngén hang Nha nuée Iya chon st dung cac cong cu truc tiép nhu han muc tin dung, 4n
dinh 14i suat va ty gia, va ting budc tién téi st dung cac cong cu gian tiép. Thuc té,
trong diéu kién thi truong tién té chua phat trién, Ngan hang Nha nudc chua cé diéu
kién dé sir dung cac cong cu diéu tiét tién té gian tiép thi vi¢c st dung mot $6 cong cu
diéu tiét truc tiép 13 giai phap can thiét dé diéu hanh chinh sach tién t& qudc gia. Tuy
nhién, tr nim 1999 dén nay, dé dap tng yéu ciu phat trién ctia hé thdng ngan hang va
ctiia nén kinh té, Ngan hang Nha nudc di khong ngimg hoan thién cac cong cu thuc
hién chinh sach tién t¢ nham nang cao hiéu qua dicu tiét tién té ciia Ngan hang Nha
nuéc. Cho dén nay, Ngan hang Nha nudc da doi méi diéu hanh chinh sach tién té theo
huéng chuyén doi manh mé tir sir dung cong cu truc tiép sang sir dung cong cu gian
tiép mot cach linh hoat theo tin hi¢u thi truong va timg budc nang cao kha niang phdi
hop gitta cic cong cu nham dat myc tiéu chinh sach tién té trong ting thoi ky. Nhan
thirc rd tim quan trong ctia cac cong cu chinh sach tién té trong viéc nang cao hiéu qua
diéu hanh chinh sach tién t¢é, trong nhiing nim qua, Ngan hang Nha nudc luén chu

trong hoan thién va d6i moi cac cong cu nay. Panh gia vé viéc st dung cac cong cu
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chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nudc tir ndm 1990 dén nay co thé thiy ring:
diéu hanh chinh sach tién t& ciia Ngan hang Nha nuéc di c6 nhimg chuyén bién cin
ban, tir chd khuon khé chinh sach tién té chua duoc xac dinh 16 rang va cac cong cu
chinh sach tién té chua hinh thanh ddy du, dén nay Ngan hang Nha nudc da tao lap
duoc mot khuon khd chinh sach tién té tuong ddi rd rang, h¢ théng cac cong cu chinh
sach tién té tuong ddi hoan chinh. Bé dat duoc muc tiéu cua chinh sach tién té, viée
diéu hanh chinh sach tién t& luén bam sat dién bién cta tinh hinh kinh té, tién té trén
thi truong thé gidi va trong nude dé co giai phap didu hanh mot cach linh hoat, than
trong, két hop chit ché viéc diéu hanh khdi luong tién cung tmg voi diéu hanh céc
cong cu chinh sach tién té mot cach hai hoa nhim bao dam can ddi von kha dung cua
cic ngan hang thuong mai va cung ung phuong tién thanh toan cho nén kinh té. Cac
giai phap diéu hanh chinh sach tién té trong thoi gian gan diy da theo diing muc tiéu,
chuyén manh sang cac giai phap thi truong, didu hanh bam sat quy luat thi truong va
xu thé hoi nhap kinh té quéc té. Cu thé quan diém sir dung cac cong cu chinh sach tién
t¢ cua Ngan hang Nha nudc dugc xac dinh nhu sau:

+ Cong cu nghiép vu thi truong mé

Hoat dong nghiép vu thi truong mo da co bude phat trién dang ké, ting budc
tré thanh cong cu chinh sach tién té chu yéu cuia Ngan hang Nha nudc va trén thyc té
hién nay nghiép vu thi truong md da dugc ting cuong st dung nhu mét cong cu chu
yéu diéu tiét tién té theo muc tiéu chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc va day la
kénh chu yéu dé Ngan hang Nha nudc bom tién ra va thu tién vé tir luu thong. Thanh
vién tham gia nghi¢p vu thi truong mé s€ ngay cang duoc tang cuong. Viéc Ngan hang
Nha nudce diéu hanh linh hoat nghi¢p vu thi truong moé vaoi cac quy trinh, tha tuc thuan
loi d3 ngay cang thu hat sy quan tdm cua cac to chuc tin dung. Pén nay, cac thanh
vién tham gia giao dich nghiép vu thi truong mé khong chi c6 cdc ngan hang thuong
mai Nha nudc ma con cdé mot sé ngan hang thuong mai c¢d phan, chi nhanh ngan hang
nudc ngoai nhu: ngan hang thuong mai A Chau; ngan hang thuong mai c6 phan xuét
nhap khau; ngan hang thuong mai ¢6 phan k¥ thuong; ngan hang thuong mai c6 phan
Qudc t&; ngan hang thwong mai ¢6 phan Quén doi; ngan hang thuong mai c6 phan Sai
Gon Thuong tin, Deutsche Bank, Citibank... [44, tr.41]

+ Cong cu du trir bit budc

Cong cu du tri bat budc tiép tuc duogc diéu hanh theo huong tinh binh quan

theo thang nham tao diéu kién cho cac t6 chuc tin dung str dung linh hoat nguén von.
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D@)ng thoi dé tao diéu kién cho céc td chirc tin dung st dung c6 hi¢u qua nguén von,
Ngéan hang Nha nuéc thyc hién tra 13i cho tién gui trong mirc du trit bat budc bang
VND va khong tra 1ai cho tién gt vuot muc du triv bt bude nhiam han ché viéc céc td
chtic tin dung dé von du thira tai Ngan hang Nha nudc. Dbi véi cong cu ndy, viée st
dung s& dugc xem xét trong mdi quan hé vai cac cong cu khac, phdi hop véi nghiép vu
thi trudng mé va nghiép vu tai cdp von dé mod rong kha ning kiém soat tién té cua
Ngéan hang Nha nuéc, qua d6 du bdo nhu cau dy trit ciia cac t6 chirc tin dung. [44,
tr.42]

+ Cong cu tai cip von

Cong cu tai cAp von duoc Ngan hang Nha nudc sir dung thudng xuyén nhim
tac dong vao cac diéu kién cta thi truong tién té dé thuc hién muc tiéu diéu hanh chinh
sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc. Gan ddy, cac to chuc tin dung di quan tim hon
dén viéc str dung cong cu tai cap von ctiia Ngan hang Nha nudc. Cac to chuc tin dung
da sur dung triét dé hon han mtc chiét khdu. Céac t6 chire tin dung thyc hién céc giao
dich tai cAp vén voi Ngan hang Nha nudc khong chi 1a cic ngan hang thuong mai Nha
nudc ma con bao gom ca cic ngan hang thwong mai c6 phan, ngan hang lién doanh,
chi nhanh ngan hang nudc ngoai. Doanh s6 giao dich va thanh vién tham gia nghiép vu
tai cap von s& lam gia ting tac dong ciia cong cu nay dén thi truong tién té. Dinh
hudng st dung cong cu nay dugc xac dinh la sir dung cung véi nghi€p vu thi truong
mé, két hop dé tao co s6 thuan loi cho nghiép vu thi truong md phat trién, ‘‘cong cu
tai cép von s& dugce hoan thién theo huong thuc hién vai tro 1a cong cu cép tin dung
ngan han ciia Ngan hang Nha nudc, qua d6 Ngan hang Nha nudc cung tng phuong
tién thanh toan cho cdc Ngan hang thuong mai va thuc hién vai tro “ngudi cho vay
cudi cung””’. [28, tr.80]

+ Cac cong cu hd tro khac nhw l3i suat, ty gia

Ngan hang Nha nuéc thyc hién diéu hanh ty gia on dinh twong d6i, phu hop véi
dién bién kinh té tién t&, khong tao nén nhiing bat 1gi cho nén kinh té, dap ung yéu cau
khuyén khich xuat khau, kiém soat nhap khau. Trén thyc té viéc diéu hanh ty gid gan
vo1 quan hé cung cau, vi thé doi ngoai cia VND tiép tuc duogc duy tri khi dat tuong
quan trong mdi quan hé véi cac dong tién cha chdt trén thé gigi nhuw EURO, Yén Nhat,
Bang Anh...

Pong thoi, viéc diéu hanh 14i suat duoc thuc hién linh hoat. Viéc diéu hanh
cong cuy 1ai suat cia Ngan hang Nha nudc co ¥ nghia quan trong trong viéc dinh hudng

va 6n dinh 13i suit thi trudong, gop phan giit 6n dinh 13i suat thi trudng & muc hop 1y.
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Déi voi hai cong cu nay duge xéac dinh 1a cac cong cu hd trg nham on dinh gia tri dong

tién, kiém soat lam phat va khuyén khich xuét khau. [44, tr.41]
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KET LUAN CHUONG 2

Nghién ctru tong quan vé chinh sach tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach
tién té cua Ngan hang Nha nude Viét Nam, luan an rit ra mot s6 két luan sau:

Thir nhat, Ngan hang Trung uong duoc xac dinh 13 mot dinh ché céng, mét co
quan trong bd may Nha nudc thuc hién chirc nang diéu tiét luong tién trong luu thong
v6i nhiém vy 1a 6n dinh gia ca, gbp phan bao dam cho nén kinh té ting trudng 6n dinh
bén vitng. Pé thuc hién muc tiéu nay, Ngan hang Trung wong c6 quyén xac 1ap va thuc
thi cac bién phap tac dong dén thi truong tién té bang cac cong cu cua chinh sach tién
t¢. Trong nén kinh té thi truong, chinh sach tién té xuit phat tir Ngan hang Trung
wong, chinh sach tién t& duoc Ngan hang Trung wong xay dung va thyc thi, thong qua
d6 tac dong t&i cac ngan hang trung gian va tic dong toi nén kinh té.

Thir hai, phéap luat hién hanh quy dinh c4c cong cu thuc hi¢n chinh sach tién té
quéc gia & Viét Nam bao gom tai cip von , du trir bat budc , nghiép vu thi truong mo ,
131 suét, ty gia hdi doai va cac cong cu , bién phap khéc theo quy dinh cta Chinh phu .
Tuy nhién, tir Iy luan va thuc tién cho thay viéc xdy dung vad  iéu hanh cac cong cu
chinh sach tién té phai chil truong dua vao st dung cac cong cu chinh sach tién té gian
tiép nhu tai cAp von , nghiép vu thi truong md va du trit bt budc 1a chu yéu |, loai bo
nhtrng cong cu truc ti ép mang tinh ménh 1énh hanh chinh , viéc Iya chon va quyét dinh
diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té phai linh hoat , trong d6 trao quyén chu dong
cho Ngan hang Nha nudc doc 1ap , tu chu trong viée xay dung , diéu hanh ¢ hinh sach
tién té ddc biét la chu dong ap dung cac nghiép vu cua Ngan hang Nha nudc nhim bao
dam diéu hanh co hiéu qua cac cong cu chinh sach tién té.

Thir ba, chinh sach tién té bao ham ca ndi dung kinh té va khia canh phép 1y, vi
vay, khi nghién ctru chinh sach tién té va cac cong cu thuc hién chinh sach tién té dudi
goc do phap 1y, mot mat phai tiép can van dé tham quyén hoach dinh va diéu hanh
chinh sach tién té ctia cac co quan nha nudc (Qudc hoi, Chinh phi va Ngan hang
Trung wong), mit khac can xac dinh co ché phap 1y dugc sir dung dé Ngan hang Trung

wong diéu hanh chinh sach tién té.
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CHUONG 3
THU'C TRANG PHAP LUAT PIEU CHINH CAC CONG CU THUC HIEN
CHINH SACH TIEN TE QUOC GIA O VIET NAM HIEN NAY

3.1. Phap luit diéu chinh hoat ddng tai cAp von ciia Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam

“T4i cdp von 1a hinh thtrc cip tin dung cua Ngin hang Nha nuéc nhim cung
mg von ngan han va phuong tién thanh toan cho t6 chire tin dung’’ [59, Diéu 11]

Khi cip tin dung cho cac ngan hang thuong mai, mot mit théng qua hoat dong
tai cip von, Ngan hang Nha nudc di dua thém mot luong tién vao luu thong, mit khac
qua d6 anh hudng dén kha nang moé rong tin dung ctia cdc ngan hang thuong mai. Pay
1a mot kénh cung ung tién quan trong ctia Ngan hang Nha nudc, cung tng tién thong
qua kénh tin dung cta céc to chirc tin dung. Phat hanh tién dudi hinh thic nay c6 do an
toan cao, thudng khong gy lam phat va luong tién dugc dua vao luu thong duge can
d6i voi luong gidy to c6 gia duoc chiét khau hodc cam cb nén nha nude ndo ciing quan
tam t&i chinh sach tai cAp von trong viéc cung tng va diéu tiét tién té ciia minh. Thong
qua viéc quy dinh 13i suat tai cap von va han muc tai cap von cho cac ngan hang
thuong mai, Ngan hang Nha nuéc sir dung nghiép vu tai cAp von nhu mét céng cu diéu
tiét tién té phu hop véi1 muc ti€u cua chinh sach tién té duogc xac dinh trong tirng thoi
ky. Dong thoi trong truong hop cac ngan hang thuong mai gip kho khin vé kha ning
thanh toan gdy nguy co mat on dinh cho ca hé thong ngan hang, Ngan hang Nha nuéc
stt dung nghiép vu tai cip von dé hd tro cho cac ngan hang thuong mai, nhim cung
ung phuong tién thanh todn cho céc ngan hang thuong mai, thyc hién vai tro “ngudi
cho vay cudi ciing” nham giit an toan cho ca hé thong ngan hang.

Hoat dong tai cAp vén bit dau dugc Ngan hang Nha nude Viét Nam sir dung tir
nam 1991 véi hinh thie lac ddu con don gian nhung ngay cang hoan thién. Trudc do,
trong mo hinh kinh té ké hoach ho4 tap trung, chung ta chua c6 diéu kién dé thuc hién
cong cu tai cap von theo dung nghia do nén kinh té con kém phat trién, tin dung
thuong mai khong ton tai va cac loai gidy to co gia khac cling chua phat trién nén
khong c6 hang hoa dé phat trién hoat dong tai cip von. Quan hé giita Ngan hang Nha
nudc véi cac ngan hang 1a quan hé mang tinh bao cép, do vy cac ngan hang c6 nhu
cau von c6 thé duoc Ngan hang Trung wong cip von truc tiép ma khong can c6 tai san

bao dam. Pén nay, Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam da xac dinh tai cdp von 1a mot
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cong cu gian tiép quan trong dé thyc hién chinh sach tién t&é qudc gia: “Théng doc
Ngan hang Nha nudc quyét dinh viéc st dung cong cu thuc hién chinh sach tién té
qudc gia, bao gom tai cip von, 14i sudt, ty gia hdi doai, dy trir bt budc, nghiép vu thi
truong md va cic cong cu, bién phap khac theo quy dinh ciia Chinh phu” [59, Diéu
10], va tai cép von 1a mot hoat dong tin dung ctia Ngan hang Nha nudc: “Ngan hang
Nha nuéce cho t6 chue tin dung vay ngin han duéi hinh thirc cho vay c6 bao dam bang
cam cb gidy to ¢6 gia...” [59, Piéu 24].

Tai cip von 1a mot cong cu thyc hién chinh sach tién té qudc gia cua Ngan hang
Nha nudc, dong thoi 13 mot nghiép vu ciia Ngan hang Nha nudc, qua dé6 Ngan hang
Nha nudc thyc hién hoat dong cho vay ddi v6i cac ngan hang. Pé tao co sé phap 1y
cho Ngan hang Nha nuéc thuc hién hoat dong tai cap von, Luat Ngan hang Nha nudc
Viét Nam nim 2010 dd dua ra quy dinh vé tai cip von. Nhu vay, vin ban quy pham
phap luat co gia tri phap 1y cao nhat hién nay quy dinh vé hoat dong tai cap von cia
Ngan hang Nha nudc la Luat Ngan hang Nha nude Viét Nam nam 2010. Cac quy dinh
ciia Luat Ngan hang Nha nuéc 1a co s¢ phap 1y quan trong dé Ngan hang Nha nuéc
thuc hién hoat dong tai cép von voi tu cach vira 1a cong cu thuc hién chinh sach tién té
qudc gia, vira 1a mot hoat dong tin dung cua Ngan hang Nha nuée. Do vay khi thuc
hién hoat dong tai cép von, mic du d6 1a mot nghiép vu cho vay ciia Ngan hang Nha
nudc nhung né khong nham muc tiéu loi nhuin ma hudng td1 viée thuc hién muc tiéu
ctia chinh sach tién té qubc gia va thong qua d6 Ngan hang Nha nudc thyc hién chuc
nang quan 1y Nha nudc vé tién té va hoat dong ngan hang.

Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam da dua ra nhitng quy dinh tao co s& phap
1y cho hoat dong tai cap von ctia Ngan hang Nha nude Viét Nam, dong thoi ciing dua
ra quy dinh vé hinh thirc ma Ngan hang Nha nuéc thuc hién viée tai cap vén cho cac
t6 chirc tin dung. Dé cu thé hoa cac hinh thirc tai cip vén va hudng dan thyc hién cac
hinh thirc tai cAp vén, Ngan hang Nha nudc voi tu cach 13 co quan ngang Bo cua
Chinh phu ¢6 chiic nang ban hanh cic van ban quy pham phap luat quy dinh cy thé dbi
v6i ting hinh thirc. Cho dén nay, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam da ban hanh cac van
ban quy pham phép luat huéng din cu thé ddi véi cac hinh thic téi cip von sau:

- P6i v6i hinh thire chiét khdu, tdi chiét khdu cdc gidy to ¢ gid

Mic du Luat Ngin hang Nha nuée Viét Nam quy dinh tai cAp von c6 thé duoc

thuc hién dudi hinh thtrc chiét khau, tai chiét khiu cac gidy to co gid nhung dén nay
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Ngan hang Nha nuéc méi chi thuc hién chiét khau, tai chiét khau cac gidy to c6 gia
bao gdm tin phiéu Kho bac Nha nuéc, trai phiéu Kho bac Nha nudc, tin phiéu Ngan
hang Nha nudc va cac loai gidy to c¢6 giad khac dugc Théng déc Ngan hang Nha nuéc
quy dinh trong ting thoi ky. Dé hudéng dan hinh thire tai cdp von nay, Ngan hang Nha
nudc ban hanh: Quyét dinh sé 898/2003/QD-NHNN ctia Théng déc Ngan hang Nha
nude vé viée ban hanh Quy ché chiét khau, tai chiét khdu cua Ngan hang Nha nude dbi
v6i cac ngan hang, sau d6 dé phu hop véi ndi dung méi ciia Luat Ngan hang Nha nuéce
Viét Nam nam 2010, Ngan hang Nha nudc ban hanh Thong tu 01/2012/TT-NHNN
quy dinh vé viéc chiét khau gidy to c6 gia cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam d6i voi
cic t0 chirc tin dung, chi nhanh ngin hang nudc ngoai thay thé Quyét dinh
898/2003/QD-NHNN. Quyét dinh nay ban hanh quy ché cu thé khi Ngan hang Nha
nuéc thuc hién tai cAp vén dudi hinh thirc chiét khau, tai chiét khu cac gidy to co gia
d6i voi cac ngan hang nhu quy dinh vé viéc xac dinh 13i suat chiét khau, han muc chiét
khau, cac gidy to co gid dugc chiét khau, trinh tu, tha tuc thyc hién nghiép vu chiét
khau. ..

- P6i véi hinh thirc cho vay ¢é bdo ddm bang cam cé gidy to cé gid

Tai cip von duéi hinh thire cho vay c6 bao dam bang cam cd cac gidy to co gia
khac dén nay Ngan hang Nha nuéc mdi chi thuc hién ddi véi cac gidy to co gia, con
thuong phiéu chua dugc st dung 1am tai san bao dam tién vay ddi véi cac hinh thirc
nay. Pé huéng dan cu thé, Ngin hang Nha nuéc di ban hanh Quyét dinh s6
1452/2003/QD-NHNN cua Théng dbc Ngan hang Nha nudc ngay 03 thang 11 nim
2003 vé viéc ban hanh Quy ché cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to co gia cia
Ngan hang Nha nudc Viét Nam ddi v6i cac ngan hang va dé phit hop voi ndi dung méi
cua Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010, Ngan hang Nha nuéc ban hanh
Thong tu 17/2011/TT-NHNN quy dinh vé viéc cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy
t& co gia cua Ngan hang Nha nude Viét Nam dbi voi cac to chire tin dung.

Pé dap ung phan vén thiéu hut tam thoi trong thanh toadn dién tir lién ngan
hang, Ngan hang Nha nudc Viét Nam con thue hién tai cap von ddi véi cac ngan hang
1a thanh vién tryc tiép tham gia hé thong thanh toan dién tir lién ngan hang dudi hinh
thirc thau chi va cho vay qua dém. Ddi véi hinh thiic ndy, cic ngan hang 1a thanh vién
tham gia hé thong thanh toan dién tir lién ngan hang duoc chi vuot sé du co trén tai

khoan ctia minh m¢ tai S¢ giao dich Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong ngay thanh
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toan va cac ngan hang d6 duoc Ngan hang Nha nudc Viét Nam cho vay qua dém dé tat
toan khoan thau chi tai thoi diém cudi ngay 1am viéc. Hinh thic tai cip von nay duoc
diéu chinh bang Quyét dinh 04/2007/QB-NHNN ngay 22/01/2007 vé viéc thau chi va
cho vay qua dém 4p dung trong thanh toan dién tir lién ngan hang.

- Ngoai ra, trong mdt s6 trudng hop nhat dinh, dé tro giup cho cac ngan hang
thuong mai gip khé khin vé kha ning thanh toan c6 kha ning gdy mat 6n dinh cua ca
hé thdng ngan hang, hoic khi can cép tin dung cho cac ngan hang thuong mai dé ho
cho vay chi dinh, wu dai, cho vay thuc hién cic chuong trinh phat trién kinh té cua
Chinh phu, cho vay khac phuc hau qua thién tai... Ngan hang Nha nudc cé thé thuc
hién tai cAp von dudi hinh thic cho vay theo chi dinh ctia Chinh phu, cho vay khong
¢ bao dam bang tai san. Hinh thuc tai cap von nay duoc thyc hién theo quyét dinh cia
Thu tudng Chinh phu va cac théng tu hudng dan cu thé cia Ngan hang Nha nudc.

Noi dung diéu chinh phép luat doi véi hoat dong tai cAp vén ctia Ngan hang
Nha nudc ¢ Viét Nam hién nay bao gdm cac quy dinh vé hinh thirc tai cap vdn, cac
quy dinh vé 13i sut tai cap von, cac quy dinh vé cac gidy to c6 gia duge chap nhan
trong hoat dong tai cip von va mot so quy dinh khac c6 lién quan khi Ngan hang Nha
nudc thuc hién hoat dong tai cép von.

3.1.1. Quy dinh vé cdc hinh thirc tdi cdp vén

- Quy dinh vé hinh thirc chiét khdu, tdi chiét khdu cia Ngan hang Nha nwée doi
VOi cdc ngan hang

“Chiét khau gidy to c6 gia 1a nghiép vu Ngan hang Nha nuéc mua ngin han
cac gidy to co gia con thoi han thanh toan cta cac to chuc tin dung, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai trudc khi dén han thanh toan”. [48, Piéu 2]

Day 1a hinh thirc tai cdp von duoc thuc hién trén co sé Ngin hang Nha nudc
mua, hodc mua lai cac giéy to ¢ gid con thoi han thanh toan thude so hiru cta cac to
chure tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai. Qua do, Ngan hang Nha nudc da dua
mot luong tién vao luu thong dugc bao dam twong tng voi luong gidy to ¢6 gia duge
chuyén giao quyén s¢ hitu. Hinh thirc tai cap vén nay dugc didu chinh béi Thong tu
01/2012/TT-NHNN quy dinh vé viéc chiét khau gidy to c6 gia cua Ngan hang Nha
nudc Viét Nam dbi véi cac t6 chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai thay thé
Quyét dinh 898/2003/QD-NHNN.

Doi véi cac hinh thire nay, khi cac to chirc tin dung c6 nhu cau chiét khau giay
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td ¢o gia s& gui Gidy dé nghi chiét khiu cho Ngan hang Nha nudc (So giao dich Ngan
hang Nha nuéc hodc cac chi nhanh Ngan hang Nha nuée duge uy quyén). Can ct vao
d6 va han muc chiét khau chua str dung ciia cac to chuc tin dung, Ngan hang Nha
nudc xem xét quyét dinh va théng bao chip nhan hoidc thong bao khong chip nhan (do
céc to chue tin dung da sir dung hét han muc chiét khiu, hodc cac giéy to co gia khong
du diéu kién theo quy dinh cta phap luat hodc gidy dé nghi chiét khiu giri Ngan hang
Nha nuée khong phu hop, nguoi ky khong ding tham quyén) ngay sau khi nhan duoc
Gidy dé nghi chiét khiu cta ngan hang.

- Vé d6i tuong duoc tham gia nghiép vu chiét khau, tai chiét khau theo quy dinh
cua phép luat hién hanh Ia cac td chirc tin dung duogc thanh 14p va hoat dong theo Luat
Céc to chuc tin dung, bao gdm cac ngan hang, to chuc tin dung phi ngan hang va chi
nhanh ngan hang nudc ngoai, Quy tin dung nhan dan Trung wong trong thoi gian chua
chuyén d6i thanh Ngan hang hop tac xi theo quy dinh ctia Luat Céc t6 chire tin dung.

- V& cac gidy to c6 gia dugc chiét khdu, theo quy dinh tai Thong tu
01/2012/TT-NHNN quy dinh vé viéc chiét khdu gidy to co gia ciia Ngan hang Nha
nuéc Viét Nam dbi voi cac to chuc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai, cac
gidy to ¢ gia duoc Ngan hang Nha nudc chiét khau bao gdm: Tin phiéu Kho bac, trai
phiéu Kho bac, tin phiéu Ngan hang Nha nudc va cac gidy to ¢o gia khac duoc Thong
dbc Ngan hang Nha nude quy dinh trong timg thoi ky. Hién nay, chu yéu 1a Ngan hang
Nha nuéc nhan chiét khau tin phiéu Kho bac Nha nudc, tin phiéu Ngan hang Nha
nude, cac gidy to ¢o gia nay duoc Ngan hang Nha nude chiét khau khi co du cac didu
kién:

+ Thoi han con lai t6i da ciia gidy to co gia 1a 91 ngay, trong truong hop chiét
khau toan bo thoi han con lai cia gidy to c6 gia;

+ Thoi han con lai cua gidy td c6 gia phai dai hon thdi han Ngan hang Nha
nuée chiét khiu, trong trudng hop Ngan hang Nha nuée nhin chiét khau co ky han;

+ Cac gidy to c¢6 gia dugc phat hanh bang dong Viét Nam va co thé chuyén
nhuong duoc.

Nhu vay, yéu cau dbi véi cac gidy to co gia ma céac to chirc tin dung c6 thé dem
dén xin chiét khau tai Ngan hang Nha nudc 1a twong ddi chit ché, trong d6 yéu cau vé
thoi han va chat lugng phan anh tinh 16ng va mirc do rui ro tin dung cua cac gidy to co

gia nay rat cao. Céc giay to c6 gid dugce chap nhén ¢ day phai thudc sé hitu cua céc to
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chuc tin dung, con thoi han theo quy dinh, cé thé chuyén nhuong dugc va dac biét 1a
cac gidy to co gia ndy co do rui ro rat thap, gan nhu 1a khéng c6 rui ro do né cha yéu
dugc hinh thanh trén quan h¢ tin dung nha nudc. Khi nhan chiét khéu, Ngan hang Nha
nude s& cung tng mot luong tién vao luu théng va lugng tién nay dugc can ddi véi cac
gidy to ¢6 gia dugce nhan chiét khau, khi d6 cac gidy to c6 gia duoc nhan chiét khau s&
thudc quyén sé hitu ciia Ngan hang Nha nuéc.

- V& han mtrc chiét khau:

Hinh thtrc tai cép von nay dugc thyc hién trén co sé han mirc chiét khiu cua
mét to chue tin dung dugc xac dinh theo quy, td chirc tin dung d6 sé dugc Ngan hang
Nha nudc chiét khau cac gidy to ¢ gia trong han muc chiét khau da dugc xac dinh.

Han murc chiét khau 1a muc chiét khiu tdi da, tinh theo s6 du ciia Ngan hang
Nha nuéc cho mét to chirc tin dung tai moi thoi diém trong quy. Can clr vao muc tiéu
ctia chinh sach tién té va tong khéi luong tién cung ing da dugc phé duyét, Thong ddc
Ngan hang Nha nudc quyét dinh tong han muc danh cho nghiép vu chiét khu trong
ting thoi ky. Trén co sd tong han murc chiét khau d6, Ngan hang Nha nudc s& phan bd
han mrc chiét khiu cho tirng t6 chire tin dung trén co so sb vbn tu co cua td chie tin
dung, ty trong gitta du no tin dung bang VND so vdi tong tai san co cua to chire tin
dung... Bang viéc quyét dinh han muc chiét khdu phin bo cho ting t6 chire tin dung,
Ngéan hang Nha nuéc qua d6 s& thuc hién muc tiéu cua chinh sach tién té bang cach
tang hodc giam han mirc chiét khdu dé md rong hay thu hep kha ning tiép can cia céac
t6 chirc tin dung d6i voi hinh thiec tai cip von nay.

- V& 14i suét chiét khau

Lai suat chiét khau 1 14i suat do Ngan hang Nha nudc ap dung dé tinh so tién
thanh toan khi thuc hién chiét khau gidy to c6 gia. Lai suat chiét khau do Ngan hang
Nha nuéce xac dinh va cong bd, phi hop véi myc tiéu cia chinh sach tién té trong timg
thoi ky. Thong qua viée ting hodc giam 13i suit chiét khau, Ngan hang Nha nudc s&
thuc hién muc tiéu cta chinh sach tién té thong qua viéc han ché hoidc khuyén khich
cac t6 chirc tin dung dén Ngan hang Nha nudc xin chiét khau. Do vay, 1di suat chiét
khéu cua Ngan hang Nha nuéc duoc xac dinh mot cach linh hoat, phu hop véi dién
bién cua quan hé cung cau von trén thi trudng va 13 co s& dé xac dinh 14i suit co ban

cho phu hop.
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- Quy dinh vé hinh thirc cho vay c6 bdo dam bang cam cé gidy to c6 gid ciia
Ngdn hang Nha nwée doi voi cac ngan hang

“Cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to c6 gia (sau ddy goi tit 1a cho vay
cam cb) 13 hinh thirc cho vay ctia Ngan hang Nha nude Viét Nam ddi voi cac to chire
tin dung trén co s& cAm cb cac gidy to c¢6 gia thude sé hitu cla cac to chirc tin dung dé
dam bao nghia vu trd no.

Cam cb gidy t& co gia 1a viéc Ngan hang Nha nuée nam giit ban gdc gidy to co
gia hodc yéu cau to chire tin dung chuyén khoan gidy to ¢6 gia vao tai khoan ctua Ngin
hang Nha nudc mé tai Trung tdm luu ky ching khoan Viét Nam dé dam bao thyc hién
nghia vy tra ng cho mot hay nhiéu khoan vay cim c6 cua to chirc tin dung tai Ngan
hang Nha nudc” [46, Diéu 3].

Pay 14 hinh thtc tai cAp von bang dong Viét Nam cua Ngan hang Nha nude d6i
v6i cac to chirc tin dung dudi hinh thirc cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to c6
gia nham cung mg von ngan han va phuong tién thanh toan cho cac ngan hang. Vé co
ban, hinh thtc tai cAp von nay 13 mot hinh thtrc cho vay duoc bao dam bang bién phap
cam cb, trong d6 bén nhan cam c6 1a Ngan hang Nha nudc, bén cam cd 14 cac to chic
tin dung xin vay, va tai san cam cb 1a cac gidy to co gia. Vi vay khi tai cip von dudi
hinh thtrc nay, luong tién dugc dua vao luu thong duoc can ddi boi lugng gidy to co
gia dem cam c6. Hinh thirc tai cip von nay duoc diéu chinh boi Thong tu 17/2011/TT-
NHNN quy dinh vé viéc cho vay co bao dam bang cam cb gidy to ¢ gia ciia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam ddi v6i cac to chire tin dung. Theo quy dinh hién hanh, cho
vay cam c6 ctiia Ngan hang Nha nudc phai bao dam theo cic nguyén tic sau:

+ Cép tin dung c6 bao dam;

+ Cung ung nhu cau vén ngin han va phuong tién thanh toan cho cac ngan
hang;

+ Hoan tra no goc va 13i tién vay dung thoi han.

- Vé dbi twong dugc cho vay cam cb, theo quy dinh ctia phap luat hién hanh,
cac ngan hang dugc vay la cac ngan hang duogc thanh 1ap va hoat dong theo Luat Cac
t6 chire tin dung, bao gdm ngan hang thwong mai, ngan hang phat trién, ngan hang dau
tu, ngan hang chinh sach, ngan hang hop tac, ngan hang lién doanh, chi nhdnh ngan

hang nudc ngoai va cac loai hinh ngan hang khac duoc hoat dong va thanh 1ap theo
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Luat Céc to chirc tin dung. Cac dbi twong nay duwoc Ngan hang Nha nudc Viét Nam
xem xét va quyét dinh cho vay cam c6 khi c¢6 du cac diéu kién sau:

+ La td chirc tin dung dugc phép va khong bi dat vao tinh trang kiém soat dic
biét;

+ C6 gidy to co gia du tiéu chuan cam cb theo quy dinh ctia Ngan hang Nha
nudc;

+ C6 hd so dé nghi vay cam cb tai Ngan hang Nha nudc;

+ Khong c6 du ng qua han tai Ngan hang Nha nuéce tai thoi diém xin vay;

+ C6 cam két vé sir dung tién vay cdm cd dung muc dich va tra ng (gbc va i)
cho Ngan hang Nha nudc ding thoi gian quy dinh.

Viéc cho vay cam cb ctia Ngan hang Nha nude d6i voi cac ngan hang thuc hién
theo cac nguyén tic:

+ Khoan cho vay cam c¢6 duoc bao dam bang cac gidy to co gia du tiéu chuan
theo quy dinh cia Ngin hang Nha nudc;

+ Cho vay cam c¢6 nham cung tng vén ngan han va phuong tién thanh toan cho
cac ngan hang tam thoi thiéu hut kha nang thanh toan;

+ Ngan hang dugc vay caAm cb phai hoan tra von vay Ngan hang Nha nudc day
da va ding han.

Trén thuc té, hién nay cac td chire tin dung thyc hién giao dich tai cép von voi
Ngan hang Nha nudc dudi hinh thirc cho vay cam cb ngay cang ting, khong chi 1a cac
ngan hang thuong mai Nha nuéc ma con bao gdm cac ngan hang thuong mai c6 phan,
ngan hang lién doanh va chi nhanh ngan hang nudc ngoai, diéu do6 s& co tac dong tot
dén thi truong tién té.

- V& tai san cam cd, d6 1a cac gidy to co gia ngan han (gidy to c6 gia c6 thoi han
dudi mot nim) va dai han (gidy to co gia co thoi han tir mot nam trd 1én ké tir ngay
phat hanh dén khi hét han). Cac gidy to c¢6 gia dugc chap nhan 13 tai san cdm cb bao
gom:

+ Tin phiéu Ngan hang Nha nudc;

+ Trai phiéu Chinh pha gom: Tin phiéu Kho bac, Trai phiéu Kho bac, Trai
phiéu cong trinh Trung uong, Cong trai xay dung T qudc, Trai phiéu Chinh phu do
Ngan hang Phat trién Viét Nam (trude day 13 Quy hd trg phat trién) duoc Thi tudng
Chinh phu chi dinh phat hanh;
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+ Trai phiéu dugc Chinh phii bao l1anh gém: Trai phiéu do Ngan hang Phat trién
Viét Nam phét hanh duoc Chinh phu bao lanh thanh toan 100% gia tri gbc, 14i khi dén
han; Trai phiéu do Ngan hang Chinh sach xi hoi phat hanh duoc Chinh phi bao lanh
thanh toan 100% gia tri goc, 13i khi dén han;

+ Trai phiéu Chinh quyén dia phuong do Uy ban nhan dan thanh phd Ha Noi va
Uy ban nhan dan thanh phd Ho Chi Minh phat hanh;

+ Trai phiéu Chinh phu bang ngoai té (trong trudng hop td chirc tin dung da sir
dung hét gidy to co gia cap I va II)

+ Cac gidy to c6 gia khac do Théng doc Ngan hang Nha nudc quy dinh trong
tung thoi ky.

Nhu vay, tai cap vén dudi hinh thirc cho vay cam ¢ ¢6 quy dinh vé diéu kién
cac gidy to co gid dugc chip nhan 1am tai san cAm cb thong thoang hon so voi hinh
thirc chiét khau, tai chiét khau gidy to c¢6 gia do ¢ hinh thirc nay, cac gidy to co gia chi
13 tai san bao dam cho khoan vay va van thudc quyén so hitu ctia cac to chirc tin dung
xin vay, tao su linh hoat, chi dong cho cac to chuc tin dung khi tham gia hoat dong
cho vay cam cb. Ngoai ra, @& md rong kha niang diéu tiét tién té cua Ngan hang Nha
nude, nim 2005, Ngin hang Nha nudc dd ban hanh Quyét dinh s6 1909/QD-NHNN
ngay 30/12/2005 vé viéc cac to chire tin dung stir dung mot sb loai trai phiéu trong céac
giao dich tai cip vn cuia Ngan hang Nha nudc, theo d6 danh muc gidy to c6 gia dugc
str dung trong giao dich cho vay cam c¢6 duoc mé rong, bao gdm cac trai phiéu do Quy
hd trg phat trién, Trai phiéu UBND Thanh phé Ha Noi va Thanh phd Ho Chi Minh
phéat hanh.

- V& han mirc cho vay cam cb va lai sudt cho vay cam cd.

Han mirc cho vay cam c6 13 tong sb tién tdi da ma Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam c6 thé cho vay cam c6 trong quy hodc trong nam.

L3i sut cho vay cam c¢6 do Thong ddc Ngan hang Nha nuéc quy dinh va diéu
chinh pht hgp véi muc tiéu ciia chinh sach tién té trong timg thoi ky, d6 14 13i suat tai
cap von duoc dung dé tinh va thu 14i trén sé no gdc thuc té khi Ngan hang Nha nudc
Viét Nam cho vay cam c.

Lai suat va han muc cho vay cAm c¢b duoc xac dinh phu hop v61 muc tiéu cua

chinh sach tién t¢. Nhin chung, day la quan h¢ tin dung dua trén nhu cau von cta céc
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t6 chirc tin dung nham cung ng von ngan han va phuong tién thanh toan cho céc to
chtrc tin dung nén Ngan hang Nha nudc chi yéu diéu tiét dua vao 13i suat tai cap von,
con han mirc cho vay cam ¢ khong qué ctng nhéc nhu hinh thire chiét khiu, tai chiét
khau gidy to c6 gia boi vay 13i suat chiét khdu bao gio cling thap hon 14i suét tai cap
von. Truong hop khoan vay bi qua han do t6 chire tin dung xin vay khéng c¢6 ngudn tra
ng khi dén han thanh toan thi chuyén sang no qua han va phai ap dung lai suat phat
qua han bang 150% lai suat cho vay cAdm cd trong ting thoi ky.

Ngan hang Nha nudc Viét Nam va to chire tin dung xin vay s& thoa thuan vé
thoi han cho vay va xac dinh cac ky han trd ng trén co sé muc dich ctia khoan vay va
thoi han thanh toan con lai cta cac gidy to c6 gia duoc chip nhan cam cd, nhung thoi
han cho vay tdi da khong qua 1 nam.

- Quy dinh vé hinh thirc thdu chi va cho vay qua dém dp dung trong thanh todn
dién tu lién ngdn hang

“Thau chi trong thanh toan dién tir lién ngan hang 1 viéc cac ngan hang dugc
chi vuot s6 du co trén tai khoan tién guri thanh toan cua minh m¢ tai S& giao dich
Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong ngay thanh toan.

Cho vay qua dém trong thanh toan dién tur li€n ngan hang la viéc Ngan hang
Nha nudc Viét Nam cho cac ngan hang vay c6 bao dam bang cam cb cac gidy to c¢6 gia
trong khoang thoi gian tinh tir cudi ngdy 1am viéc hom trude dén 8 gio 30 phit ngay
1am viéc lién ké tiép theo” [34, Piéu 2]. P4i voi hinh thirc nay, khi 1a thanh vién truc
tiép tham gia hé thong thanh toan dién tir lién ngan hang, cic ngan hang dugc thau chi
dé bu dap thiéu hut von thanh toan tam thdi han trong ngdy trong thanh toan dién tr
lién ngan hang, dén cubi ngay lam viéc, néu ngan hang khong du sd du dé tat toan
khoan thau chi thi cdc ngan hang dugc Ngan hang Nha nudc cho vay qua dém dé tat
toan khoan thau chi d6. Hinh thic tai cap von nay dugc diéu chinh bang Quyét dinh
04/2007/QD-NHNN ngay 22/01/2007 vé viéc thau chi va cho vay qua dém ap dung
trong thanh toan dién tir lién ngan hang.

Nhu vay, thuc chét day 1a mot hinh thue tai cép von cua Ngéan hang Nha nudc
d6i voi cac ngan hang 1a thanh vién truc tiép tham gia hé théng thanh toan dién tir lién
ngin hang nham dap Gmg phan vén thiéu hut tam thoi trong thanh toan dién tir lién

ngan hang, 1a mot hinh thirc cho vay c6 tai san cam c6 d€ bao dam tién vay. Khi ngan
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hang thiéu vbn trong tai khoan tién giri thanh toan ma khong thé bd sung von tir ngudn
vbn cua chinh ngan hang hoic théng qua cac giao dich trén thi truong tién té thi hé
thong thanh toan dién tir lién ngan hang tu dong ting so tién tdi da bang 95% gia tri tai
san cam cd trong tai khoan tién giri thanh toan cia cua ngan hang dé thuc hién 1énh
thanh toan. Khi vén trong tai khoan tién gui thanh toan cta ngan hang duoc bo sung
thi hé thng thanh toan tir dong trich tra khoan thau chi. Dén cudi ngay 1am viéc, sé du
tai khoan tién giri thanh toan khong du dé tat toan khoan thau chi thi hé théng thanh
toan dién tir lién ngan hang ty dong chuyén khoan thdu chi chua dugc tat toan sang
khoan cho vay qua dém va ngin hang phai chiu lai vay qua dém. Sang ngay lam viéc
lién ké tiép theo, ngan hang thuc hién tra no gbc va lii cho vay qua dém cho S& giao
dich Ngan hang Nha nudc Viét Nam, truong hop ngan hang chua tra hét ng qua dém,
khoan no vay qua dém con lai dugc chuyén thanh khoan thau chi cta ngay 1am viéc
d6. Sau 2 ngay lam viéc tiép theo ké tir ngdy khoan cho vay qua dém phat sinh ma
ngan hang khong thanh toan hét no vay qua dém, Ngin hang Nha nudc théng bao yéu
cAu ngan hang tra ng, sau 2 ngay lam viéc tiép theo ké tir ngay thong bao ma ngan
hang van khong tra hét no vay qua dém thi Ngan hang Nha nuéc xtr 1y tai san cam cb
dé thu no vay qua dém va xem xét xo4 tén ngan hang d6 trén hé thong thanh toan dién
tir lién ngan hang. Do vay, day 1a hinh thic tai cap von ciia Ngan hang Nha nudc véi
thoi han cho vay rat ngidn nham dap Gmg phan vén thiéu hut tam thoi trong thanh toan
dién tur lién ngan hang.

- V& d6i twong duoc thdu chi va cho vay qua dém theo quy dinh 1 cic ngan
hang 1a thanh vién truc tiép tham gia hé thong thanh toan dién tir lién ngan hang co tai
san cam co.

- V& tai san bao dam tién vay, theo quy dinh ctia phap lut hién hanh, tai san
cam cd cho khoan thau chi va vay qua dém cua cac ngan hang bao gom:

+ Tin phiéu Kho bac Nha nudc;

+ Tin phiéu Ngan hang Nha nuéc;

+ Trai phiéu Kho bac Nha nudc;

+ Trai phiéu cong trinh trung wong;

+ Cong trai xay dung T6 qubc

+ Trai phiéu Chinh pht do Quy Hd trg phat trién phat hanh truéc khi Quy Hd
trg phat trién dugc to chirc lai thanh Ngan hang Phat trién Viét Nam, Trai phiéu Chinh

67



phil do Ngan hang Phat trién Viét Nam duoc Thu tuéng Chinh phu chi dinh phat hanh
va Trai phiéu Chinh phu do Ngan hang Phat trién Viét Nam phat hanh dwgc Chinh phu
bao lanh thanh toan gdc, 14i khi dén han;

+ Trai phiéu chinh quyén dia phuong do Uy ban nhin dan thanh phé H6 Chi
Minh va Uy ban nhan dan thanh phé Ha N@i phat hanh;

+ Cac gidy to c6 gia khac do Théng dbc Ngan hang Nha nuée quy dinh trong
ting thoi ky 4p dung cho cic giao dich tai cAp vén ciia Ngan hang Nha nudc Viét
Nam.

- biéu kién chép nhén d6i véi tai san cam co:

+ Ngan hang xin vay 13 nguoi thy huong (d6i voi gidy to co gia ghi danh) hodc
12 nguoi nam giit hop phap (d6i voi gidy to co gia vo danh);

+ Gidy to ¢6 gia noi trén co thoi han con lai tdi thiéu 1a 10 ngay;

+ Pugc cam cd, thanh todn cho Ngan hang Nha nudc véi tu cach 1a ngudi thir 3
theo quy dinh ctia phap ludt va cam két ctia ngudi thy hudng;

+ Truong hop gidy to c6 gia ghi s6 phai ¢6 xac nhan va bao dam cia to chuc c6
trach nhiém thanh toan d6i véi gidy to ¢ gid d6 vé viéc sé thanh toan cho Ngan hang
Nha nudc Viét Nam khi cadc ngan hang c6 ng dén han chua thanh toan;

- Vé mirc thau chi va cho vay qua dém, theo quy dinh cta phap luat hién hanh
mirc thdu chi bang phan von thanh toan thiéu hut thuc té trong giao dich thanh toan
dién tir lién ngan hang nhung tong murc thau chi khong vuot qua 95% gia tri gidy td co
gia cAm cd. Mirc cho vay qua dém bang s du thau chi thyc té tai thoi diém cudi ngay
1am viéc nhung khong vuot qua 95% gia tri gidy to ¢ gid cam cb.

- V& 14i sudt cho vay qua dém, muc 14i suat cho vay qua dém do Ngan hang Nha
nuéc Viét Nam quy dinh phu hop v6i muc tiéu ciia chinh sach tién té trong timg thoi
ky.

3.1.2. Quy dinh vé lii sudt tdi cdp von

Tai cap von 1a mot cong cu quan trong dé Ngan hang Nha nude thyc hién chinh
sach tién t& qudc gia, trong d6 truc tiép 1a viéc Ngan hang Nha nude st dung 13i suét
cap von va han mirc tai cap von. Trong diéu kién han murc tai cap von di duge phan bo
phtt hop cho cac ngén hang, viéc Ngan hang Nha nudc ting hay giam lai sudt tai cap

von s€ han ché hoac khuyén khich cac ngan hang tham gia hoat dong tai cap von véi
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Ngan hang Nha nudc, qua d6 thu hep hodc md rong kha nang cung ung tin dung cho
nén kinh té cia cac ngan hang. Do vay viéc xac dinh va cong b 14i suat tai cap von
pht hop véi cung va cdu tién té trén thi truong cd ¥ nghia quan trong ddi véi viée thuc
hién muc tiéu cua chinh sach tién té nham diéu tiét lugng tién cung tmg qua kénh tin
dung. Dé diéu chinh 14i sut tai cap von, Ngan hang Nha nude ban hanh cac quyét dinh
vé 1ai suat chiét khau, 14i suat tai cap von trong timg thoi ky. Theo cac quy dinh phap
luat hién hanh vé hoat dong tai cfip von, ¢6 hai loai 13i suat dugc sir dung khi Ngan
hang Nha nudce thuc hién hoat dong tai cép von:

- Lai suat chiét khau: 13 13i suat Ngan hang Nha nudc ap dung dé tinh so tién
thanh toan khi thuc hién chiét khiu gidy to c6 gia. Loai 14i suat nay dugc sir dung khi
Ngan hang Nha nudc tai cip von dudi hinh thic chiét khau, tai chiét khiu gidy to co
gia. Khi nhan chiét khau hodc tai chiét khau gidy to co gid cua cic ngan hang, Ngin
hang Nha nuéc khong thanh toan theo dung ménh gia cia cac gidy to c6 gid ma trir di
mot mire chiét khau (hodc tai chiét khau) nhéat dinh chinh 13 muc 1ai suat chiét khau
(hodc 14i suét tai chiét khau). Thong thuong 13i suat chiét khau 13 muc 14i suit thap
nhat trén thi truong tién té qua d6 cac ngan hang c6 thé tiép can v6i ngdn von tin dung
ngén han tor Ngan hang Nha nudc mdt cach thuan loi.

- Lai sut tai cap von: 1a 14i suat cho vay caAm cb dung dé tinh va thu 13i trén s6
ng gdc thuc t& khi Ngan hang Nha nudc cho vay cim cb. Loai 13i suit nay duogc st
dung khi Ngan hang Nha nuéc tai cap von dudi hinh thirc cho vay cam cd. Pay chinh
la gia ca ctuia khoan tin dung cua cac ngan hang khi di vay ctia Ngan hang Nha nudc, la
co s& dé cac ngan hang xac dinh 1i suat kinh doanh.

Céc loai 13i sudt nay déu do Ngan hang Nha nudc xac dinh va coéng bd, ching
duogc diéu chinh phu hop véi muc tiéu cia chinh sach tién té trong ting thoi ky, thong
qua viéc Ngan hang Nha nudc ban hanh cac quyét dinh vé viéc diéu chinh 1ai suét
chiét khiu, 1i suit tai cap von.

Ngoai hai loai 14i suat chii yéu d6, trong hoat dong tai cap von con hinh thanh
mot s loai 131 suat khac co lién quan nhu 13i suit phat qua han trong cho vay cam cd,
131 suat cho vay qua dém. Cac loai 13i suat nay dugc Ngan hang Nha nuéc quy dinh

trong timg trudng hop tai cip von cu thé.

69



3.1.3. Quy dinh vé cdc gidy to cé gid dwoc siv dung trong hoat dpng tdi cip

V& nguyén tic, hoat déng tai cap von ciia Ngan hang Nha nuéc 1a hoat dong
cho vay ddi voi cac ngan hang dua trén nguyén tic cip tin dung c6 bao dam. Do vy
khi hinh thanh quan hé tai cap vén giira Ngan hang Nha nudc voi cac ngan hang bao
gid ciing lién quan dén tai san dic biét d6 1a cac gidy to co gia hodc véi tu cach 1a tai
san bao dam tién vay hodc véi tu cach 1a hang hoa trong trao ddi. Tuy nhién tai cip
vbn ¢o lién quan truc tiép téi viéc 1am ting hodc giam lugng tién cung ung cho luu
thong va 1 cong cu dé Ngan hang Nha nudc thyc hién chinh sach tién té cho nén dbi
v6i loai tai san nay s& c¢6 quy dinh dic biét vé diéu kién. Cac quy dinh phap luat vé
hoat dong tai cip von hién nay khi dwa ra quy dinh vé cac gidy to c6 gia déu bao gdm
cac diéu kién:

- Céc gidy to c6 gia phai thudc sé hitu hop phap cta cac ngan hang;

- Puogc chuyén nhugng, cdm cb hodc duge thanh toan cho Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam véi tu cach 13 nguoi thir ba theo quy dinh cta phap ludt va cam két cua
nguoi thu huong (1a cdc ngan hang xin vay);

- Thoa mén cac quy dinh vé thdi han. (Vi du trong hinh thirc chiét khau, truong
hop chiét khiu toan bo thoi han con lai cia gidy to ¢ gia, thoi han con lai cua gidy to
c6 gia 1a 91 ngay, truong hop chiét khau c6 ky han thi thoi han con lai cia gidy to co
gia phai dai hon thoi han Ngan hang Nha nudc chiét khau, hodc dbi véi gidy to c¢o gia
dai han 14 tai san cam c6 trong hinh thtc cho vay cam c thi thoi han thanh toan con
lai ctia gidy to c6 gia do6 toi da dén 2 nam).

Hién nay phap luat quy dinh céc gidy to c6 gia trong giao dich tai cip von bao
gdm cac gidy to c¢6 gia nhu tin phiéu Kho bac Nha nudc, tin phiéu Ngan hang Nha
nudc, trai phiéu Chinh phu, trai phiéu Chinh quyén dia phuong. Do vay céc loai tai san
nay duoc quy dinh cu thé boi ting van ban nhu Luat Cac céng cu chuyén nhugng nim
2005; Nghi dinh ctia Chinh phii s6 01/2011/NB-CP ngay 05/01/2011 vé viéc phéat hanh
trai phiéu Chinh phu, trai phiéu dugc Chinh phil bao 1anh va trai phiéu Chinh quyén
dia phuong... Nhin chung céc gidy to c6 gia 1a tai san trong quan hé tai cap vén déu la
nhiing gidy to ¢6 do an toan rat cao, gan nhu khong c6 rui ro, duoc hinh thanh trén co
so tin dung Nha nudc. Do vy phap lut hién hanh dwa ra cac quy dinh rat chit ch& vé
cac loai gidy to co gia d6 nhu quy dinh vé chu thé phat hanh, cac to chiic bao lanh, dai

1y phat hanh, muc dich st dung...
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Céc hinh thuc tai cap von ctia Ngan hang Nha nuéc 1a hinh thtc cap tin dung c6
bao dam, vi vay trong quan hé tai cip vbn giita Ngan hang Nha nuéc v6i cac ngan
hang bao gid ciing lién quan t6i cac tai san bao dam, d6 1a cac gidy to co gia duoc
chap nhan. Piéu nay lam nay sinh mot yéu cau tat yéu 1 phai diéu chinh cac quan hé
phat sinh trong viéc luu ky gidy to c6 gia tai Ngan hang Nha nudc, xir Iy tai san cAm
cd trong cho vay cam c6. Do d6, lién quan dén hoat dong tai cap von ciia Ngan hang
Nha nude con ¢b cac quy dinh vé luu ky gidy to 6 gia tai Ngan hang Nha nudc, xir 1y
tai san cAm cb cua cac ngan hang vay von tai Ngan hang Nha nuéc, tao co s¢ phap 1y
thuan loi cho hoat dong tai cAp von ctia Ngan hang Nha nudc.

- V& luu ky gidy to c6 gid tai Ngan hang Nha nuéc, khach hang tham gia céac
nghiép vu thi trudng tién té nhu cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to co gia, chiét
khau, thau chi va cho vay qua dém... Ngan hang Nha nuéc s& thyc hién quan 1y, luu
giit, bao quan gidy to c¢6 gia va thuc hién cac quyén vé sé hitu gidy to co gia cua khach
hang luu ky theo dé nghi cta khach hang luu ky tai tai khoan gidy to c6 gia luu ky.
Khi phat sinh cdc nhu cau chiét khau gidy to co gia, khach hang guri Ngan hang Nha
nude danh muc gidy to c¢6 gia dé nghi chiét khau, Ngan hang Nha nudc kiém tra, xac
nhan gidy to co gia di diéu kién tham gia nghiép vu chiét khau. Khi khach hang luu ky
duge Ngan hang Nha nude chap thuin cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to co
gia, nghiép vu thau chi va cho vay qua dém, cin c vao cac chimg tir hop 1&, Ngin
hang Nha nuéc thuce hién chuyén gidy to co gia tir tai khoan gidy to ¢ gia luu ky cua
khach hang luu ky sang tai khoan gidy td c6 gia cAm c6 dé thuc hién cac nghiép vu
nay.

- V& xir Iy tai san cam c6 ctia cac ngin hang vay vén tai Ngan hang Nha nuéc,
theo quy dinh tai Quyét dinh s6 648/2003/QD-NHNN cua Théng déc Ngan hang Nha
nudc ngay 24 thang 6 nam 2003 vé viéc ban hanh quy dinh vé xir Iy tai san cam c6 cta
cac ngan hang vay von tir Ngan hang Nha nudc, khi dén ky han tra ng ma cac ngan
hang khong tra dugc no thi Ngan hang Nha nudc thyc hién xir 1y tai san cam cd trong
hinh thirc cho vay cAm c6 hodc thau chi va cho vay qua dém dé thu hdi no gbc va 13
ng vay cta cac ngan hang theo nguyén tic cong khai, thuan tién, bao dam quyén va loi
ich ciia cac bén, tiét kiém chi phi va phu hop véi diéu kién thyc té cua thi truong tién
t¢. Theo d6, d6i véi tai san cam cb 1a cac gidy to c6 gia da dén han thanh toan, Ngan
hang Nha nudc xem xét chip thuan cho cac ngan hang thyc hién thanh toan véi to

chtrc phat hanh gidy to c¢6 gia hodc cac ngan hang phai chuyén giao ngay quyén sé hitu
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tai san cam c6 cho Ngan hang Nha nudc dé yéu cau to chirc ¢o trach nhiém thanh toan
gidy to ¢ gia dang cam cd tai Ngan hang Nha nudc thanh toan truc tiép cho Ngan
hang Nha nuéc theo nghia vu ma nguoi thy hudng da cam két. P6i véi tai san cam cb
1a gidy to co gia chua dén han thanh toan, Ngan hang Nha nudc xem xét chap thuin
cho cac ngan hang thuc hién theo mot trong cac phuong thire xir 1y sau:

- Chiét khau gidy to c6 gia tai Ngan hang Nha nudc;

- Ban giéy to co gia cho td chure tai chinh — tin dung trén thi truong tién té;

- Chuyén giao quyén s hiru gidy to c¢6 gia cAm cb cho Ngan hang Nha nuée dé
thay thé nghia vu tra no.

Ngoai ra, lién quan dén hoat dong tai cip von ctia Ngan hang Nha nudc con cd
cac quy dinh phéap luat diéu chinh hoat dong dau thau trai phiéu Chinh phu tai Ngan
hang Nha nudc, hoat dong thanh todn dién tir lién ngan hang. Cac quy dinh nay ciing
g6p phan tao co s& phap 1y thuan loi cho Ngan hang Nha nuée khi thue hién hoat dong
tai cap von.

Tém lgi, trong hoat dong ciia Ngan hang Nha nudc dé thuc hién chiic ning cia
minh, tai cap von 13 mot hoat dong c6 ¥ nghia quan trong. N6 déng vai tro 1a mot kénh
cung mg tién 1anh manh va an toan ctia Ngan hang Nha nuéc cho nén kinh té, vira 1a
mot cong cu diéu tiét qua d6 Ngan hang Nha nudc thuc hién chinh sach tién té, 6n
dinh luu thong tién té trong nén kinh té c¢6 hiéu qua cao. Ngan hang Nha nudc Viét
Nam trén thuc té ngay cang chu trong sir dung va hoan thién cong cu nay véi cac hinh
thire tai cip von dugc phap luat quy dinh da dang, cu thé véi cac diéu kién 16 rang, phu
hop véi ddc thu didu kién nén kinh t& dat nuéc. Cung voi cac cong cu gian tiép khac
nhu du trit bt budc va nghi¢p vu thi truong ma, tai cép von cung cac quy dinh vé tai
cap von dang khang dinh rd hiéu qua diéu tiét ciia minh ddi v6i nén kinh té, thyc thi
chinh sach tién t& qudc gia phtt hop vai théng 1& quéc té.

Dua trén co s& cac quy dinh phap ludt vé nghiép vu tai cip von, trong cong tac
diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc thoi gian gan ddy da dan hinh
thanh duoc céac tin hiéu dan dit thi trudong, phdn anh dugc dong thai ciia Ngan hang
Nha nudc thong qua cong cu 1ai suat. Theo do, 13i suat tai cip von va Idi suat tai chiét
khéu duoc lva chon 1a cong cu chinh sach chinh yéu trong viéc truyén dan tin hiéu toi
thi truong nham kiém soat lam phat, ha nhiét thi trudng tin dung. Hai l4i suat chinh

sach nay lién tuc dugc diéu chinh phu hop véi tinh hinh kinh té véi vai tro tao khung
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13i suat dinh hudng cho 14i suét thi trudng md va l1ai suat lién ngan hang. Xu hudng
diéu hanh nay 13 mot budc tién tich cuc ciia Ngan hang Nha nudc trong cong tac diéu
hanh 14i suét, tirng budc co cu lai cac mirc 11 suat cho phu hop véi thong 1& qudc té,
gitip cho Ngan hang Nha nudc thyc hién tot hon vai trd ngudi cho vay cudi ciing cua
minh, dé)ng thoi ngan chan dugc su y lai va lam dung nguén von gid ré cua mot $6
ngan hang thuong mai tir Ngan hang Nha nuéc, dong thoi, cic murc 13i suit nay ciing
da phat duoc tin hi¢u diéu hanh chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc va thuc
hién twong d6i tot vai tro 13 13i sudt dinh hudng trén thi truong.

Cung voi viée diéu chinh 13i suat chiét khau tro thanh 13i suat san, Ngan hang
Nha nuéce di thue hién phan bo han mirc chiét khau cho tat ca cic ngan hang, qua d6
nghiép vu chiét khdu dugc diéu hanh nhu mot kénh hd trg von thudng xuyén tir Ngan
hang Nha nuéc. Trong khi d6, nghiép vu cho vay c6 bao dam bang cam cd gidy to c6
gia ap dung i suat tai cap von 13 muc 13i suat tran dé Ngan hang Nha nudc ting budc
thuc hién vai trd ngudi cho vay cudi cung trén thi truong lién ngan hang. Tuy vay, lai
sut tai cap von va 1ai suat chiét khau di duoc quy dinh & cac mic khac nhau, nhung
cong cu sir dung dé vay cam c6 va chiét khau, cling nhu co ché tiép can hai hinh thirc
tai cip von nay van co ban c6 nhitng diém gidng nhau, do v6i muc tiéu kiém soat khdi
lugng nén Ngan hang Nha nude chua du lyc dé can thiép thi trudng thong qua cho vay
tai cip von khi thi trudng c6 bién dong manh vé 14i suat dé on dinh 13i suit nén vai tro
clia cong cu tai cdp von trong qua trinh kiém soat va diéu tiét tién té con han ché, thé
hién 13 cong cu nay dién ra khong thudng xuyén, sb luong ngan hang thuong mai tham
gia tai cip von khong nhiéu. Mic du quy dinh hién hanh khong ¢ sy phan biét giira
cac ngan hang nhung trén thue té Ngan hang Nha nudc van chi yéu thuc hién tai cp
von cho cac ngan hang thuong mai Nha nudc, nhiéu to chtrc tin dung it duoc tai cép
von do khong du cac diéu kién tai cap von.

Ban chét ctiia nghiép vu tai cAp von 1a quan hé tin dung c6 bao dam giita Ngan
hang Nha nudc va cac t6 chirc tin dung, do vay, cac quy dinh phap luat phai chit ché
vé quyén va nghia vu cta cac chi thé, quy dinh rd vé trinh tu, thi tuc va quy dinh da
dang héa cac gidy to c6 gia duoc sir dung trong giao dich thi cong cu tai cip vén méi

phat huy tét hiéu qua trong diéu hanh chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc.
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3.2. Phap luat diéu chinh nghiép vu thi trudng mé cia Ngian hang Nha
nudéc Viét Nam

Diéu 15 Luat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam quy dinh “Ngan hang Nha nudce
thuc hién nghiép vu thi trudng mo thong qua viéc mua, ban gidy to co gia ddi voi t6
chtrc tin dung”.

V& ban chat, nghiép vu thi truong mé 13 hoat dong Ngan ha ng Nha nude mua,
ban gidy to c6 gia trén thi truong tién té, didu hoa cung - cau vé gidy to co gid, gay anh
huong dén khéi du trit cia cac ngan hang thuong mai, tir 46 tic dong dén kha ning
cung Ung tin dung cua cac ngan hang thuong mai thong qua d6 Ngan hang Nha nudc
tryc tiép lam thay doi khdi luong tién trong nén kinh té. Nghiép vu thi truong mé do
Ngan hang Nha nudc khdi xuéng, khac vai nghiép vu tai cap von thi lai do cac to chirc
tin dung c6 nhu cau vay von chu dong khoi xudng, do vay Ngan hang Nha nude c6 thé
thue hién nghiép vu thi truong mo theo dinh ky hodc vao cac thoi diém can thiét. Cong
cu nay dugc thuc hién theo cac nguyén tac thi truong, khong co tinh bt budc, khong
gdy cham tré vé mat hanh chinh. Ngan hang Nha nudc ¢ thé diéu chinh vén kha dung
clia cac to chirc tin dung & quy mé 16n hay nho, voi thoi han ngan hay dai tuy theo
quyét dinh mua ban nhiéu hay it gidy to c6 gia va thoi han mua ban 13 ngin hay dai.
Trén thyuc té, nghi¢p vu thi truong mé cd tinh an toan cao vi cac giao dich trén thi
truong mé hau nhu khong gip rii ro xét trén ca goc do cua Ngan hang Nha nude 1an
cac to chirc tin dung boi co sé bao dam cila cac giao dich trén thi trudng 14 cac gidy to
c6 gid, cd tinh thanh khoan cao va khong c6 rui ro tai chinh.

Véi nhitng wu thé do, nghiép vu thi truong md dd sém duoc nghién ciru trién
khai & Viét Nam tir khi xdy duyng mé hinh ngén hang hai cap. Tuy nhién, nghiép vu thi
truong mo véi tu cadch 1a mot cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia chi dugc
chinh thic trién khai ¢ Viét Nam ké tir khi Thong ddc Ngan hang Nha nuéc phé duyét
Dé 4n trién khai nghiép vu thi truong mo theo quyét dinh s6 340/1999-QD-NHNN14
ngay 30/9/1999.

Vao giai doan dau chuyén sang nén kinh t& van hanh theo co ché thi truong,
chung ta chwa du cac diéu kién can thiét dé ap dung cong cu ndy béi mudn st dung
nghiép vu thi trudng mé can phai c6 duge cac diéu kién vé kinh té va phap luat nhat
dinh, phai c6 hang hda cho thi truong. Do vay, Ngan hang Nha nudc chi thyc hién mot
s6 nghiép vu mang tinh chit cta nghiép vu thi trudng mé nhu t6 chic dau thau tin

phiéu Kho bac, trai phiéu Kho bac va phat hanh tin phiéu Ngan hang Nha nuéc dé rat
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tién tir luu thong vé khi can thiét. Sau mot thoi gian nghién ciru kinh nghiém quéc té
cling nhu chuan bi cac didu kién can thiét, ngay 12/7/2000, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam da chinh thirc dua cong cu nghiép vu thi truong mo vao hoat dong. Viéc thuc
hién nghiép vu thi truong md danh ddu mot sy chuyén bién quan trong trong diéu hanh
chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

Co s& phap 1y ctia nghiép vu thi trudng mé hién nay trude hét duge ghi nhan tai
Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010. Nhan thue dugce uu thé cta nghiép vu
thi trudng mé trong diéu hanh chinh sach tién t& qudc gia, ngay tir khi méi dua vao
van hanh, cong cu nghi¢p vu thi truong mo da sém duge xac dinh 1a mot cong cu
chinh sach tién té hiéu qua va quan trong. Do vay, co s& phap 1y cho viéc van hanh
nghiép vu thi truong mé ciing dugc hinh thanh twong dbi dong bo. Dé nghiép vu thi
truong md dugc van hanh cé hi¢u qua trudce hét can tao lap mot hé théng quy dinh
phap luat déng bo diéu chinh cac hoat dong cu thé sau:

+ Quy ché quan 1y vén kha dung;

+ Quy ché phat hanh gidy t& co gid va cac loai gidy to co gid sir dung trong giao
dich nghiép vu thi truong mo;

+ Quy ché hoat dong nghiép vu thi trudng ma.

Ngan hang Nha nudc quyét dinh viéc dua tién hay rut tién trong luu théng qua
nghiép vu thi trudng mo phai cin ctr vao vén kha dung cia toan hé théng ngan hang.
Vi vay, viéc quan 1y va du bao von kha dung nham phuc vu cho viéc diéu hanh hoat
dong thi truong maé 1 yéu cau cap thiét, duoc diéu chinh bai Quy ché quan 1y vén kha
dung ban hanh kém theo Quyét dinh s6 37/2000/QD-NHNN.

Quan 1y von kha dung 1a sy kiém soat cia Ngan hang Nha nuéc d6i véi sy thay
d6i tién gur i cua cac td chire tin dung tai Ngan hang Nha nude va théng qua viée st
dung cac cong cu cua chinh sach tién té dac biét 1a nghi¢p vu thi truong mé dé tac
dong vao kha ning thanh toan cua cac t6 chirc tin dung nhdm da t duoc muc tiéu chinh
sach tién t& qudc gia trong ting thoi ky . [25, Diéu 1]. Pay la co so phap 1y dé Ngan
hang Nha nudc thyc hién chirc ning bao dam an toan hoat dong ngan hang va hé théng
cac t6 chire tin dung. Can clr vao viée quan 1y von kha dung , Ban diéu hanh nghiép vu
thi trudng mé cua Ngan hang Nha nuée c6 thé quyét dinh cach thic can thiép cua
Ngan hang Nha nudc thong qua nghiép vu thi trudng mo, cu thé:

- Truong hop dy bao von kha dung ciia cac to chire tin dung trong ky 16n hon

v6n kha dung can duy tri cia cac t6 chirc tin dung thi Ngan hang Nha nudc xem xét
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quyét dinh hat vén kha dung thira thong qua viéc ban cac gidy to c¢6 gia trén thi truong
mo.

- Truong hop du bao von kha dung cua cac t6 chire tin dung trong ky nhé hon
v6n kha dung can duy tri ciia cac t6 chirc tin dung thi Ngan hang Nha nudc xem xét
quyét dinh bom vbn kha dung cho cac t6 chic ti  n dung théng qua viéc mua lai cac
gidy to co gia ngin han cua cac td chirc tin dung trén thi truong mo.

Ban chit ctia nghiép vu thi truong md 13 nghiép vu mua , ban cac gidy to c6 gia
gilta mot bén chu thé 1a Ngan han g Nha nudc voi chu thé bén kia la cac td chuc tin
dung, trong d6 Ngan hang Nha nudc dong vai tro 1a ngudi diéu hanh hoat dong cua thi
truong, thong qua d6 thuc hién chinh sach tién té quoc gia . Cong cu nghiép vu thi
truong mo duge Ngan hang Nha nude st dung dé tac dong gian tiép vao von kha dung
clia cac to chirc tin dung nham bom thém tién (Ngan hang Nha nudc mua cac gidy to
c6 gia cia cac to chire tin dung) hodc hut tién (Ngan hang Nha nudc ban cac gidy to co
gia cho cac t6 chuc tin dung ) ra khoi luu thong . Luong tién trong luu thong duoc dua
ra hay rat vao thong qua cong cu nghiép vu thi truong mo luén duge can dbi voi luong
gidy to c6 gia trong giao dich. Dé tao lap quy ché phéap 1y viing chéc cho nghiép vu thi
treong mo, Ngan hang Nha nudc ban hanh cac quy dinh cu thé vé cac loai gidy to co
gia sir dung trong giao dich nghiép vu thi trudng md ciing nhu diéu kié n cac gidy to co
gia duogc giao dich trong nghi¢p vu thi truong mé.

Quyét dinh s6 11/2010/QD-NHNN ngay 6/1/2010 vé danh muc gidy to c6 gia
dugc su dung trong cac giao dich cua Ngan hang Nha nudc la co so phap ly bao dam
tinh an toan ctia cac giao dich thong qua thi truong mé  , thong qua do gdp phan bao
dam tinh chinh x4c clia cac quyét dinh diéu hanh chinh sach tién té qubc gia .

Trén co s& cu thé hoa Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam ndim 2010, nhdm
hudng dan cac chu thé tham gia thuc hién cac giao dich trén thi truong mo , Ngan hang
Nha nudc ban hanh Quyét dinh s6 01/2007/QB-NHNN ngay 5/1/2007 ciia Thong dbc
Ngan hang Nha nudc vé viéc ban hanh Quy ché nghiép vu  thi truong mé va Quyét
dinh s6 27/2008/QD-NHNN ngay 30/9/2008 ciia Théng déc Ngan hang Nha nudc vé
viée stra ddi, bo sung mot sé diéu cua Quy ché nghiép vu thi truong mo ban hanh kém
theo Quyét dinh s6 01/2007/QD-NHNN ngay 05/01/2007 ctia Théng déc Ngan hang
Nha nudec.

Nhu véy c6 thé thiy rang vé co ban , hé théng vin ban quy pham phap lut quy
dinh vé nghiép vu thi truong md da dugc hinh thanh twong d6i dong bd , bao dam sy

van hanh tréi chay cta nghiép vu thi truong mé cia Ngan hang Nha nude tir khau phat
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hanh gidy to c6 gia , giao dich ngan han cac gidy to c6 gia ciing nhu hoat dong can
thiép ciia Ngan hang Nha nudc trén thi thuong mé . Dudi sy diéu ch inh cia cac quy
dinh phap luit nay , cac chu thé thuc hién cac giao dich gidy to ¢ gia thuan tién  , an
toan thong qua d6 Ngan hang Nha nuéc thuc hién chinh sach tién té qubc gia.

No6i dung diéu chinh phap luat ddi voi nghi¢p vu thi truong mo ¢ Viét Nam hién
nay gom cac quy dinh vé cac chu thé tham gia thi truong mo , quy dinh vé cac gidy to
c6 gia duoc sir dung trong nghiép vu thi truong mé va cac quy dinh vé phuong thire
giao dich trén thi truong mo.

3.2.1. Quy dinh vé chu thé tham gia thi truwong mo

Thi trudng mé 1a thi truong mua ban ngan han cac gidy to co gida |, trong do su
tham gia cua Ngan hang Nha nudc nhdm tac dong dén khéi lwong tién cung ing dé
thyc hién chinh sach tién t& qudc gia . Hoat dong mua , ban cta cac chi thé trén thi
truong mo cac gidy to co gia sé quyét dinh luong tién trong luu thong . Vi vay dé tao
co s6 cho nghiép vu thi truong md van hanh c6 hiéu  qua, phap luat vé nghiép vu thi
truong md trude hét quy dinh vé chu thé tham gia thi truong md, bao gém:

- Ngan hang Nha nuoc

Ngan hang Nha nudc tham gia thi trudng mé véi vai tro la chi thé quan ly , diéu
hanh hoat d6 ng cua thi trudng thong qua Ban diéu hanh nghiép vu thi truong mo
Ngan hang Nha nudc 1a co quan ¢ thim quyén soan thao va ban hanh Quy ché nghiép
vu thi trudng mé, xét duyét hd so va két nap cac thanh vién cua thi tr uong, t6 chic cac
giao dich mua, ban cac gidy to c6 gia trén thi trudng nham bao dam tinh an toan , chinh
xac cua nghiép vu thi truong mo . Ngoai vai tro do, Ngan hang Nha nudc con tham gia
thi trudng mé voi tu cach 1a thanh vién tham gia cac hoat dong mua, ban gidy to co gia
vai cac thanh vién khac cua thi truong . Tuy nhién hoat dong mua ban cua Ngan hang
Nha nudc trén thi truong mé khong phai vi muyc tiéu loi nhuén ma vi muyc tiéu on di nh
tién t&, thong qua d6 thuc hién chinh sach tién té qubc gia . Vi vdy, Ngan hang Nha
nude hoan toan cé thé chu dong trong khi thuc hién cac giao dich cia minh , can mua
gidy to co gia dé gia tang luong tién cung tng hay  cén ban gidy to c¢6 gia dé giam
luong tién cung timg Ngan hang Nha nudc déu 6 thé thyc hién theo y mudn chu quan
cua minh nén nghiép vu thi trudong mo ludén dugc coi la cong cu dac bi¢t quan trong

trong diéu hanh chinh séach tién té qubc gia.

77



- Ngdn hang thiong mai va cdc té chire tin dung phi ngan hang

Céc ngan hang thuong mai 13 chi thé chi yéu va thuong xuyén cua thi truong
mo, duoc coi 1a khach hang chu yéu ciia Ngan hang Nha nudc tro  ng hoat dong mua ,
ban cac gidy to ¢6 gia . Thong qua chu thé nay , tién duoc dwa v a0 hay rat ra khoi luu
thong. Quy ché nghiép vu thi truong mo ban hanh kém theo Quyét dinh  01/2007/QP-
NHNN ngay 5/1/2007 cua Théng déc Ngan hang Nha nuée (duogce sira ddi, bd sung
mot s diéu theo Quyét dinh sé 27/2008/QD-NHNN) quy dinh:

Thanh vién tham gia nghiép vu thi trudng mé 1a cac t6 chirc tin dung duoc
thanh 1ap va hoat dong theo Luat Céc t6 chirc tin dung c6  du diéu kién quy dinh tai
Diéu 5 Quy ché nghiép vu thi truong md . Céc t6 chire tin dung dwoc cong nhan 1a
thanh vién tham gia nghiép vu thi trudng mé khi ¢6 du cac diéu kién sau:

+ C6 tai khoan tién giri tai Ngan hang Nha nudc (So giao dich Ngan hang Nha
nudc hodc Ngan hang Nha nude chi nhanh tinh, thanh phd);

+ C6 di cac phuong tién can thiét dé tham gia nghiép vu thi truong mdg;

+ C6 gidy dang ky tham gia nghiép vu thi trudng ma.

Céc to chure tin dung c6 du cac diéu kién trén dugc Ngan hang Nha nudc cip
gidy cong nhén la thanh vién tham gia nghiép vu thi truong md . Hién nay, cac chi thé
tham gia thi truong mo duge Ngan hang Nha nudc cong nhan bao gom : 05 ngan hang
thwong mai nha nudc, 32 ngan hang thuong mai ¢ phan, 01 ngan hang lién doanh, 07
chi nhanh ngan hang nudc ngoai va 04 cong ty tai chinh. [44]

Nhuw vy, co6 thé thdy quy dinh phap luat hién hanh vé thanh vién tham gia  thi
truong mo twong d6i day du va 1o rang , tao co sd phap 1y cho cac to chire tin dung ¢
du diéu kién va c6 nhu cau c6 thé dang ky trd thanh thanh vién tham gia thi truong
mo, ting tinh sb6i dong cua thi truong , gép phan nang cao hiéu qua , hiéu luc cla
nghiép vu thi truong mo trong viée diéu hanh luong tién trong luu thong cia Ngan
hang Nha nudc.

3.2.2. Quy dinh vé cac gidy to ¢ gia dwoc st dung trong giao dich nghiép vu
thi truong mo

Nghiép vu thi truong mo vé ban chét 1a hoat dong Ngan hang Nha nudc mua
ban cac gidy to c6 gia v6i chu thé bén kia 1a cac td chirc tin dung , thong qua d6 Ngan

hang Nha nudc tryc tiép lam thay doi khdi lwong tién trong luu thong.

78



Viéc mua ban gidy to ¢ gia gitra Ngan hang Nha nudc voi cac t6 chire tin dung
trén thi truong mo nham tac dong truc tiép toi luong tién cung tng . Dé thuc sy phat
huy hiéu qua cua nghiép vu thi trudng md thi thi trudng tién té can dap tng nhitng yéu
t6 can thiét nhu : s6 luong va chét luong gidy to ¢ gia , cac thanh vién tham gia thi
truong phai c6 du diéu kién va co so vat chat k§ thuat , trinh d6 quan 1y vén kha
dung... Tuy nhién, yéu t& dic biét quan trong dé hinh thanh thi truong la cac gidy to
co gia dugce st dung voi tu cach 1a hang hoa giao dich trén thi truong.

V& nguyén tic, luong tién dua vao luu thong hay rat ra khoi luu tho ng qua cong
cu nghiép vu thi truong mé duge can dbi voi luong gidy to ¢6 gia duoc giao dich
thong qua nghiép vu thi truong md, chinh vi vy s6 luong va chat lugng gidy to c6 gia
dugc su dung trong giao dich nghiép vu  thi trudng md dong vai tro quan trong , gop
phan quyét dinh viéc diéu hanh chinh sach tién té thong qua cong cu nghiép vu thi
truong mo. Ciing vi vdy, phap luat quy dinh cang chi tiét chat ché vé cac gidy td c¢6 gia
duoc su dung trong giao dich nghiép vu thi trrong mo cang bao dam tinh an toan , hiéu
qua trong viéc diéu hanh chinh sach tién té thong qua cong cu nghiép vu thi trudng
mo.

Céc gidy to c6 gia duogc str dung trong giao dich ng hiép vu thi trudng mé hién
nay duoc quy dinh cu thé tai Quyét dinh sé 11/2010/QD-NHNN vé danh muc gidy to
c6 gia duoc sur dung trong cac giao dich ctia Ngan hang Nha nuéc , theo d6 Ngan hang
Nha nudc quy dinh céc loai gidy to c6 gia duoc sir dung trong giao dich nghiép vu thi
truong mo bao gom:

- Tin phiéu Ngin hang Nha nwéc

Tin phiéu Ngan hang Nha nuéc ra doi tir naim 1999 trén co so Quyét dinh sb
362/1999/QD-NHNN1 ngay 08/10/1999 cua Théng doc Ngan h ang Nha nude vé viée
ban hanh “Quy ché phat hanh tin phiéu Ngan hang Nha nudc”.

Tin phiéu Ngan hang Nha nuéc 1a chting khoan ngin han do Ngan hang Nha
nudc phat hanh, xac nhan nghia vu tra ng ctia Ngan hang Nha nudc vé i chu so htru tin
phiéu [23, Diéu 1]. Pay 1a loai tin phiéu do Ngan hang Nha nudc phat hanh nhiam thuc
hién cac myc tiéu cua chinh sach tién té va phat trién thi trudng tién té nén no la cong
cu chu dong hon cho Ngan hang Nha nudc. Ké tir khi ra doi, cac tin phiéu Ngan hang
Nha nudc da dugc phat hanh véi ky han ngay mét da dang hon , hinh thirc phat hanh c6

thé 1a ching chi hodc ghi s6 voi ménh gia ti thiéula 100 triéu ddng, cac thanh vién
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tham gia d4u thau tin phiéu Ngan hang Nha nudc duoc gidi han 1a cac to chirc tin
dung.

Do tin phiéu Ngan hang Nha nudc khi phat hanh da tac dong ngay dén luong
tién lvu thong nén thoi gian qua Ngan hang Nha nude da ta n dung triét dé cong cu nay
phuc vu muc tiéu diéu hanh chinh sach tién t¢. Trong diéu kién Viét Nam, khi cac hang
hoa trén thi treong mé con cé han thi tin phiéu Ngan hang Nha nudc thoi gian qua da
tro thanh mot cong cu d ac luc trong diéu hanh chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha
nuée khi can thyc hién muyc tiéu thit chat tién ¢ , kiém ché lam phat (trong ntra dau
nam 2008, khi ma nén kinh té lam phat cao , nguén von kha dung trong cac ngan ha ng
thuong mai khong con du thira thi viéc phat hanh 20.300 ty dong tin phiéu Ngan hang
Nha nudc bat budc da giap Ngan hang Nha nude thuc hién kha tot muc tiéu nay  [36].
Tuy nhién ddi vi tin phiéu Ngan hang Nha nuéc , khi ban hanh cac vin ban quy pham
phap luat diéu chinh , Ngan hang Nha nuéc quy dinh viéc phat hanh mang ning y chi
chu quan, dit ra cac bién phap thuc hién theo phuong thirc bat budc hoic dau thau
khéi lwong voi mire 13i suat 4n dinh tir trude khong phu hop vi 131 suat thi truong nén
da lam han ché tac dung cua loai hang hoa nay trong nghiép vu thi truong mo .

- Trdi phiéu Chinh phii

Trai phiéu Chinh phi 13 loai trai phiéu do Bo Tai chinh phat hanh nham huy
dong von cho ngin sach nha nudc hodc huy dong von cho chwong trinh, dy 4n dau tu
cu thé thudc pham vi dau tu cua nha nude [5, Piéu 2]. Muc dich cia viéc phat hanh
trai phiéu Chinh phu 13 nham huy dong von dé bu dip thiéu hut Ngan sach Nha  nudc,
dau tu xdy dung cac cong trinh , dy an trong diém hodc dé xay dyng thuc hién cac
chuong trinh muc tiéu ciia Chinh phu . Nguén thanh toan trai phiéu Chinh phu chu yéu
ttr Ngan sach Nha nude hodc ngudn vén thu hoi try ¢ tip tir cac cong trinh duoc dau tu
ttr nguon vén phat hanh trai phiéu Chinh phii mang lai, do vay c6 d6 an toan cao.

Trai phiéu Chinh phu duogc str dung trong nghiép vu thi trudng mé theo Quyét
dinh s6 11/QD- NHNN bao gom:

+ Tin phiéu Kho bac 1a loai trai phiéu Chinh pht c6 ky han 13 tuin, 26 tuin
hodc 52 tuan va dong tién phat hanh 1a dong Viét Nam. Cac ky han khac cia tin phiéu
kho bac do Bo Tai chinh quyét dinh tuy theo nhu cau sir dung vén va tinh hinh thi
truong nhung khong vuot qua 52 tuan [5, Diéu 10]. Tin phiéu Kho bac giao dich trén

nghiép vu thi treong mé hién nay duoc phat hanh théng qua du thau tai Ngin hang
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Nha nudc. Ddi véi cac to chire tin dung thi ddy 1a kénh dau tu hap dan vi  dau tu tin
phiéu Kho bac thi khong co riii ro , tinh thanh khoan cua tin phiéu Kho bac rat cao nén
d& chuyén dbi thanh tién mat khi can thiét , vi vay no dong vai trd 1a khoan du trit vén
kha dung can thiét cua to chirc tin dung. DPbi voi Ngan hang Nha nudc , tin phiéu Kho
bac 1a mdt cong cu tai chinh quan trong trén thi truong tién té vi thudc tinh cta no 1a
tinh thanh khoan cao . Tin phiéu Kho bac duoc Ngan hang Nha nuéc sir dung nhu 13
hang hoa chu yéu trong cac cong cu diéu hanh chinh sach tién té ciia minh nhu nghiép
vu thi trudng md, nghiép vu chiét khau, tai chiét khau va cho vay cam cb.

+ Trdi phiéu Kho bac 13 loai trai phiéu Chinh phu c6 ky han tir mot nam tré 1én
va déng tién phat hanh la déng tién Viét Nam hodc ngoai té tu do chuyén doi [5, biéu
10].

+ Trdi phiéu cong trinh trung wong 1 loai trai phiéu Chinh phu c6 ky han 1
nim tré 1én do Kho bac Nha nudc phat hanh , nham huy dong vén theo quyét dinh cua
Thu tuéng Chinh pha cho cac du an thudc ngudn von dau tu cia Ngan sach trung
wong da ghi trong ké hoach nhung chua dugc b tri vén ngan sach trong nim . Viée
phat hanh trai phiéu cong trinh trung wong gdp phan lam phong pht , da dang hoa cac
loai hinh trai phiéu giao dich trén thi trudng . Trai phiéu cong trinh trung wong duoc sir
dung trong giao dich nghiép vu thi truong mé vira nang cao tinh thanh khoan cua trai
phiéu chin h phu, vira tao thun loi thu hut thém cac thanh vién tham gia vao thi
truong, nang cao kha nang diéu tiét thi truong tién té ciia Ngan hang Nha nudc.

+ Céng trdi xdy dung Té quoc 14 loai trai phiéu Chinh phu c6 ky han tir mot
nam tré 1én, dong tién phat hanh 1a déng Viét Nam va duoc phat hanh nham huy dong
ngudn von dé dau tu xay dung nhitng coéng trinh quan trong quéc gia va cac cong trinh
thiét yéu khac phuc vu san xuét, doi sé)ng, tao co s& vat chat, k¥ thuat cho dat nude [5,
Piéu 10].

+ Trdi phiéu Chinh phit do Ngédn hang phdt trién Viét Nam  (trude day la Quy
hé tro phat trién ) dwoc Thi twong Chinh phu chi dinh phat hanh 13 loai trai phiéu
chinh phu ¢6 ky han tir 1 nam trd 1én do t6 chirc dwoc Thu tudng Chinh phu chi dinh
phat hanh nham huy dong vén dé dau tu theo chinh sach cia Chinh phu . K& tir nim
2002 dén nay, Quy hd tro phat trién (nay la Ngan hang Phat trién Viét Nam ) da duoc
Chinh phii chi dinh va cho phép phat hanh trai phiéu Chinh phi (tréi phiéu dau tu) dé

81



huy dong von dau tu theo chinh sach cua Chinh phu ; tri phiéu c6 ky han 1 nam tro
1én, phat hanh dé huy dong vén cho timg muc tiéu kinh té , vira dap tng kip thoi cho
cac chuong trinh muc tiéu da duoc hoach dinh |, vira gop phan tao 14p moi truong dau
tu hip dan, gop phan phat trién thi trudng trai phiéu Chinh pht va thi trudng tai chinh.

- Trdi phiéu dwoc Chinh phii béo lanh:

Trai phiéu duoc Chinh phu bao lanh 12 loai trai phiéu do doanh nghiép , to chirc
tai chinh, tin dung, ngén hang chinh sach ctia nha nuéc thude ddi twong quy dinh tai
Diéu 32 Luat Quan 1y no céng phat hanh va dugc Chinh phu bao lanh thanh toan  [5,
Diéu 2]. Truong hop t6 chirc phat hanh khéng thuc hién dugc nghia vu thanh toan (gbc
va 1ai) thi khi dén han , Chinh phu sé& chiu trach nhiém tra ng thay cho t6 chirc phat
hanh bao gdm:

+ Trai phiéu do Ngan hang Phat trién Viét Nam phat hanh dugc Chinh phu bao
lanh thanh toan 100% gia tri gbc, 13i khi dén han;

+ Tréai phiéu do Ngan hang chinh sach xa hoi phat hanh dugc Chinh phu bao
lanh thanh toan 100% gia tri gbc, 14i khi dén han.

- Trdi phiéu chinh quyén dia phwong ' 13 loai trai phiéu do Uy ban nhan dan
tinh, thanh phd truc thudc Trung wong phat hanh nham huy dong von cho cong trinh
du 4n dau tu cia dia phuong [5, Diéu 2]. Trai phiéu chinh quyén dia phuong phat hanh
nham muc dich dé huy dong von dap ing nhu ciu phat trién kinh t& , vin hoa, xa hoi
cuia ting dia phuong . Hién nay, trai phiéu chinh quyén dia phuong 14 hang hoa trong
giao dich nghiép vu thi truong mo la trai phiéu do Uy ban nhan dan thanh phd Ha N 6i
va Uy ban nhéan déan thanh phé H6 Chi Minh phat hanh.

Nhin chung, cac gidy to c6 gia duoc sir dung trong giao dich nghiép vu thi
truong mo hién nay duoc quy dinh twong d6i da dang voi cac diéu kién 6 rang doi vai
ting loai gidy to co gia. Tuy nhién trén thyc té, cac giao dich nghiép vu thi truong mé
thoi gian qua chi chu yéu duge thyc hién thong qua mot sb loai gidy to c¢o gia nhat
dinh 1a tin phiéu Kho bac Nha nudc va trai phiéu K ho bac Nha nudc thoi han 2 dén 3
nam va mot so trai phiéu cong trinh giao théng , thiy loi. Quy dinh hién hanh vé gidy
td co gia van con mot s6 ndi dung chua hop ly vé ky han phat hanh , 1am giam tinh hip
dan cla cac gidy to co gia trong giao dich . Vi du, ddi véi tin phiéu Kho bac Nha nuéc,
loai hang hoa chu yéu trong cac cong cu diéu hanh chinh sach tién té thi hién nay quy

dinh vé ky han cua tin phiéu gdbm cac loai 91 ngay, 182 ngay, 273 ngay, 364 ngay
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nhung cha yéu 1a loai 364 ngay, néu dimg trén goc 6 huy dong von cho dau tu phat
trién thi ky han cua tin phiéu 1a qua ngin , néu ding trén goc do thi truong vén ngén
han thi ky han tin phiéu 1a dai hon so v6i ky han cta cac hang hoa khac trén thi truong
nay nén tinh thanh khoan khong cao , khong c6 quy dinh vé cac loai tin phiéu Kho bac
ky han ngan dé thu hiit cdc nha dau tu s¢ hitu nham muc dich mua ban trén  thi trudng
tién t&, thong qua do ting luong hang hoa trong giao dich nghiép vu thi truong mo
Bén canh d6, trong diéu kién nghiép vu thi truong mo ngay cang tham gia nhiéu hon
trong viéc diéu tiét luong tién cung Ung thi q uy dinh vé gidy to c6 gia st dung trong
giao dich la chua phu hop vdi thong 18 qubc té , chua tao duoc ddy du co so phap ly
nham da dang hoa hang héa giao dich trén thi truong nham tao nhiéu co hdi tét cho
cac thanh vién trong viéc lya chon gidy to co gia dé tham gia giao dich.

3.2.3. Quy dinh vé phwong thirc thwc hi¢n nghiép vu thi truong mo

Phuong thirc thuc hién nghiép vu thi trrong mo hién nay dugc quy dinh tai
Quyét dinh s6 01/2007/QD-NHNN ngay 05 thang 11 nim 2007 ctia Ngan hang Nha
nudc vé viéc ban hanh Quy ché nghiép vu thi truong mo , Quyét dinh nay dugc stra
d6i, bd sung mot s diéu boi Quyét dinh ciia Ngan hang Nha nuéc sb  27/2008 QD-
NHNN ngay 30 thang 9 nim 2008 vé viéc stra d6i, bo sung mot sé diéu cua Quy ché
nghiép vu thi truong mo ban hanh kém theo Quyét dinh ~ 01/2007/QB-NHNN. Theo
quy dinh cua phap luat hién hanh , giao dich nghiép vu thi truong mo gitra Ngan hang
Nha nudce va cac to chire tin dung dugc thuc hién theo 2 phuong thirc:

- Mua hodc bdn han (giao dich khéng hoan lai)

“Mua han 1a viéc Ngan hang Nha nu6c mua va nhin quyén so hiru gidy to co
gia tir to chtrc tin dung, khong kém theo cam két ban lai gidy to c6 gia.

Ban han 1a viéc Ngan hang Nha nudc ban va chuyén giao quyén so hiru gidy to
c6 gia cho to chirc tin dung, khong kém theo cam két mua lai gidy to c6 gia” . [33, Diéu
2]

Trén thuc té , néu muc tiéu chinh sach tién t& d dugc xac dinh cu thé | co thé
dinh lwong duoc, Ngan hang Nha nude s& can thiép ngay bang viéc ban han hodc mua
han dé tic dong dén khdi tién voi thoi han dai hon, 6n dinh hon.

- Bdn va cam két mua lai (giao dich cé ky han)

Phuong thirc nay dugc thuc hién nhu sau:
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+ Truong hop Ngan hang Nha nudc ban cac gidy to co gia ma minh dang nam
giit cho cac thanh vién cua thi truong, Ngan hang Nha nude chuyén giao quyén s¢ hiru
gidy to ¢ gia cho t6 chire tin dung , dong thoi cam két s& mua lai va nhan lai quyén so
hitu gidy to c6 gia d6 sau mot thoi gian nhat dinh;

+ Truong hop cac t6 chirc tin dung 1a thanh vién cta thi truong ban cac  gidy to
c¢6 gia cho Ngan hang Nha nudc , Ngan hang Nha nuéc mua va nhan quyén sé hiru
gidy to c6 gia tur t chirc tin dung , dong thoi to chire tin dung cam két s& mua lai va
nhan lai quyén s hitu gidy to co gia d6 sau mot thoi gian nhat dinh.

Trén thuc t&, néu muc tiéu chinh sach tién t& xac dinh co tinh chat tam thoi , chi
nham lam thay ddi co chu du trir tién t& , tao diéu kién cho cac td chire tin dung linh
hoat hon trong vi¢c diéu chinh co ciu du trix dé phuc vu tdt nhat cho yeu cau kinh
doanh, Ngan hang Nha nudc sé mua hodc ban cac gidy to co gia duoc chuyén giao tam
thoi tir cac t6 chire tin dung sang Ngan hang Nha nudce hodc nguoc lai va sau mot thoi
gian nhét dinh theo cam két thi quyén s hitu lai duoc chuyén vé chu so hitu ban dau
Thuc chit day 1a mét hinh thirc tin dung giita Ngan hang Nha nudc va cac t6 chire tin
dung c6 bao dam bang cac gidy td ¢6 gia . Vi vdy phuon g thirc giao dich nay doi hoi
cac quy dinh phéap luat diéu chinh chat ché |, rang budc nghia vu thi hanh cac cam két
cua céc bén trong giao dich.

Giao dich mua hodc ban cac gidy to co gia gitra Ngan hang Nha nudc voi cac t6
chirc tin dung 1a thanh vién cua thi truong déu duoc thuc hién thong qua hinh thirc dau
thau. Viéc t6 chirc giao dich theo phuong thirc ddu thau thé hién rd tinh thi truong
trong quan hé giira Ngan hang Nha nudc véi cac to chirc  tin dung, loai bo cac yéu th
cht quan, mot chiéu trong giao dich, tao sy cong bang cho moi thanh vién tham gia thi
truong dau thdu cling nhu nhu tao diéu kién dé thic day canh tranh hop phap va lanh
manh. Nghiép vu thi trudng mé p dung hai hinh thire dau thau:

+ DAu thau khbi luong: 1a viée xét thau trén co s& khoi luong du thau cta cac to
chtrc tin dung, khéi luong gidy to co gia Ngan hang Nha nudc can mua hodc ban va 1ai
suat do Ngin hang Nha nudc thong bao. [33, Diéu 2]

+ P4u thau 13i sudt : 1a viéc xét thau trén co s& 13i suat du thau , khéi luong du
thau cua cac to chirc tin dung va khi luong gidy to co gia Ngan hang Nha nudc can

mua hodc ban. [33, Diéu 2]
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Céc quyét dinh cia Ngan hang  Nha nudc trong viée diéu hanh nghiép vu thi
truong mo dugc thue hién thong qua Ban diéu hanh nghiép vu thi truong mé . Ban diéu
hanh nghiép vu thi trudng mé c6 thim quyén quyét dinh cic ndi dung chi yéu trong
phién giao dich nghiép vu thi truong mé bao gdm:

- Khéi luong gidy to co gia can mua hodc ban tinh theo gia thanh toan giira
Ngan hang Nha nudc voi td chuic tin dung;

- Quyét dinh thong bao hoidc khong thong bao khdi lugng gidy to ¢ gia  Ngan
hang Nha nudc cdn mua hodc can ban trude mdi phién déu thau;

- Cac loai gidy to ¢6 gia can mua, ban;

- Ty 1¢ giao dich cua cac loai gidy t& ¢ gié;

- Phuong thirc dau thau;

- Phuong thirc xét thau;

- Thoi han cua giao dich mua, ban c6 ky han;

- Lai suit mua hodc ban.

Quyét dinh cta Ban diéu hanh nghiép vu thi truong mod ¢6 anh hudng quan
trong dén viéc sir dung thanh cong cong cu nghiép vu thi truong mé trong diéu hanh
chinh sach tié n t&. Piéu nay doi hoi cac quy dinh phap luat diéu chinh vé quy trinh
nghiép vu, vé nguyén tic hoat dong ciia Ban diéu hanh nghiép vu thi truong mo phai
day du, chi tiét, rd rang va rang budc trach nhiém cua Ban didu  hanh nghiép vu thi
trrong mo trong viéc tuan thu cac quy dinh c6 lién quan.

Nhin chung, cac quy dinh phap luat vé quy trinh nghiép vu thi trudng mé hién
nay tai Quyét dinh 01/2007/ QD-NHNN va Quyét dinh 27/2008/QD-NHNN tuong d6i
0 rang, chat ché, tao co s& cho Ngan hang Nha nudc st dung hi¢u qua cong cu nay
trong diéu hanh chinh sach tién t¢ . Dén nay, Ngan hang Nha nudc da diéu hanh chu
dong, linh hoat hiéu qua céng cu nghiép vu thi truong mo ¢ ung véi cac cong cu chinh
sach tién té khac , budc dau da kiém ché lam phat va thuc hién c6 hiéu qua cac muc
tiéu cua chinh sach tién té. Luong tién cung ing va rat vé qua nghiép vu thi truong mo
ctiia Ngan hang Nha nudc cung cac chinh sach diéu tiét vi mé khac di mang lai tin hiéu
dang mung cho nén kinh té . Tuy nhién, cac quy dinh diéu chinh nghiép vu thi truong
mo du phu hop véi thong 1& qudc t& nhung chua thuc sy phi hop véi dicuk — ién thyc
tidn & Viét Nam . Thoi gian qua , nhdm 6n dinh th trudng va tao sy canh tranh lanh

manh gifta cac thanh vién trong cac phién dau thau , phap luat quy dinh phuong thirc
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d4u thau khéi luong dé xét thau, qua do tao diéu kién cho tit ca cac thanh vién dy thau
déu trang thiu. Tuy nhién, do cac thanh vién 1a cac t6 chirc tin dung c6 quy mé 16n , s&
hiru lugng gidy to c6 gia 10n nén khéi lugng tring thau trong ting phién chiém ty 1¢
16n, vu thé trong d4u thau thuong thudc vé ngan hang thuong mai 16n lam cho cac t6
chtre tin dung ¢ quy mé nho tring thau véi khdi lugng kha khiém tén , khong du nhu
ciu tién mit nén phai vay lai  cac ngin hang thuwong mai lén di trng thau trén thi
truong lién ngan hang voi 13i suat cao hon . Pay cling 1a mot nguyén nhan lam cho cac
t6 chire tin dung nho ngay cang phu thudc vao cac to chirc tin dung 16n , gay tac dong
khong tét ti su phat trién cta thi truong 1i én ngan hang. Dé khic phuc tinh trang nay ,
Ngan hang Nha nudc can nghién ciru bd sung cac quy dinh nhdm phan nhom thanh
vién trong d4u thau.

Mic du nghiép vu thi trudng md cé muc tiéu 1a didu tiét von kha dung hang
ngay ciia cac to chire tin dung, tuy nhién diéu hanh nghiép vu thi trudng mé ciia Ngan
hang Nha nudc con mot sd han ché nhu: hang hoa trén thi truong con chua da dang vé
chung loai va thoi han, chil yéu 1a tin phiéu kho bac va tin phiéu Ngan hang Nha nudc;
thanh phan tham gia thi trudng md chi yéu 1a cac ngan hang thuong mai nha nudc;
céc mirc 13i sudt nghiép vu thi truong mé hinh thanh ¢ cac phién dau thau khong phai
hoan toan hinh thanh do quan hé cung cau trén thi truong. Trong nhiéu trudng hop,
Ngéan hang Nha nudc con can thiép vao 13i suit thi truong bang viée dua ra muc 1ai
suat thong bao, mang tinh 4n dinh va nhitng thoi diém 1ai suat thi trudng vuot qua gidi
han mong mudn cta Ngan hang Nha nudc. Theo ddi thong tin vé dién bién thi truong
mo duoc Ngan hang Nha nudc Viét Nam cong bd cho thiy cac phién dau thau thi
truong md c6 sd luong thanh vién tham gia dy thau rat it (phan 16n khong qua 10
thanh vién); hang hoa giao dich cha yéu chi 14 tin phiéu Ngan hang Nha nuéc, rd rang
phép luat chua tao duogc co sd cho viéc van hanh cong cu nghi¢p vu thi truong maé tréi
chay, hép dan cac thanh vién tham gia, mac du nghiép vu thi truong mé dugc xac dinh
1a cong cu diéu hanh chinh sach tién t& chu yéu.

Sy can thiét cua co ché diéu chinh gian tiép trong diéu hanh chinh sach tién té
nham bao dam diéu tiét lugng tién cung tmg mot cach chu dong  , linh hoat, dap tng
céc chi tiéu kinh té vi mo theo xu huéng hdi nhap quoc té va khu vuc da dugc chimg
minh mot cach r6 rang vé mat 1y thuyét va thuc t& dié u hanh. Dén nay, c6 thé néi Ngan

hang Nha nudc da kha thanh cong khi dua mot cong cu méi cta chinh sach tién té 1a
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nghiép vu thi truong md vao hoat dong . Viée xay dung co s¢ phap ly va to chirc thuc
hién cac vin ban quy pham phép luat diéu chinh nghiép vu thi truong md co ban la
phtt hop véi chuan muc va thong 18 qudc té . Tuy nhién, nhin tong quat, mot nghiép vu
nhay cam va linh hoat nhu nghiép vu thi truong mod , dé trd thanh céng cu  chi yéu
trong diéu hanh chinh sach tién t& qudc gia phai can tdi mot co so phap ly toan dién
ddng bo va thdng nhat ma hién nay phap luat vé linh vyc tai chinh ngan hang Viét
Nam chua dap ung du.

3.3. Phap luit didéu chinh cong cu dw trir bit budec  ciia Ngan hang Nha
nuéc Viet Nam

“Du trir bit budc 1a s6 tién ma t6 chire tin dung phai guri tai Ngan hang Nha
nuée dé thuc hién chinh sach tién té qubc gia”.[59, Piéu 14].

Trong qua trinh diéu h anh chinh sach tién t& , cong cu dy trir bat budc la mot
cong cu quan trong dé Ngan hang Nha nudc thyc thi chinh sach tién té va cho dén nay
n6 van phat huy tac dung . Trong diéu kién thj truong tién té con chua phat trié n, cac
ngan hang thuong mai khong dy trir du gidy to co gia dé tham gia nghiép vu thi truong
mo hodc tai cap von véi Ngan hang Nha nudc dé bao dam 6n dinh thanh khoan thi
cong cu dy trur bét budc la cong cu quan trong dé cac t chue tin dung thyc hién duy tri
du phong thanh khoan dé bao dam 6n dinh hé théng thanh toan . Bén canh d6, khi thuc
hién chinh sach tién té thit chit néu chi dwa vao cac cong cu nghiép vu thi truong mo
dé rut tién vé s& khé dat hiéu qua néu cac to chirc tin dung khong tham gia mua gidy to
c¢6 gia nhu trong giai doan 2007-2008, thi viéc diéu chinh ty 1& dur trit bt budc 14 bién
phap can thiét va hiéu qua, chu dong dé diéu hanh chinh sach tién té.

Trong hoat dong kinh doanh cia minh , cac t chtrc tin dung sir dung cac khoan
tién guri cua khach hang dé cho vay hodc dau tu . Néu nhu cac khoan vay déu co thoi
han, tham chi thoi han con ¢ th é kéo dai hon du kién vi dén han thu no c¢6 thé ngan
hang van khong thu dugc no , trong khi d6 dbi voi ngudn tién giri cua khach hang thi
cac ngan hang lai rat khé khan trong viéc kiém soat thoi han , ngay ca khi gui tiét kiém
¢6 ky han thi khach hang giri tién van c6 thé rat tién trudc khi dén han . Tinh trang tién
cho vay chua thu hdi vé nhung khach hang gtri tién lai c6 nhu cau rit tién trudc han la
hién tugng ludn co thé . Piéu nay ch o thay rai ro thanh khoan 1a mdi lo cuia cac ngén
hang thuong mai . Mt khac, trén thyc té, thoi han cho vay con dai hon thoi han cua

nguon tién gui nén nguy co rui ro cao hon . Khi rai ro thanh khoan xay ra , ngan hang

87



mat kha ning thanh toan, vi vay cac ngan hang thuong mai phai dé du trit bat budc dé
trg gitip trong thoi ky hoang loan . Thong qua viée thay dbi ty 18 du trit bat budc , Ngan
hang Nha nudc c6 thé tac dong vao ngudn duy trir cia cac to  chirc tin dung, thay doi
vbn kha dung cua céac td chirc tin dung va do vy, cong cu nay lam ting kha ning kiém
soat ciia Ngan hang Nha nuéc d6i véi qua trinh cung tng tién . Tac dong cua cong cu
du trir bit bude duge thue hién thong qu a viéc Ngan hang Nha nudc ban hanh cac
quyét dinh thay dbi ty 1& du trit bit budc theo luat dinh voi cac t6 chire tin dung  , nho
d6 tac dong ca vé khdi lwong va gia ca tin dung cua cac td chuc tin dung.

Nhu vay, ty 1 du trir bat budc mang tinh luat dinh, qua d6 Ngan hang Nha nudc
c6 thé budce cac t6 chire tin dung mé rong hay han ché tin dung , qua d6 quyét dinh t4i
luong tién trong luu thong pht hop voi myc tiéu cua chinh sach tién t¢ . Trong diéu
hanh chinh sach tién té , day 1a cong cu c6 tac dong manh dén qua trinh cung tng tién
tlly theo muc tiéu cta chinh sach tién té va tiy theo mirc von kha dung cta cac to chic
tin dung, Ngan hang Nha nudc co quyén quyé t dinh diéu chinh ty 18 dy trir bit budc va
cac t chirc tin dung c6 nghia vu phai thuc hién . Bén canh d6, cong cu nay con bao
dam sy canh tranh gitra cac ngan hang vi n6 dugc ap dung khéng phéan biét moi ngan
hang trong toan bo hé thdng , bao dam kha ning thanh toan cho cac ngin hang thuong
mai, gitp cac ngan hang thuong mai tranh duoc rii ro mat kha nang thanh toan .

O Viét Nam, c6 thé noi ré“mg cong cu duy trir bat bude da duoc hinh thanh tr nim
1988, sau khi thyc hién Nghi dinh  53/HPBT vé viéc ddi méi té chirc bd may cua hé
théng ngan hang. Tai Quyét dinh s6 16/NH-QP ngay 26/04/1988 quy dinh vé trinh tu
thanh 1ap va giao ké hoach tin dung trong hé thong ngan hang Viét Nam da hinh thanh
mot cong cu co tinh chat gidng nhu dy trir bat bude dudi tén goi “ky gui von” khi quy
dinh rang: “Nhidm bao dam kha ning chi tra cho khach hang , cc ngan hang chuyén
kinh doanh ky gtri mot pha n nguén von huy dong vao Ngan hang Nha nudc . Mirc ky
gtri ngudn von t6i dala 20% téng sb ngudn vén huy dong thuc té cudi ky trude” . Véi
quy dinh nay , viéc ky guri von chtl yéu nham bao dam kha ning chi tra cho khach
hang. Sau d6, cong cu du trir bit budc chinh thirc duoc xac dinh , st dung tir khi c6
Phéap 1énh Ngan hang nam  1990. Phdp Iénh Ngan hang nam 1990 quy dinh “Ngan
hang Nha nuéc ¢6 quyén bat bude cac t6 chirc tin dung duy tri ty 16 vén tbi thiéu du

trir bat budc trong ting thoi ky . Trién khai thyc hién quy dinh cua Phap 1énh ngan
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hang, Ngan hang Nha nudc da ap dung cong cu du trir bat budc trong hé thong ngan
hang va ban hanh céc vin ban hudng din quy ché du tri bat budc.

Tuong ti cac cong cu khac cua chinh sach tién té nhu tai cip von va nghiép vu
thi trudng mé, cong cu du trir bt bude cling dwgc ghi nhan tai Luat Ngan hang Nha
nuoc Viét Nam dudi goc d6 quy dinh mang tinh nguyén tic, va duoc huéng dan cy thé
vé nghiép vu tai cac van ban dudi luat do Ngan hang Nha nude Viét Nam thong qua.

Pé khang dinh vé du trit bit budc voi tu cach 1a mot cong cu diéu hanh chinh
sach tién t&, Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nim 2010 quy dinh: “Théng dbc
Ngéan hang Nha nudc quyét dinh viée st dung cong cu thuc hién chinh sach tién té
qudc gia, bao gdm tai cap von , 1i sudt, ty gia hdi doai, du trit bat budc, nghiép vu va
céc cong cuy, bién phap khac theo quy dinh cua chinh phu”. [59, Diéu 10]

Diéu 14 Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam quy dinh vé du trir bit budce.

“Dyr trir bat budc 1a s6 tién ma t6 chirc tin dung phai girit  ai Ngan hang Nha
nude dé thuc hién chinh sach tién té quic gia.

Ngan hang Nha nudc quy dinh ty 18 dy trir bit budc dbi véi timg loai hinh t6
chire tin dung va ting loai tién guri tai t6 chire tin dung nhdm thuc hién chinh sach tién
té qudc gia.

Ngan hang Nha nudc quy dinh viéc tra 13i dbi voi tién guri dy trix bat bude | tién
guri du trir bét budc cia ting loai hinh t6 chire tin dung ddi véi tung loai tién guri” . [59,
Diéu 14]

Trén co so quy dinh mang tinh dinh hudng vé cong cu du trir bt budc tai Luat
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam nam 2010, dé cu thé hoa cong cu duy tri bt budc va
huéng dan cac t6 chirc tin dung thyuc hién du trir bat budc , Ngan hang Nha nuéc ban
hanh Quyét dinh s6 581/2003/QD-NHNN ngay 09 thang 06 nim 2003 vé viéc ban
hanh Quy ché dy trir bat budc dbi véi cac to chirc tin dung . Quyét dinh nay quy dinh
chi tiét vé cong cu du trir bat budc , chi thé phai thyc hién duy trit  bat budc dudi su
quan 1y cta Ngan hang Nha nudc, cac loai tién giri phai tinh dy trit bat budc , cach tinh
du trir bat budc dé hudng dan thuc hién du trir bat budce cia cac to chirc tin dung ,
thong qua d6 Ngan hang Nha nudc thuc hién chinh sach tién t& qudc gia cho phu hop
trong ting thoi ky . Dé dap tng thuc tién quan ly Nha nudc vé tién té va hoat dong
ngan hang, Ngan hang Nha nudc ban hanh Quyét dinh s 1130/2005/QD-NHNN ngay

01 thang 08 nim 2005 vé viéc sira ddi , bo sung mot sb didu cua Quy ché du trir bt
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budc ddi véi cac to chire tin dung ban hanh theo Quyét dinh s6  581/2003/QD-NHNN
ngay 09/6/2003 cua Théng doc Ngan hang Nha nude . Dong thoi tac dong cia ¢ 6ng cu
du trit bat budc dén khdi luong tién cung img nham diéu hanh chinh sach tién té duoc
thyc hién théng qua viéc Ngan hang Nha nuéc diéu chinh ting hay giam ty 1& du trir
bét budc, cac quyét dinh nay duoc luat hdata icac Quyét dinh ciia Ngan hang Nha
nude Viét Nam vé diéu chinh ty 18 duy tri bit budc dbi voi cac to chire tin dung trong
ting ky du trir . Cac quy dinh vé dy trit bat budc cia Ngan hang Nha nude di duoc
didu chinh va b6 sung kip thoi, phu hop véi muc tiéu cia chinh sach tién té hang nam .
Cin cr vao dién bién trén thi truong tién t& , Ngan hang Nha nudc quyét dinh diéu
chinh linh hoat ty 1& dy trit bat budc dbi voi tién giri VND va ty 16 du trir bt budc dbi
v4i tién guri ngoai té, thong qua cac quyét dinh mang tinh ménh l1énh hanh chinh duogc
dit ra dya trén dién bién thyc tién thi truong tién té , viéc diéu hanh chinh sach tién té
cang dat hiéu qua cao , vira c6 tac dong diéu tiét lwong tién trong luu thong | vira thuc
hién sy quan 1y nha nudc vé hoat dong ngan hang ddi véi cac té chie tin dung.

pé cong cu du trir bét budc duoge van dung , phat huy vai tro diéu hanh chinh
sach tién té cua Ngan hang Nha nuéc , viéc diéu chinh bang phap luat ddi véi cong cu
nay phai hudéng téi 3 ndi dung:

- Quy ché du trir bt bude ddi voi cac to chire tin dung dé hudng din cac to
chtre tin dung thuc hién duy trit bat budc;

- Quy dinh diéu chinh ty 18 dy trix bat budc cho phu hop véi diéu kién thuc tién
trong tung giai doan;

- Quy dinh xtr ly vi pham dbi voi cac t6 chirc tin dung khong chip hanh dung ty
1& du trir bat budc duoc Ngan hang Nha nudc quyét dinh.

3.3.1. Quy dinh vé chui thé chip hanh dw triF bit bujc.

Luat Ngan hang Nha nude Viét Nam nam 2010 quy dinh: “Dy trit bat budc 1a
s6 tién ma t chirc tin dung phai gui tai Ngan hang Nha nudc dét hyc hién chinh sach
tién t& qudc gia. Ngan hang Nha nude quy dinh ty 1& dy trir bat budc déi voi timg loai
hinh t6 chirc tin dung va ting loai tién giri tai to chirc tin dung nham thyc hién chinh
sach tién té qudc gi a”. Trén co s d6, Quy ché du trit bit budc dbi voi cac t6 chire tin
dung ban hanh kém theo Quyét dinh 581/2003/QD-NHNN quy dinh chi tiét:

“Du trir bit budc 1a sb tién ma cac to chirc tin dung hoat dong tai Viét Nam phai

duy tri trén tai khoan tién gui thanh toan t ai Ngan hang Nha nudc . Déi twong thi hanh
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Quy ché du trit bit budc 1a cac t6 chire tin dung dwogc thanh 14p va hoat dong theo Luat
Céc t6 chuc tin dung” [27, Biéu 3].

Nhu vy the o quy dinh cta phap luat hién hanh , cha thé chap hanh du trit bat
budc dudi su quan 1y nha nudc ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam bao gdm

- T6 chirc tin dung : bao gdm ngén hang , t6 chirc tin dung phi ngan hang , t&
chure tai chinh vi m6, Quy tin dung nhan dén;

- T6 chirc tin dung ngan hang hién dién thuong mai tai Viét Nam, bao gdm ngan
hang lién doanh, ngan hang 100% vén nudc ngoai, chi nhanh ngan hang nudc ngoai.

Vi dbi tuong phai chap hanh d v trit bat budc bao gom toan bd cac to chire tin
dung thanh 13p va hoat dong tai Viét Nam theo quy dinh ctia phap luat hién hanh da
g6p phan ting hiéu qua diéu tiét cua cong cu du trit bat budc trong diéu hanh chinh
sach tién té, theo do, cac td chu tin dung thanh 13p va hoat dong theo phap luat Viét
Nam cung nhu cac chi nhanh ngan hang nudc ngoai , ngan hang lién doanh, ngan hang
100% vbn nude ngoai cling déu phai chap hanh nghia vu du  trit bt budc . Quy dinh
hién hanh ¢6 sy mo rong doi twong chap hanh dy trir bat budc hon trude diy , Thong tu
s6 11-NH5/TT ngay 6/7/1992 ciia Ngan hang Nha nudc hudng din thuc hién Quy ché
dy trir bat budc quy dinh tai Didu 1: Ddi tugng thi hanh quy ché du trit bit budc gom
tat ca cac ngan hang thuong mai qudc doanh , c6 phan, Ngan hang Pau tu va Phat trién
duoc cip gidy phép hoat dong méi hodc dang trong thoi gian diéu chinh vé td chic va
hoat dong dé dugc cp gidy phép méi (gom ca Chi nhanh ngan hang nude ngoai, Ngan
hang lién doanh hoat dong tai Viét Nam ) c6 huy dong tién giri bang dong Viét Nam .
Céc hop tac x4 tin dung & néng thén , cong ty tai chinh tru é¢ mét tam thoi chua phai
thyc hién quy dinh vé dy trit bat budc, sau d6 Thong tu sb 04/TT-NH1 ngay 19/9/1995
ctiia Ngan hang Nha nudc huéng dan thue hién quy ché du trit bit bude quy dinh tai
Diéu 1: Pdi tugng thi hanh quy ché du trir bat budc bao gom : Ngan hang thuong mai
qudc doanh; Ngan hang thuong mai ¢ phan d6 thi ; Chi nhanh ngan hang nudc ngoai ,
Ngéan hang lién doanh hoat dong tai Viét Nam ; Cong ty tai chinh . Ngan hang thuong
mai c6 phan nong th 6n, Hop tac xa tin dung , Quy tin dung nhan dan thi diém trudc
mat tam thoi chua phai thuc hién quy dinh vé dy trix bat budc.

Nhin chung, dudi goc 6 1a mot cong cu thuc hién chinh sach tién té qubc gia
viéc mé rong dbi twong chip hanh dy trit bit budc mot mit bao dam sy an toan cho hé

thdng cac t6 chirc tin dung , mit khac ting hiéu qua diéu tiét cua cong cu du trit bat
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budc. Tuy véy trén thuc té hién nay ngoai cac to chire tin dun g con c¢6 nhiéu loai hinh
t6 chire khac co huy dong tién gui nhu tiét kiém buu dién  (hinh thuc huy dong moi
ngudn tién nhan rdi trong cac tang 16p dan cu dugc thyc hién trén mang ludi buu chinh
vién théng cong cong nham mu ¢ dich bd sung ngudn vén dau tu phat trién cho cac du
an ctia Chinh phu, bao gom tiét kiém c6 ky han (gom ky han 3 thang. 6 thang, 12 thang
va 24 thang va tiét kiém giri gop ) ma phap luat dy trir bit budc hién hanh chu  a quy
dinh phai thyc hién nghia vu du trir bt budc . Piéu nay mot mit anh huong dén kha
nang thanh toan cua cac td chirc c¢6 huy dong tiét kiem , mat khéc lai anh huéng dén
kha ning huy dong vén cta hé thong céc to chirc tin dung va kha nang diéu tiét tién té
ctia cong cu du trit bt budc , do mot phan tién gui cuia nén kinh té khéng phai chiu dy
trit bat budc. Do vay, phap luat vé chu thé chap hanh duy trit bat budc can phai stra d6i
theo hudng quy dinh chit ché hon vé d6i tuong thuc hién dy trit bat budc cho pha hop
voi thuc tién.

3.3.2. Quy dinh vé nghiép vu xdc dinh dw tri¢ bit bugc doi vai cac té chirc tin
dung

Dé Ngan hang Nha nudc thuc hién sy quan ly nha nudc vé tién té va hoat dong
ngan hang ddng thoi dé cac t6 chirc tin dung chap hanh du trir bat bugc  , Ngan hang
Nha nuée ban hanh Quyét dinh s6 581/2003/QD-NHNN vé viéc ban hanh Quy ché dy
trir bat budc ddi voi cac to chire  tin dung va Quyét dinh s 1130/2005/QD-NHNN vé
viée stra d6i, bd sung mot sd diéu cua Quy ché du trir bit budc ddi voi cac to chire tin
dung ban hanh theo Quyét dinh 581/2003/QB-NHNN. Quy ché du trit bat budc ddi voi
cac to chirc tin dung quy dinh chi tiét v& nghiép vu xac dinh duy trir bit budc bao gom
co s tinh du trit bat budc ; quy dinh vé ky tinh du trir bat budc va ky duy tri dy trir bat
budc; phuong thirc duy tri du trir bit budc ¢ {ing nhu quy dinh vé viée tra 14i cho tién
duy tri dy trit bat budc.

+ Quy dinh vé co so tinh dir triF bt budc

Du trir bat budc duogc tinh toan trén cac co so sau:

Céc loai tién gtri phai tinh duy trit bt budc bao gdm:

- Dbi voi tién giri bang dong Viét Nam

Tién gui ciia Kho bac Nha nuéc;

Tién gtri cua khach hang;

Tién gui tiét kiém;
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Tién thu tir viéc phat hanh gidy to c¢6 gia , c¢6 ky han thudc loai phai du trir bat
budc.

- Pi voi tién giri bang ngoai té.

Nhu vay, phép luat hién hanh quy dinh co s¢ xac dinh du triv bét budc ddi voi
céc t6 chure tin dung 13 tién huy dong bang ddng Viét Nam va bang ngoai té & tat ca
cac ky han , bao gdbm cua Kho bac Nha nudc, tién gui cua khach hang trong nudc va
nudc ngoai, tién guri tiét kiém, tién thu duge tir phat hanh gidy to c6 gia.

+ Quy dinh vé cdch tinh dw tri bt budc cho ky duy tri dw trit bat budc

Du trir bat budc cho ky d uy tri du trit bat budc duoc tinh bang cach lay sé du
binh quén cac loai tién giri huy dong phai duy trit bat budc cta to chire tin dung trong
ky xac dinh du trix bat budc nhan véi ty 1€ du trir bat budc quy dinh cho tirn g loai hinh
t6 chire tin dung va cho tung loai tién gtri twong tmg . Trong qua trinh xac dinh du trix
bét budc ddi voi ting t6 chire tin dung c6 thé phat sinh thira thiéu du trit bit bude
(phan du trir thyc té 16n hon du trit trit bat budc trong ky duy tri du trir bit budc hodc
phan duy trit thyc té nho hon du trir bat budc trong ky duy tri du trir bat budc ) khi do,
Ngan hang Nha nudc ¢6 quy dinh tra 13i phan thira dy trit bat budc bang d6 ng Viét
Nam va ngoai té vao tai khoan tién guri thanh toan ciia Hoi s& chinh t6 chire tin dung
theo 1ai sut tién guri khong ky han do Théng doc Ngan hang Nha nudc quy dinh trong
ting thoi ky va nguoc lai , ¢6 hinh thirc ph at bang tién phan thiéu du trit bat budc cua
t6 chirc tin dung.

+ Quy dinh vé phwong thire duy tri dw trit bat bugc , Quy ché du trir bit budc
quy dinh cac to chire tin dung phai duy tri duy trit bat budc dbi voi du trit bé t budc bang
dong Viét Nam duoc duy tri trén tai khoan tién guri thanh toan tai SO giao dich Ngan
hang Nha nudc va chi nhanh Ngan hang Nha nuée tinh |, thanh phd. Riéng d6i voi tién
gri bang ngoai té , do ddc diém cua cac gi ao dich bing ngoai té cua cac td chuc tin
dung déu tap trung tai S& giao dich Ngan hang Nha nudc nén du trit bit budc bang
ngoai té van duoc duy tri trén tai khoan tién giri tai So giao dich Ngan hang Nha nudc .
Trong trudng hop td chuc tin dung bi dat vao tinh trang kiém soat dic biét , Théng dde
Ngan hang Nha nudc xem xét quyét dinh giam ty 18 dy trir bit budc cho cac to chic tin
dung dén muc tdi thiéu 0%.

Dé bao dam cho viée xac  dinh du trir bat budc ddi véi cac td chire tin dung

duoc chinh xac, dong thoi dé cong cu dy trir bat budc dugc van hanh nham diéu tiét
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lugng tién trong luu thong phi hop véi myc tidu cua chinh sach tién té, Quy ché dy trit
bat budc ddi véi cac td chire tin dung con quy dinh chi tiét chat ché trach nhiém cua
céc t6 chure tin dung, cta chi nhanh Ngan hang Nha nuéc tinh , thanh phd, cta S¢ Giao
dich Ngan hang Nha nuéc , Vu Ngan hang va ¢ 4c t6 chuc tin dung phi ngan hang va
dic biét 1a Vu Chinh sach tién té . Vi quy dinh chi tiét vé trach nhiém va tham quyén ,
cac ca nhan , t6 chirc ¢6 lién quan dic biét 1a cac to chirc tin dung véi tu cach la dbi
tuong bi quan ly hanh chinh va Ngan hang Nha nudc thong qua cac So Giao dich
Ngan hang Nha nudc va Vu Chinh sach tién té 1a chu thé tryc tiép quan 1y hanh chinh
dua vao d6 dé thuc hién nghia vu du trit bt budc dbi vo i cac td chie tin dung , qua do
mot mit bao dam sy an toan cho hoat dong cua cac t6 chire tin dung , mat khac Ngan
hang Nha nuéc can thiép thong qua cong cu nay dé thuc hién chinh sach tién té quoc
gia mot cach hiéu qua.

3.3.3. Quy dinh vé xir Iy vi pham trong viéc thwe hién dw triv bit buéc

Cong cu du trir bt budc chi phat huy hiéu qua khi cac t6 chirc tin dung va cac
chu thé khac c6 lién quan tuan thi nghiém ngat cic quy dinh ctia Ngan hang Nha n uéc
vé dy trir bat budc . Do vay, dé bao dam tinh nghiém minh cua phap luat trong bat ky
quy dinh vé hoat dong cta cac t6 chirc tin dung ndi chung cling nhu trong diéu hanh
cong cu du trit bat budc nodi riéng , Ngan hang Nha nude c6 quy dinh ché tai xa 1y vi
pham. Vi pham trong diéu hanh cong cu du trir bat budc c6 thé phat sinh tir hai phia
Thir nhdt, d6i véi cac to chire tin dung , viée thuc hién nghia vu du trir bit budc duong
nhién lam thu hep kha ning cho vay , anh huong khong nho dén hoat dong kinh doanh
nén cac to chirc tin dung c6 xu hudng thyc hién duy trir bt budc cang thip cang tot , vi
pham quy dinh vé xac dinh du trit bat budc trong ky . Thir hai, d6i voi Ngan hang Nha
nude dé quan 1y cong cu du trit bt bude doi hoi phai cé sy tham gia cta nhiéu t6 chirc
¢6 lién quan nhu Cuc cong nghé tin hoc ngan hang (truyén tin, tong hop, bao cdo, tinh
toan va xir 1y thira thiéu du trit bt budc cua cac td chire tin dung ); Vu Chinh sach tién
t¢ (cin cr vao dién bién tinh hinh kinh té , muc tiéu chinh sach tién té trinh Thong déc
Ngan hang Nha nudc diéu chinh ty 18 du trir bat budc d6i voi ting loai hinh t6 chuc tin
dung va ting loai tién giri ciing nhu murc 14i sut phat doi v6i phan thiéu du trir bat
budc, mirc 13i suat tra cho phan thira du trir bat budc ); chi nhanh Ngan hang Nha nudc
c4c tinh, thanh phd va S& Giao dich Ngan hang Nha nuée  (tong hop tinh toan s6 du

binh quan tién guri 1am co s tinh du trir bat budc). Cac to chirc nay néu khong tuan thu
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dung quy dinh cua phap luat vé du trir bit budc nhu khong dung thoi hantin -~ h, tong
hop va bao cao chdm , khong chinh xac. .. s& anh hudng rat 16n dén viée ra quyét dinh
diéu hanh cong cu duy trir bét budc . Vi vay ddi voi viee xur 1y vi pham trong viéc thuc
hién du trir bit budc, phap luat quy dinh dudi 2 goc do:

- Quy dinh hinh thire xit Iy vi pham d6i vdi t6 chire tin dung thiéu dw triv bat
buoc.

Ngan hang Nha nudc phat bang tién phan thiéu dy trir bit budc cia td chire tin
dung nhu sau:

+ Truong hop t6 chirc tin dung thiéu dy trir bt budc 1an dau trong nim sé chiu
hinh thirc x1r phat canh cao.

+ Truong hop t6 chirc tin dung thiéu tién dy trit bit budc 1an tht 2 trd di trong
nam thi Ngan hang Nha nudc xtr phat bang tién phan thi éu ddi voi Hoi so chinh cia
cac t6 chue tin dung nhu sau:

Dbi voi phan thiéu du trit bit budc bang dong Viét Nam , t6 chirc tin dung chiu
phat theo 13i suat bang 150% lii suét tai cip von tai ngay 1am viéc cudi cung  cua ky
duy tri dy trir bit budc cua Ngan hang Nha nudce ddi véi cac t6 chirc tin dung |, tinh trén
phan thiéu hut cho ca ky duy tri du trit bit budc.

Déi v6i phan thiéu tién du trit bit budc biang ngoai t¢  , to chirc tin dun g chiu
phat theo 13i suat bang 150% 13i suat d6 la My trén thi trudng tién té lién ngan hang
Singapore ki han 3 thang dugc cong bd vao ngay lam viée cubi cung cia ky duy tri dy
trit bat budc, tinh trén phan thiéu hut ciia cac ky duy tri dy trit bt budc . [27, Khoan 2,
Piéu 16].

- Quy dinh hinh thitc xit Iy vi pham doi vdi cdc cd nhdn | t6 chire ¢ lién quan
khdc. Cac ca nhan, t6 chirc co lién quan trong viée quan 1y du trir bat budc , cac truong
hop vi pham ché d6 thong tin , bao cao duge xir Iy theo quy dinh vé xir phat vi pham
hanh chinh trong linh vuc tién té va hoat dong ngén hang dugc quy dinh tai Nghi dinh
202/2004/ND-CP vé xur phat vi pham hanh chinh trong Ii nh vuc tién té va hoat dong
ngan hang va tai Nghi dinh s6 95/2011/ND-CP ngay 20/10/2011 sira doi, bo sung mot
s6 diéu cta Nghi dinh s6 201/2004/ND-CP ngay 10/12/2004 vé xir phat vi pham hanh
chinh trong linh vyc tién té va hoat dong ngan hang.

Nhw vdy, cong cu dy tri bt budc di dugc diéu chinh twong d6i ddy da  , chi

tiét, tao co so phap 1y cho viéc van hanh dy trit bat budc nham thyc hién chinh sach
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tién t&, mat khac rang budc trach nhiém cua cac to chac tin -~ dung, qua d6 phat huy
cong dung cia dy trit bat budc trong hoat dong ngan hang . K& tir thoi diém duoc luat
hoa tai Phap 1énh Ngan hang nim 1990 dé Ngan hang Nha nudc sir dung dé diéu hanh
chinh sach tién t& &én nay , phap luat diéu chinh c6 ng cu dir trir bit budc dd  khong
ngimg duoc stra d6i , bd sung nhiam hoan thién , tao co sé phap 1y cho cong cu du trix
bét budc duoc van hanh va phat huy hiéu qua . Trong diéu kién thi trudng tién té Viét
Nam chwa phat trién , cac ngan hang thuong mai khong du trix du gidy to c6 gia dé
tham gia nghiép vu thi trudng mé hodc tai cp vén voi Ngan hang Nha nudce dé bao
dam 6n dinh thanh khoan thi céng cu du trir bét budc 1a co ng cu quan trong dé cac to
chire tin dung thuc hién duy tri du phong thanh khoan nhdm 6n dinh hé théng thanh
toan. Nhin chung cac quy dinh diéu chinh cong cu du trir bat budc & Viét Nam hién
nay duoc xay dung twong tu nhu  cong cu du trit bat budc ¢ nhitng nudc dang phat
trién. Tuy nhién cling giéng nhu cac nude trén thé gidi , xu hudng cac t chire tin dung
phat trién cac hinh thirc huy dong dé lan tranh nghia vu thyuc hién dy trir bat budc 1a
kho tranh khoi nhat 1a trong diéu kién thi trudng tién té Viét Nam con dang phat trién
ngay cang phat sinh nhiéu hinh thirc huy dong mai.

Qua nhirng phan tich trén cho thiy co s tinh du trir bat budc hién nay méi chi
quy dinh mét sé loai tién guri cua td chire tin dung , trong khi nghiép vu huy dong vén
cta ngan hang thuong mai hién nay ngay cang da dang va phong pha , khong chi dung
lai & cac nghiép vu huy dong tién gui thong thuong ma co n bao gom ca cac hop dong
vay von, cac nghiép vu phai sinh tién té... Piéu nay dé dan tdi cac td chirc tin dung s&
chuyén tir hinh thirc huy dong tién guri phai chiu du trir bt budc sang cac hinh thirc
huy dong von khac k hong phai chiu du trir bat budc , do d6 han ché dén hiéu qua diéu
hanh chinh sach tién t& . Ngay trong cac loai tién giri huy dong phai tinh du trir bat
budc, voi cac san pham huy dong tién giri da dang nhu tién guri tinh 13 i theo thoi gian
thue guri, tién gri duogce rut trude thoi han, cac to chire tin dung ciing ¢6 thé chuyén tién
guri ¢6 ky han ngan phai chiu ty 1¢ dy try bat budc cao sang nhirng loai tién guri c6 ky
han dai hon co ty 1€ du trur bét budc thép hon. Bén canh do, ngoai cac td chire tin dung
thanh 1ap va hoat dong theo Luat Cac t6 chure tin dung nam 2010, hién nay da co nhiéu
loai hinh t6 chtrc khac c6 huy dong tién giri nhu Tiét kiém buu di  én, tién ky quy, tién
nhén uy thac nhung chua phai thyc hién dy trir bit buoc . Trong diéu kién hoi nhap

kinh t€ quoc té ngay cang sau rong hién nay, kha nang vay nudc ngoai ciia Viét Nam
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cling nhu thu hit cac ngudn von dau tu cang phat trién thi loai tién giri chua phai chiu
du trit bt budc ngdy cang 16n, tic dong khong nhod dén kha ning kiém soat tién té cia
cong cu du trit bit budc. T nhitng thyc té phat sinh trén doi hoi phap luat vé cong cu
du trir bat budc can tiép tuc duoc stra @6 i, bd sung theo hudng quy dinh chat ché hon
vé ddi tuong c6 nghia vu thyc hién dy trir bat budc , vé co so tinh dy trix bat budc va
viéc duy tri du trir bit budc nham bao dam cong cu du trir bit budc phat huy ding vai
tro trong diéu tiét tién té.

3.4. Phap luat diéu chinh cong cu lii suit va ty gia hdi doai trong diéu hanh
chinh sach tién té

Theo quy dinh ctia Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010, “Théong ddc
Ngéan hang Nha nudc quyét di nh viée stir dung céng cu thyc hién chinh sach tién té
qudc gia, bao gdm tai von , 13i sudt, ty gia hdi doai , du trir bat budc , nghiép vu thi
truong mo va cac cong cu , bién phap khac theo quy dinh ctia Chinh phu” . [60, Diéu
10]. Nhu vay, bén canh cac cong cu chu yéu la dy trir bit budc , nghiép vu thi truong
mé va tai cap von , Ngan hang nha nude Viét Nam con thuc hién chinh sach tién té
thong qua cac cong cu bo tro 1a 13i sudt va ty gia hdi doai.

3.4.1. Phdp luit diéu chinh céng cu lai sudt trong diéu hanh chinh sach tién

Dudi goc do kinh té |, 13i suat 13 phan thu lao tra cho viéc str dung mot sé von
nhat dinh, d6 1a gia thué cia dong tién . Lai suat dugc xem 1a mot cong cu gian tiép
thuc hién chinh sach tién té trong viéc diéu khién mirc cung tmg tién cho nén kinh té
Cong cy nay khong tryc tiép lam tang hay giam khéi luong tién trong luu thong nhung
su tang giam 13i sudt co thé kiém soat va diéu tiét 1ai sudt trén thi truong tién t&¢ | tin
dung trong tirng thoi ky.

Viéc diéu hanh 13i suat dugc thyc hién thong qua hai co ché:

- Co ché diéu hanh gian tiép : théng qua co ché tai cAp von cua Ngan hang Nha
nude dbi voi cac t6 chire tin dung, Ngan hang Nha nudc thuc hién quan ly gian tiép 13i
suét cho vay cua cac to chirc tin dung dbi voi nén kinh té . Trong diéu hanh chinh sach
131 suat, Ngan hang Nha nuéc cong bd mirc 13i sut tai cap von , 14i suat chiét khau cac
gidy to ¢ gia dbi voi cac to chire tin dung . Khi mudn diéu chinh 13i suat kinh doanh
ctia to chirc tin dung dbi voi nén kinh té , phu hop véi muc tiéu cia chi nh sach tién té,

Ngan hang Nha nudc sé thuc hién thong qua viéc diéu chinh 13i suit tai cap vbn , tir d6
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tac dong dén 1ai suat thi truong tién té lién ngan hang va cudi ciing dén 1ai suat kinh
doanh cua cac t6 chuc tin dung dbi voi cac chu thé trong nén kinh té.

- Co ché diéu hanh tryc tiép : Thong qua cac hinh thirc quan ly 13i sut cua cac
t6 chie tin dung ddi véi nén kinh t& nhu quy dinh cac muc 13i suit cu thé vé tién gui
cho vay, tran 13i suét... Thyc chat 1a Ngan hang Nha nudc quy dinh mie 13i suat cho
vay tdi da hodc tién guri tdi thiéu cta cac t6 chire tin dung ddi véi nén kinh t& . Trong
pham vi 13i suat dugc phép , céc to chirc tin dung dugc quyé n an dinh 13i suét kinh
doanh phu hop.

Co sO phap ly cao nhat ghi nhan vé 13i suat vdi tu cach 1a mot cong cu thyc hién
chinh sach tién té qudc gia 1a Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nim 2010. Theo
quy dinh cua phap lud t hién hanh, Ngan hang Nha nudc Viét Nam st dung coéng cu lai
suat trong diéu hanh chinh sach tién té qubc gia thong qua viéc quyét dinh 13i suit co
ban va 1ai sut tai cép von , tao co s& cho viée xac dinh 13i suat kinh  doanh cta cac t6
chic tin dung . Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nim 2010 quy dinh tham quyén
quyét dinh diéu hanh cong cu 13i suat thudc vé Ngan hang Nha nudc Viét Nam , theo
d6, can cr vao tinh hinh thyc tién cua thi t rudng tién t& , Ngan hang Nha nudc Viét
Nam ban hanh cac quyét dinh céng bd cac muc 13i suat dinh hudng cho thi truong tién
t8, cu thé gém 13i sudt co ban, 1ai sut tai cﬁp von.

Nguyén tic cin ban trong hoat dong tin du  ng ciia Ngan hang Nha nuée , thir
nhat 1a Ngan hang Nha nuéc khong truc tiép giao dich voi khach hang  (cac c4 nhan,
doanh nghiép); thtr hai la hoat dong ciia Ngan hang Nha nude khéng nham muc tiéu
loi nhuan. Do vay, dé thuc hién chin h sach té qua cong cu lai suat | Ngan hang Nha
nuéc phai thyc hién thong qua hinh thitc quyét dinh cac mirc 13i suat trong cac nghiép
vu véi céc td chuc tin dung nhu lai suét co ban, 13i suét tai cép von.

Thuat ngir “Lai su 4t co ban” xuat hién 1an dau tién trong Luat Ngan hang Nha
nudc Viét Nam nam 1997, theo d6 “Lai suit co ban 1a 13i suat do Ngan hang Nha nudc
cong bd, 1am co co sd cho cac to chire tin dung an dinh 13i suat kinh doanh” . Tuy
nhién, &én nam 2000, Ngan hang Nha nudc mdi c6 quy dinh cu thé vé viéc ap dung 13i
suat co ban tai Quyét dinh 241/2000/QD-NHNN1 ngay 02 thang 8 nam 2000 va Quyét
dinh s6 242/2000/QD-NHNN1 ngay 02 thang 8 nam 2000, theo d6: “Ngan hang Nha
nudc cong bd 13i sudt co ban trén co so tham khao mure 13i suét cho vay thuong mai

d6i voi khach hang t6t nhat ciia nhom cac to chirc tin dung duoc Iya chon theo quyét
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dinh cua Thong déc Ngan hang Nha nuéc trong  tung thoi ky. Cac ngan hang thuong
mai chuyén tir viéc 4p dung tran 13i sudt cho vay sang cho vay theo 13i suit co ban

cong bién do (cho vay ngan han 1a 0,3% /thang, cho vay trung dai han 1a 0.5%/thang)”
[24, Diéu 2].

Pén nam 2002, Ngan hang Nha nuéc lai thay ddi co ché cho vay theo hudng
khong ap dung 13i suit co ban cong bién d6 ma cho phép cac ngan hang thuong mai ap
dung 13i sut thoa thuan v6i khach hang . Lai suit co ban van dugc duy tri , nhung chi
dé tham khao va dinh hudng d6 i voi 13i suat thi truong: “Nay thyuc hién co ché 13i suit
thoa thudn trong hoat dong tin dung thuong mai bang déng Viét Nam cua to chirc tin
dung d6i véi khach hang . T6 chic tin dung xac dinh 13i sudt cho vay bang dong Viét
Nam trén co so cung cau von thi truong va mirc do tin nhiém ddi vai khach hang vay
la cac phap nhan va cd nhan Viét Nam, phap nhan va ca nhan nudc ngoai hoat dong tai
Viét Nam. Ngan hang Nha nudc Viét Nam tiép tuc cong b 13i suat co ban trén co so
tham khao mirc 13i suét cho vay thuong mai ddi voi khach hang tot nhat ciia nhom cac
t6 chirc tin dung duoc lya chon theo quyét dinh cia Théng déc Ngan hang Nha nué ¢
Viét Nam trong tung thoi ky dé lam tham khao va dinh hudng 13i sudt thi truong |, phu
hop v6i quy dinh cta Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam dong thoi chu dong ap
dung céac bién phap dé kiém soat bién dong ctia 13i sud t thi truong, dam bao duoc yéu
cau va myc tiéu cua chinh sach tién té trong ting thoi ky.” [26, Diéu 1].

Pén nim 2008, khi cac ddu hiéu khung hoang tai chinh thé gidi da ro rét |, hoat
dong kinh doanh cua cac doanh nghiép t rong nuwde 1am vao tinh trang kho khan , truedc
sttc ép cua lam phat , Ngan hang Nha nudc phai ban hanh Quyét dinh  16/2008/QD-
NHNN ngay 16/5/2008 vé co ché diéu hanh 13i suat cho vay theo 13i suat co ban , theo
do:

“Céc t6 chue tin  dung an dinh 14i suit kinh doanh  (l4i suat huy dong , 14i suat
cho vay) bang dong Viét Nam dbi voi khach hang khong qua 150% ciia 1ai sudt co ban
do Ngan hang Nha nudc Viét Nam cong bd dé ap dung trong tung thoi ky . [35, Diéu
1].

C6 thé nodi, Quyét dinh nay da dwa chinh sach 13i suat cua Viét Nam tro vé dau
nhirg ndm 2000 sau bao nd lyc dé tién toi ty do hoa 1ai sudt |, cac td chire tin dung bi
tr6i budc boi 1di suat co ban mang tinh ménh 1énh hanh chinh tir phia Ngan hang Nha

nude. Mac du co ché diéu hanh 1ai suat co ban cua Ngan hang Nha nudc vao nam
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2008 da co khong it thanh cong , kim ham dugc lan song lam phat dua Viét Nam thoat
khoi tinh trang khing hoan g nhung co ché can thiép mang tinh ménh 1énh hanh chinh
nay khong co tic dong tich cuc dbi voi thi trudng tin dung  , day i suét thi truong
thuong xuyén bj méo mé . Do vdy, co ché nay duoc diéu chinh theo huéng ap dung 1 &i
suat thoa thuan d6i voi cho vay tiéu dung tir thang ~ 1/2009 va ddi vé6i cho vay kinh
doanh trung va dai han tr thang 2/2010 va dén dau thang 4/2010, Ngan hang Nha nuéc
lai quay tré vé co ché diéu hanh 13i suat thoa thuan.

“T chure tin dung thuc hién 1ai suit thoa thudn dbi voi cho vay cac nhu cau vén
phuc vu doi séng , cho vay thong qua nghiép vu phat hanh va st dung thé tin dung
theo quy dinh ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam vé cho vay cua td chie tin dung dbi
voi khach hang va trén co s cung cau von thi truong , muc do tin nhiém cua khach
hang vay.” [38, Piéu 1]

“Té chirc tin dung cho vay bang déng Viét Nam theo 13i suét thoa thuan déi véi
khach hang phu hop véi quy dinh cta phap lut vé cho vay cua t6 chire tin dung ddi
v6i khach hang trén co so cung cau von thi trudng , mirc do tin nhiém cia khach hang
vay bao gom:

- Cho vay trung han va dai han nhiam d4p tng nhu ciu vén  cho san xuét, kinh
doanh, dich vu va dau tu phat trién;

- Cho vay ngin han , trung han va dai han nham d4p tmg nhu cau vbn dé truc
tiép phuc vu doi song ctia ca nhan va ho gia dinh cta khach hang vay , cho vay thong
qua nghiép vu phat hanh va sira chita nha va mua ban nha dé & ma ngudn tra no bang
tién lwong cua khach hang vay ; cho vay dé mua phuong tién di lai ; cho vay dé chi phi
hoc tap va chira bénh ; cho vay dé mua d6 dung va trang thiét b i gia dinh; cho vay dé
chi phi cho hoat dong van hoa, thé thao, du lich; cho vay theo phwong thirc thau chi tai
tai khoan, ca nhan; cho vay thong qua nghiép vu phat hanh va su dung the tin dung .”
[43, Diéu 1].

Déi voi 13i suat huy dong, Ngan hang Nha nudc quy dinh 13i suat huy dong von
t6i da cua cac to chirc tin dung nhu sau:

“T6 chirc tin dung 4n dinh 13i suat huy dong v6n bang dong Viét Nam (13 suat
tién guri, 14i suat ching chi tién giri , ky phiéu, tin phiéu va trai phiéu ) ciia cac t6 chuc
(trr t6 chire tin dung ) va c4 nhan bao gdm ca khoan chi khuyén mai du6i moi hinh

thirc khong vuot qua 14%/nam” [45, Piéu 1]
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Tt nhitng phan tich trén vé co ché diéu hanh 13 i suat theo phap luat hién hanh
cho thiy sy lung tung, bat hop 1y va kém hiéu qua cua co ché dié u hanh 13i suat ¢ Viét
Nam:

- Thir nhat, 13i suét co ban, cong cu dugc luat dinh dé diéu hanh chinh sach tién
t¢ qudc gi a hién nay khong phat huy hiéu qua , trd thanh mot cong cu hiru danh vo
thyc. Dén thang 5/2008, khi gip sy bién 13i suit ting vot va phai chdng lam phat , 1ai
suat co ban méi dugc van dung nhu mot loai 13i sut c6 that. Bang cach st dung quyén
lyc mang tinh ménh 1énh hanh chinh dé lam cong cu neo dau cac loai 13i suét thi
treong lam cho cac loai 13i sudt ma cac t6 chie tin dung niém yét chi mang tinh chét
d6i pho, khong phan anh ding ban chét cua 13i suat va thi trudng . Tham chi hién nay,
mic du Luat Ngan hang Nha nude Viét Nam ghi nhan 13i suat co ban la cong cu diéu
hanh chinh sach tién té nhung trén thuc té 13i suit co ban gan nhu khong con ¢ y
nghia gi nita, chi c6 tinh chat tham khao.

- Thit hai, co ché diéu hanh 13i suat hién hanh thuong chim hon dién bién cua
nén kinh té va thuong nghiéng vé loi ich cua cac t6 chirc tin dung . Yéu ciu co ban cua
diéu hanh c hinh sach tién té 1a tinh chat di trudc , dan dat, dinh huong. Trong khi d6
trén thuc t& & Viét Nam thi chinh sach phap luat chi duoc dé ra khi c6 qua nhiéu phan
nan tir thyc té , cac co quan ban hanh phép luat nhan thdy  strc ép qua 16n tir thyc té .
Ciing chinh vi chay theo nén tao ra su khong on dinh trong co ché diéu hanh 13i suat
mat di y nghia ciia cong cu 13i suat co ban trong diéu hanh chinh sach tién t&, dong thoi
co ché diéu han h 13i suit hién nay nghiéng vé loi ich cta cac t6 chirc tin dung . Tu
Quyét dinh 16/2008/QD-NHNN dén Thong tuw  02/2011/TT-NHNN déu c6 quy dinh
khéng ché 13i suat huy dong nhung 13i suat cho vay lai dwgc coi tréi boi hang loat ca ¢
Thong tu hudng dan cho vay theo 13i suét thoa thuan . Noi dung diéu chinh phap luat
d6i voi cong cu 1ai suat nhu vay duong nhién bat hop 1y giam hiéu qua diéu tiét cua
cong cu lai suit trong viéc thuc hién chinh sach tién té.

Vé ban chét, 14i suat co ban khong phan anh mébi quan hé vay muon giita Ngan
hang Nha nudc Viét Nam véi cac to chire tin dung , mot quan hé khong thé thiéu trong
thi trudng tién t&, do vay voi quy dinh hién hanh, 14i suat co ban trd nén vo nghia trong
tu cach 1a cong cu cua chinh sach tién té va trén thuc té da chirng minh 1a né khong c6
thue, va né duoc lach bang cac Thong tu hudng din cho vay thoa thuan cua Ngan

hang Nha nudc, no chi phii hop véi lic thi truong tién té khong 6n dinh . Quy dinh vé
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141 sut co ban quay trd lai co ché hanh chinh trong diéu hanh 13i sudt ma Ngan hang
Nha nuée di mét rat nhidu cong sire dé diéu chinh thi truong bo dan co ché hanh chinh
sang co ché 13i suét thi truong , dap tng chu truong tu do hoa 13i suat . Con duy tri co
ché nay la di 14y di tinh thj truong 13i suét trén thi truong tién t& 14 tri voi cac chi
truong, trai véi chién luoc phat trién nganh ngén hang . Vi vy, khi 1ai sudt co ban
khong ¢ y nghia kinh té , 12 mot 13i suat khong co thuc , khong co tac dong mang tinh
thi trrong ma mang nang tinh hanh chinh thi nén bo , khong ghi nhan trong Lud t Ngan
hang Nha nudc, tranh hién twong Ngan hang Nha nudce ty thdo g& bang cach ban hanh
cac quyét dinh cho ap dung i suat thoa thuan . Pong thoi quy dinh nhu vay tao co so
dé tan dung 1ai suét co ban lam cong cu can thi &p mang tinh ménh I¢nh hanh chinh dé
diéu hanh cho d&, cho nhanh, bit ké quy luit thi truong.

Vé ban chit , 13i sudt ma Ngan hang Nha nudc phat ra nham hai muc tiéu dé
phat di tin hiéu Ngan hang Nha nuéc dang thyuc hién chinh s 4ch tién té néi 16ng hay
thit chat va dé giai quyét mdi quan hé vay muon thuc sy gitta Ngan hang Nha nudc
véi cac t6 chirc tin dung . Dé dap ting duoc hai muyc tiéu trén , Ngan hang Nha nuéc
phai sir dung 13i suét tai cip von v a 13i suat chiét khdu boi nhiing 13i suat nay dugc
hinh thanh trén co sé muc tiéu cta chinh sach tién té va dua trén quan h¢ co6 thuc dién
ra hang ngay gitra Ngan hang Nha nudc véi cac td chic tin dung thong qua nghiép vu
thi truong md va nghiép vu tai cip von . Do vy, khong thé duy tri khai niém 1ai suat
co ban ma nén tra lai vi tri 13i suat chu dao cho 13i suét tai cap von , i suét chiét khau
nhu thong 18 qudc t&, dung voi nguyén 1y va nguyén tic hoat dong ciia Ngan hang Nha
nudc. LAi suat tai cAp von 1a 13i sut cho vay cAm cd ding dé tinh va thu 13i trén s6 no
gbc thuc té khi Ngan hang Nha nudc cho vay cam ¢ . Loai l3i sudt nay duoc sir dung
khi Ngan hang Nha nudc tai cip von dudi hinh thirc cho vay cim cd bang  gidy to co
gia. Lii suat chiét khau 1a 13i suat Ngan hang Nha nudc ap dung dé tinh s6 tién thanh
toan khi thuc hién chiét khau gidy t& c6 gia. Lai suit chiét khdu do Ngan hang Nha
nude xac dinh va cong bd, phi hop véi muc tiéu chinh sach tién té trong timg thoi ky.
Cung voi viéc diéu chinh 1i suat chiét khau tré thanh 13i suit san, Ngan hang Nha
nuéc di thyc hién phan bd han muc chiét khau cho tit ca cac ngan hang, qua d6
nghiép vu chiét khau dugc diéu hanh nhu mot kénh hd trg von thudng xuyén tir Ngan

hang Nha nuéc. Trong khi d6, nghiép vu cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy td co

102



gia ap dung 1ai suat tai cAp von 1a muc 13i suat tran dé Ngan hang Nha nudc timg budc
thue hién vai tro nguoi cho vay cudi cing trén thi truong lién ngan hang.

Vé nguyén tic , Ngan hang Nha nudc Viét Nam khong giao dich truc tiép voi
cac doanh nghiép, cac ca nhan va hoat dong ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam khong
nham muc tiéu loi nhuan. Vi vy Ngan hang Nha nuéc thyc hién cong cu 13i suit trong
diéu hanh chinh sach tién té qudc gia thong qua nghiép vu tai cip vbn va nghiép vu thi
truong mo, bang hoat dong ban hanh cac quyét dinh cong bd 13i  suét tai cap von , 1ai
suét chiét khiu dé diéu tiét luong tién cung tng.

Trong diéu kién hién nay , nén kinh té Viét Nam dang hinh thanh dong b cac
yéu t6 cua nén kinh té thi trudng , thi truong tién té da phat trién , cac cong cu cia thi
truong cling phat trién da dang thi viéc st dung cong cu 1ai suét trong thyuc hién chinh
sach tién t& qudc gia thong qua 13i sudt tai cap von va 13i suat chiét khau 1a phu hop véi
thong 18 quéc t&, cin duoc Ngan hang Nha nude Viét Nam quan tdm hoan thién dé né
dong vai tro 13i sut chu dao dé diéu tiét thi truong.

3.4.2. Phdp ludt diéu chinh cong cu ty gid trong diéu hanh chinh sach tién t¢

“Ty gia h6i doai ciia don g Viét Nam la gia tri mot don vi tién nude ngoai tinh
bang don vi tién té ctua Viét Nam” [59, Khoan 5, Diéu 6].

Ty gia hdi doai phan anh tuwong quan sitc mua giita dong noi té va dong ngoai
t¢, do vay n6 vira phan anh sirc mua cta ndi t&, vira la biéu hién cua quan hé cung ciu
ngoai t&. Vé ban chat, ty gia hbi doai khong phai 1 cong cu cta chinh sach tién té bai
18 ty gia hdi doai khong 1am ting hay giam lwong tién trong luu thong . Tuy nhién &
nhiéu quéc gia trong d6 c6 Viét Nam, dang trong qua trinh chuyén dbi lai coi ty gia hbi
doai 1a cong cu bd trg trong diéu hanh chinh sach tién té.

Ngan hang Nha nudc can thiép vao thi truong ngoai héi nham 6n dinhty  gia
héi doai, dé giit viing stirc mua ciia dong ndi t¢ . Khi ty gia hdi doai bién dong, Ngan
hang Nha nudc phai can thiép vao thi trudng dé 6n dinh ty gia hdi doai bang cach mua
hodc ban moét lugng ngoai té.

Khi ndi té€ giam gia tri, Ngan hang Nha nudc s€ ban ngoai té nham can thi¢p
vao quan hé cung - ciu ngoai té qua d6 giam gia tri ngoai t¢ , nang gia tri ndi t& , lam
cho ty gia hbi doai dugc 6n dinh , nhung s& lam giam lugng tién trong luu thong . Khi

ndi té tang gia tri , Ngan hang Nha nuodc s€ mua ngoai té nham can thiép vao quan hé
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cung cau ngoai t€, qua do tang gia tri ngoai té, giam gia tri noi t¢, 6n dinh ty gid nhung
s& 1am tang luwong tién trong luu thong.

Két qua cua su can thiép ciia Ngan hang N ha nudc vao thi trudng hdi doai
nham 6n dinh ty gia hbi doai , gitr vitng sttrc mua cia ndi té s& gian tiép lam cho luong
tién trong luu thong tang 1én hodc giam di.

Co sO phap ly ghi nhan cong cu ty gia hdi doai voi tu ca ch la mot cong cu thuc
hién chinh sach tién té qudc gia hién nay 1a Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nim
2010.

“Ty gia héi doai cuia dong Viét Nam duoc hinh thanh trén co so cung cau ngoai
té trén thi truong co sy diéu tiét cua Nha nudc.

Ngan hang Nha nudc cong bé ty gia hoi doai , quyét dinh ché do ty gia , co ché
diéu hanh ty gia.” [59, Piéu 13]

Nhu vay theo phap luat hién hanh , viéc thuc hién chinh sach tién té quic gia
thong qua cong cu ty gia hdi doai duoc thyc hién dudi hinh thirc Ngan hang Nha nudc
Viét Nam quyét dinh co ché diéu hanh ty gia va quyét dinh ché d6 ty gia trong ting
thoi ky cho phu hop vai muyc tiéu chinh sach tién té qudc gia , truc tiép thong qua viéc
Ngan hang Nha nudc Viét Nam ra quyét dinh cong b ty gia hdi doai , 1am co s dé cac
t6 chure tin dung dugc phép kinh doanh ngoai té cac dinh mirc ty gia mua ban ngoai té .
Vi su ghi nhan cia Luat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, co ché diéu hanh ty gia hién
nay cta Viét Nam duogc xac dinh 1a co ché diéu hanh ty gia linh hoat ¢6 sy quan ly cta
Nha nudc, ty gid dugce hinh thanh trén co sé cung cau ngoai t¢ trén thi truong co su
diéu tiét cua nha nudc, thong qua cac cong cu ty gia binh quan lién ngan hang va bién
do ty gia. Trén co so ty gia giao dich binh quén trén thi truong ngoai t€ lién ngan hang
clia ngay giao dich gan nhét trude d6 do Ngan hang Nha nuéc cong bd, cac td chirc tin
dung duoc quy dinh ty gia giao dich cia minh khong vuot qua  0.25% so vai muc ty
gi4 nay, tao quyén chi dong cho cac t6 chire tin dung tr xac dinh muc ty gia gitra
VND véi cac ngoai té khac dong thoi van bao dam vai tro kiém soat ctia Nha nude .

Vi co ché ty gia diéu tiét thi trudng thong qua cong cu ty gia binh quan lién
ngan hang va bién do ty gia , Ngan hang Nha nudc ¢ kha nang diéu tiét nhitn g bién
dong trén thi truong , cha dong tim bién phap diéu  hoa thi truong thich hop , qua do,

Ngan hang Nha nudc nim bit duogce tinh hinh cung ciu vé ngoai té théng qua thi
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truong lién ngan hang dé can thiép voi mirc d6 thich hg  p nham gop phan thyc hién

muc ti€u cua chinh sach tién t& quoc gia.

Cung véi viée diéu tiét cung tién pht hop véi nhu cau ctia hé théng va nén kinh
té, Ngan hang ciing chd trong phdi hop diéu hanh cong cu 1ai suidt VND va ngoai té
v6i cac chinh sach quan 1y ngoai hdi nham ting cudng su 6n dinh cua thi truong, diéu
chinh ting ty gia toi da khoang 2 — 3% trong nam 2013; diéu hanh 6n dinh cung cau
vang. Theo d6, cung v&i cac quyét sach rd rang va minh bach ctia Ngan hang Nha
nude trong cong tac diéu hanh chinh sach ty gia (giam trang thai ngoai té, thu hep dbi
tugng cho vay bang ngoai t&, xtr phat nghiém céc vi pham trong hoat dong ngoai hoi)
va cac budc diéu chinh ty gia hop 1y trong 6 thang dau nim 2013 di giup dién bién ty
gia USD/VND trong thoi gian qua tiép tuc duy tri xu thé 6n dinh. Dién bién on dinh
d6 di tao tién dé cai thién du trit ngoai hoi, du trit ngoai hdi gia ting da tac dong tich
cuc téi niém tin caa thi truong ddi Vi cac giai phéap, chinh sach ciia Ngan hang Nha
nuéc. Pong thoi, cac hoat dong ddu thau ctia Ngan hang Nha nude trong nam 2013 di
g6p phan ting cung, giam ap lyc cau gop phan binh 6n thi trudng, dic biét 1a vé gia,
g6p phan 6n dinh ty gia va hoat dong cia thi trudng ngoai t&, hoat dong dau thau dugc

dién ra cong khai, minh bach tuan thu cac quy dinh ctia phap luat.
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KET LUAN CHUONG 3

Nghién ctru thuc trang phap luat diéu chinh céc cong cu thyc hién chinh sach
tién té quéc gia & Viét Nam hién nay, nghién ctru sinh rut ra mdt s6 két luan sau:

Thir nhdt, phan tich thuc trang phap 1 uét diéu chinh cac céng cu thuc hién
chinh sach tién qubc gia & Viét Nam hién nay cho thay co s& phap 1y cao nhét quy dinh
vé cac cong cu nay la Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam ndm 2010. Lu4t Ngan hang
Nha nudc Viét Nam nam 2010 dua ra cac quy dinh mang tinh dinh huéng , nguyén tic
nham ghi nhan su ton tai cla timg cong cu chinh sach tién té duoc phap luat thira nhan,
dinh hudng van hanh ting loai céng cu chinh sach tién t& . Trén co s& d6 , Ngan hang
Nha nudc ban hanh cac vin ban hudng din cu thé viéc sir dung tiing cong cu trong
diéu hanh chinh sach tién t¢ . Do vAy hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién
chinh sach tién té qudc gia nham phap dién ho a, tao ra mot co so phap 1y dong bo , ¢o
tinh hé thong cho viéc diéu chinh cac cong cu ciing 1a mot yéu cau khach quan nham
nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach tién t& qudc gia ciia Ngan hang Nha nudc .

Thir hai, cac quy d inh phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
quéc gia ¢ Viét Nam hién nay con chua hoan chinh , con ton tai nhiéu quy dinh khong
hop ly, bat cap can phai chinh sira nhu quy dinh vé ddi tuong chap hanh du trit bt
budc, quy dinh vé cic gidy to c¢6 gia dugc s dung trong giao dich nghiép vu thi
truong mo, quy dinh vé cong cu 13i suat co ban, cic quy dinh nay lam giam hiéu qua
tac dong ctia chinh sach tién té toi diéu tiét vi mo cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

Thi ba, trong diéu kién hién nay , nén kinh té Viét Nam dang hinh thanh déng
bd cac yéu t6 ctia nén kinh té thi truong , thi truong tién té da phat trién , cac cong cu
ctia thi truong cling phat trién da dang thi viéc str dung cong cu 13i sudt trong thuc hién
chinh sach tién té qudc gia thong qua 13i sudt tai cip vén va 13i sudt chiét khau 1a phu
hop véi thong 18 quéc té , can duge Ngan hang Nha nudc Viét Nam quan tim hoan
thién dé n6 dong vai tro 13 i sudt chu dao dé diéu tiét thi truong . Diéu kién nay s& chi
phdi t61 viéc hoan thién cic quy dinh phép luat vé nghiép vu thi trudng md, phap luat
vé tai cap von theo hudng tao co so phap 1y cho sy hinh thanh cum 14i sut chi dao dé

Ngan hang Nha nudc Viét Nam diéu hanh chinh sach tién té qubc gia.
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CHUONG 4
GIAI PHAP HOAN THIEN PHAP LUAT VE CAC CONG CU THU'C HIEN
CHINH SACH TIEN TE QUOC GIA O VIET NAM HIEN NAY

4.1. Pinh hwéng hoan thién phap luat vé cac cong cu thwe hién chinh sach
tién te qubc gia

Chinh sach tién té 13 mot trong nhitng chinh sach quan 1y kinh té vi mé quan
trong nhat & bat ky qudc gia nao . Dic biét, trong nén kinh té thi treong chinh sach tién
t¢ duoc coi 1a linh hon cua toan b hoat dong ciia Ngan hang Trung wong. Xuat phat tur
1y luan chung vé Ngan hang Trung wong , Ngan hang Trung wong ra doi vdi muc tiéu
hoat dong co ban la 6n dinh gia tri cia déng tien | cung ung tién té cho nén kinh té |
diéu hoa luu thong tién té va quan Iy hé thong cac t6 chirc tin dung . Muc tiéu hoat
dong nay duoc thyc hién thong qua viée st dung , diéu hanh cac cong cu thuc hién
chinh sach tién té qudc gia dé Ngan hang Trung uong thuc hién chtic nang ctia minh.

O Viét Nam hién nay , theo quy dinh cua phap luat cac cong cu thuc hién chinh
sach tién t& qudc gia bao gom tai cAp von , i suat, ty gia hdi doai dy trir bit bude |
nghiép vu thi truong mo . Thong qua viée qu yét dinh diéu hanh cac cong cu nay Ngan
hang Nha nudc Viét Nam thyc hién chinh sach tién té quéc gia diéu tiét luong tién
trong Iwu thong dua trén tinh hinh kinh té thyc tién , dong thoi bao dam an toan cho hé
thdng cac td chic tin dung . Tung cong cu voi nhitng vu thé riéng dwgc van hanh da
g6p phan phat huy vai tro ctia Ngan hang Nha nuéc trong viée thuc hién chirc ning
quan 1y nha nude vé tién t& , hoat dong ngan hang va ngoai hdi ciing nhu chirc ning
phat hanh tién, 13 ngan hang cia cac t6 chire tin dung . Do vai tro quan trong cua viéc
tao lap va st dung cac cong cu thuc hién chinh sach tién té qudc qua cho nén viéc diéu
chinh phap luét, tao co s& phap ly cho cac chu thé tham gia nhu Ngan hang Nha nudc
va cac td chue tin dung van dung cac cong cu mot cach thuan lgi  , ¢6 hi¢u qua 1a mot
yéu cAu can thiét . Hon nita, céc cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia d ula
nhing hoat dong dic biét nhay cam, anh huéng 16n téi toan bo hé théng ngan hang boi
thong qua cac cong cu nay Ngan hang Nha nudc co thé tac dong toi lugng tién trong
lwu thong, 1am han ché hodc mé rong kha ning ¢ ung tmg tin dung cua cac t6 chirc tin
dung nén tac dong ciia nd téi nén kinh té 13 rat 16n xét vé nguyén tic . Do n6 nhay cam
nhu vdy nén cac quy dinh phap luét c6 lién quan phai rat chit ché va khong nging

dugc hoan thié n nham tranh tao ra su tuy tién ap dung va rang budc trach nhiém cua
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céc bén lién quan méi 1am cho cac cong cu thyc hién chinh sach tién té van hanh theo
dung ban chit.

Bén canh d6, xuét phat tir thuc trang cac quy dinh phap luat vé cac cong cu thuc
hién chinh sach tién té qudc gia & Viét Nam hién nay con chwa hoan chinh , con ton tai
nhiéu quy dinh khong hop ly, bat cap can phai chinh sira, vi vay van dé hoan thién cac
quy dinh pha p luat diéu chinh cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& ¢ Viét Nam la
mot yéu cau tat yéu . Yéu cdu nay con la cp thiét trong giai doan hién nay khi Viét
Nam d3 1a thanh vién cta T chirc thwong mai thé gigi , phai thue hién cac yéu ciu da
cam két vé hoi nhap qudc té trong linh vuc ngan hang nhu : xdy dung méi trudng phap
Iy vé& ngan hang phu hop véi thong 18 qudc té ; khong han ché sé lwong nha cung cép
dich vu ngan hang ; khong c6 cac bién ph ap han ché hay yéu cau phai mang mét hinh
thirc phap nhén cu thé nao ; khong han ché viéc tham gia gop vén cua bén nudc ngoai
duéi hinh thire ty 18 phan tram tdi da c¢6 phiéu nudc ngoai duoc ndm gitr theo nguyén
tac thoa thuan... Thuc hién cac cam két nay khong tranh khoi su kho khan vé co ché
chinh sach va cac t6 chuc tin dung trong nudc voi niang luc canh trang kém s& gip
khong it kho khin, ké ca nguy co d6 v&. Vi vay, cac quy dinh ciia pha p luat ngan hang
can thiét phai duogc stra d6i bd sung cho phu hop.

Phan tich thuc trang phap luat diéu chinh cac cong cu thuc hién chinh sach tién
qudc gia & Viét Nam hién nay cho thiy co s phap 1y cao nhat quy dinh vé cac cong cu
nay la Luat Ngan hang Nha nude Viét Nam nam 2010. Luat Ngan hang Nha nudc Viét
Nam nam 2010 dua ra cac quy dinh mang tinh dinh hudng , nguyén tac nham ghi nhan
su ton tai cua ting cong cu chinh sach tién té dwgc  phéap luat thira nhan , dinh hudng
van hanh ting loai cong cu chinh sach tién t&. Trén co s& d6, Ngan hang Nha nudc ban
hanh céc quy dinh huéng dan cu thé viée sir dung ting cong cu trong diéu hanh chinh
sach tién t¢. Cac quyét dinh nay hoan toan mang tinh n ghiép vu chuyén mén va co thé
thdy rang cac vin ban quy pham phap luat quy dinh vé cac cong cu thuc hién chinh
sach tién té qudc gia hién nay cha yéu 1a cac van ban duéi luat . Do vay h oan thién
phap luat vé cic cong cu thuc hién chinh sach tién té qudc gia nhiam phéap dién hoa , tao
ra mdt co so phap ly dong b, cé tinh hé thdng cho viéc diéu chinh cac cong cu ciing 1a
mot yéu cau khach quan nham nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach tién t& qudc gia

cua Ngan hang Nha nuéc.
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4.1.1. Piéu kién dé hoan thién va thwc thi co hidu qud cac cong cu thwe hign
chinh sdch tién té¢ 6 Viét Nam

Diéu hanh chinh sach tién té & ba t ky qudc gia nao cling déu 1a mot van dé rat
phtec tap va nhay cam boi chinh sach tién té duoc diéu hanh théng qua viéc Ngan hang
Nha nudc quyét dinh sir dung nhiéu cong cu khac nhau, mdi cong cu c6 mét co ché tac
dong riéng cling nhu nhitng diéu kién ap dung riéng. Do vay van dé hoan thién cac quy
dinh phap luat diéu chinh cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& qudc gia phai dugc
xac dinh dya trén viéc xem xét nhitng nhirng diéu kién  dé hoan thién va thyc thi co
hiéu qua cac cong cu thuc hién chinh sach tién té . Nhirng diéu kién kinh té xa hoi dong
vai tro 1a co s& cho viéc van hanh ¢ hiéu qua cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
quéc gia c ting chinh 13 14 can cir dé dit ra cac giai phap , kién nghi nham hoan thién
phap luat vé cac cong cu thyc hién chinh sach tién té quéc gia.

Céc cong cy chinh sach tién té chi c6 thé duoc Ngan hang Nha nude sir dung
mot cach co hiu qua tot nhat khi nha nudc dap ing duoc mot s6 didu kién nhu xay
dung duge mot thi treong tién té phat trién  ; ning cao dia vi phap ly cua Ngan hang
Nha nuée Viét Nam; ting cuong vai tro kiém tra, giam sat cua Qubc hoi, sy diéu hanh
ctia Chinh phu d6i voi hoat dong cia Ngan hang Nha nudc ; ting cuong vai tro quan ly
Nha nudc ciia Ngan hang Nha nude doi v6i hoat dong kinh doanh tién té va dich vu
ngan hang... Tuy nhién dé ho an thién va xay dung co ché tac dong ¢ hiéu qua cac
cong cu thyuc hién chinh sach tién t& quéc gia ¢ Viét Nam hién nay can dap tmg duoc
hai diéu kién quan trong sau:

Mt la, nang cao dia vi phap ly va tinh doc 1ap cu a Ngan hang Nha nudc Viét
Nam trong diéu hanh chinh sach tién té.

Céc nha nghién ciru kinh té thé giéi da chig minh rang ¢ nhitng nudc dang
trong qué trinh chuyén d6i , Ngan hang Trung wong doc 1ap co quyén quyét dinh mot
cach cha dong, doc lap trong qua trinh diéu hanh chinh sach tién té di van dung cac
cong cu chinh sach tién té hiéu qua hon , gop phan on dinh tién té , kiém ché lam phat .
Diéu hanh chinh sach tién t& , quyét dinh van d ung cac céng cu chinh sach tién té 1a
mot van dé rat phire tap va nhay cam . Moi quyét dinh dugc dua ra phai kip thoi va
bam sat dién bién thuc té va dap tmg day du cac muc tiéu ciia chinh sach tién t¢ . Cac
yéu ciu nay chi duoc dap ung khi Ngan hang Trung wong dugc trao quyén cha dong

cao trong diéu hanh chinh sach tién té.
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Trén thyc t&, Ngan hang Trung wong cac nudc trén thé gidi hién nay déu ¢ co
su doc lap nhét dinh trong hoat d0 ng & ba linh vuc : Doc 14p vé diéu hanh chinh sach
tién t&; giam sat cc to chic tin dung va quan tri didu hanh ndi bd , tuy nhién muc do
doc 1ap 1a khong gidng nhau. Doc 1ap vé diéu hanh chinh sach tién té theo ton g két cua
IMF, su doc lap cua Ngin hang Trung wong cac nudc ¢ thé chia lam 4 mirc do:

- Mtrc do cao nhit 1a “Ddoc lap trong viée thiét 1ap cac muc tiéu”  : Ngan hang
Trung uong c6 trach nhiém quyét dinh chinh sach tién té;

- Mtrc d6 doc 1ap thir hai la “Ddc 1ap trong viéc xay dung chi tiéu hoat dong”
Ngan hang Trung wong duoc trao trach nhiém quyét dinh chinh sach tién té nhung dua
trén muyc tiéu chinh sach tién té di dugc xac dinh trong Luét vé Ngan hang Trung
uong;

- Mirc do doc lap thi ba 1a “Poc 1ap trong viée lya chon coéng cu diéu hanh”
Chinh phu hoac Québc hoi quyét dinh chi tiéu chinh sach tién t&¢ , c6 su ban bac , thoa
thuan voi Ngan hang Trung wong , Ngan hang Trung wong c6 trach nhiém hoan thanh
cac chi tiéu;

- Mirc do doc 1ap thap nhat 1a “Mirc do doc 1ap bi han ché tham chi khong c6”
Chinh phu s& quyét dinh chinh sich (ca muyc tiéu 13n chi tiéu hoat dong ) ciing nhu can
thiép vao qua trinh trién khai thuc thi chinh sach. [1]

Hién nay, phéap ludt cta rat nhidu qudc gia trén thé giéi da quy dinh cho Ngan
hang Trung wong ctia minh mot su doc lap rat cao dé Ngan hang Trung wong hoan toan
cha dong trong diéu hanh chinh sach tién té. RS rang viéc phap luat quy dinh cho Ngan
hang Trung wong ¢ su doc 1ap cao , co quyén chu dong quyét dinh diéu hanh chinh
sach tién té va lya chon cong cu diéu hanh chinh sach tié n té, giam su can thiép co tinh
ménh Iénh hanh chinh cua Chinh phu vao hoat ddng cua Ngan hang Trung uwong :
khong bi 1& thudc qua nhiéu vao cac quyét dinh tong quat cling nhu cac quyét dinh
ting 1an cua Chinh pht va ¢t a Thu tudéng Chinh phu sé tao co s phap ly cho Ngan
hang Trung wong diéu hanh chinh sach tién t& va sir dung cac cong cu chinh sach tién
t& hiéu qua hon, chinh x4c hon, bam sat dién bién thi truong . Chirc ning cin ban cu a
Ngan hang Trung wong duoc xac dinh tir khi ra doi dén nay la 6n dinh dong tién , kiém
ché lam phat thong qua viéc str dung cac cong cu chinh sach tién té va nghiép vu diéu
hanh cac cong cu chinh sach tién té 12 nghiép vu co tinh chuyén nganh cao thi phai trao

quyén cho Ngan hang Trung wong doc lap quyét dinh dé dam bao nhiing viéc diéu
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hanh la dang viéc ctia Ngan hang Trung wong . Mgt Ngan hang Trung wong doc lap
trong diéu hanh chinh sach ti én té 1 nhan t6 thic dy ning luc sir dung cac cong cu
chinh sach tién té ciia Ngan hang Trung wong nham dat dugc cac muc tiéu do chinh
phu dit ra, ting hiéu qua thyc thi chinh sach tién té.

Hai la, xay dung va phat trién thi truong tién té va hinh thanh dong b cac cong
cu cua thi truong tai chinh.

Thi truong tién té 1a thi truong phat hanh va mua ban lai cac cong cu tai chinh
ngén han (ky han duéi 1 nim), bao gdm thi truong ndi t& lién ngan hang , thi trudng
ngoai té lién ngan hang va thi trudng dau thau tin phiéu Kho bac [17, tr.83]. Thi
trrong tién té 1a duong din quan trong trong co ché truyén dan cta chinh sach tién té
boi cac cong cu chinh sa  ch tién té dugc Ngan hang Trung wong thuc hién trén thi
truong tién té , day la noi dé Ngan hang Trung wong thuc hién vai tro diéu tiét cua
minh thong qua cic cong cu chinh sach tién té . Vé ly thuyét, Ngan hang Trung wong
khong tham gia vao thi truong tién té nhitng lai dong vai tro hét sirc quan trong trong
hoat dong cua thi trudng tién té nham cung cap von kha dung cho céc to chirc tin dung
bang cach cho cac t6 chire tin dung vay tién voi l1ai  sudt nho hon 13i suét thi trudng |
thyc hién vai tro nguoi cho vay cudi cung théng qua cac céng cu chinh sach tién té . Do
vay, thi truong tién té dong vai tro dac biét quan trong dé thyc hién cac cong cuy cua
chinh sach tién t&, nd phan &nh thyc trang von kha dung cua cac td chue tin dung va
chuyén tai cac tin hiéu cia Ngan hang Trung wong t4i nén kinh té mot cach dé dang
hon. Mot thi truong tién té kém phat trién kho co thé chuyén  tai chinh xac cac quyét
dinh chinh sach cua Ngan hang Trung uong toi thi truong va nguoc lai , Ngéan hang
Trung wong ciing kho c6 thé nhan duoc cac yéu cau cua thi truong dé c¢o quyét dinh
chinh xac trong diéu hanh chinh s 4ch tién té nhim dat dwgc muc tiéu dé ra . Piéu kién
nay dit ra yéu cau hoan thién cac cong cu chinh sach tién té phai dt trong méi quan
hé v6i hoan thién thi truong tién té.

Cong cu cua thi truong tai chinh 1a cac h ang hda dugc mua ban trén thi truong ,
bao gom tin phiéu Kho bac , thuong phiéu, ching chi tién gui , tin phiéu Ngan hang
Nha nudc va trai phiéu Chinh phii [17, tr.85]. Céc cong cu chinh sach tién té gian tiép
quan trong nhur t 4i cap vén , nghiép vu thi truong moé déu van hanh lién quan tdi cac
loai cong cu tai chinh ndy , do vay viéc hoan thién va tao co so phap ly cho viéc hinh

thanh dong bo hang hoa, cong cu cia thi trudng tai chinh néu trén la mot yéu cau quan
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trong trong qua trinh hoan thién cic céng cu chinh sach tién té. Chi khi nao céc to chirc
tin dung va Ngin hang Trung wong nim trong tay luong gidy to c6 gia ddi dao , da
dang nhu trai phiéu Chinh phu , tin phiéu Kho bac, tin phiéu Ngan hang Nha nuéc thi

Ngan hang Trung wong madi thuin 1¢i trong viéc s dung , van hanh cac cong cu chinh

sach tién té.

4.1.2. Nhitng cin ci ddt ra cdc gidi phap hoan thién phap ludt vé cac cong cu
thwe hién chinh sach tién té

- Can cir vao dwong 16i phat trién kinh té ciia Pang Céng san Viét Nam

Muc tiéu hoan thién cac cong cu chinh sach tién t& & Viét Nam trude hét phai
phu hop v61 muc tiéu |, chién lugc p hat trién kinh té - xa hoi Viét Nam da duoc Dang
Cong san Viét Nam dé ra.

Theo Vin kién Dai hoi Dai biéu toan qudc 1an thir XI cua Pang Cong san Viét
Nam, muc tiéu tong quat cta chién luoc phat trién kinh té - xa hoi 2011-2020 1a: Phan
dau dén nam 2020 dua nudc ta co ban trd thanh nudc cong nghiép theo hudng hién
dai; chinh tri-x4 hoi 6n dinh, dan chu, ky cuong, dong thuan; doi séng vat chat va tinh
than ciia nhan dan duoc nang 1én 16 rét  ; doc 1ap, chii quyén thong nhat va toan ven
lanh thd duoc giit vimg ; vi thé ctia Viét Nam trén truong quéc té tiép tuc duoc nang
1én; tao tién dé viing chic dé phat trién cao hon trong giai doan sau . Trén co sO muc
tiéu tong quat d6, Dai hoi Dai biéu toan quéc 1an thir XI cia Pang Cong san Viét Nam
da dé ra dinh hudng phat trién kinh t& xa hoi , trong d6 hoan thién thé ché kinh té thi
truong dinh hudng xa hoi chu nghia ; bao dam 6n dinh ki nh t& vi mé ; huy dong va sur
dung c6 hiéu qua cac ngudn luc duoc xac dinh:

“Hoan thién thé ché kinh té thi truong ddng b va hién dai 1a tién dé quan trong
thiic ddy qua trinh co cu lai nén kinh t& , chuyén d6i mé hi nh ting trudng , 6n dinh
kinh t& vi mo.

Tiép tuc d6i méi viée xay dung va thuc thi luat phap bao dam canh tranh binh
dang, minh bach giira cac doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh t¢ . D6i méi cong
tac quy hoach , ké hoach va diéu hanh phat trién kinh té theo co ché thi truong , dong
thoi thyc hién tét chinh sach xa hdi . Thyc hién hé théng co ché va diéu hanh chinh
sach phu hop , ddc biét 1a co ché , chinh sach tai chinh , tién té nham ndng cao chat

lwong ting trudng, bao dam su phat trién an toan, lanh manh cta nén kinh té. ..
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Chinh sach tién té phai chi dong va linh hoat thiic day ting trudong bén vimg
kiém soat lam phat , 6n dinh gia trj dong tién . Hinh thanh ddng bd khuon khd phap 1y
vé hoat dong ngan hang . Mo rong cac hinh thirc thanh toan qua ngan hang va thanh
toan khong dung tién mit . Diéu hanh chinh sach 13i suat , ty gia linh hoat theo nguyén
tac thi truong . D6i moi chinh sach quan 1y ngoai héi va vang  ; ting budc mo rong
pham vi cac giao dich vén ; ting cuong kiém tra , kiém soat tién t&i xda bo trinh trang
str dung ngoai té lam phuong tién thanh toan trén 1anh thd Viét Nam . Ting cuong vai
tro ciia Ngan hang Nha nudc trong viéc hoach dinh va thuc thi chinh sach tién té té
Két hop chit ché chinh sach tién té voi chinh sach tai khoa . Kién toan cong tac thanh
tra, giam sat hoat dong tai chinh, tién té...” [7, tr.109]

Muc tiéu va dinh hudng phat trién kinh té - xa hoi giai doan 2011-2020 chi c6
thé hoan thanh trén thyc té khi dugce nha nudc thé ché hoa thanh phap luat va xay dung
co ché t6 chire thyuc hién phap luat . Ddng thoi, day ciing la cin ¢ mang tinh dinh
huong cho viéc dua ra cac giai phap hoan thién phap luat vé cac cong cu chinh sach
tién té.

- Can cit vao chién hege phat trién nganh ngan hang Viét Nam dén nam 2020
dwoc Thu twong Chinh phi phé duyét.

Hé théng ngan hang Viét Nam dang trong qua trinh x4y dung va phat trién dua
trén nhitng muc tiéu dinh hudng phat trién dya trén nhitg muc tiéu dinh huéng phat
trién nganh ngan hang dugc dé ra tai Quyét d inh 112/2006/QD-TTg vé viéc phé duyét
Dé an phat trién nganh Ngan hang Viét Nam dén nim 2010 va dinh hudng dén nim
2020. Noi dung dé an da dat ra, muc tiéu phat trién nganh ngan hang , trong d6 c6 muc
tiéu phat trién Ngan han g Nha nudc Viét Nam ; dinh huong d6i moi diéu hanh chinh
sach tién t& , d6i moi chinh sach quan ly ngoai héi ; dinh hudéng phat trién thi truong
tién té... Diéu chinh phap luat d6i vdi cac cong cu chinh sach tién té ¢ Vié t Nam hién
nay phai pht hop va phai nhim muc dich thyc hién cac muc tiéu nay . Dé an phat trién
nganh Ngan hang Viét Nam dén naim 2010 va dinh huéng dén nam 2020 (ban hanh
kém Quyét dinh 112/2006/QD-TTg ngay 24 thang 05 nim 2006 ctia Thu tudéng Chinh
phit) di x4c dinh rd muc tiéu phat trién Ngan hang Nha nudc Viét Nam dén naim 2010
va dinh hudng chién lugc dén nam 2020:

“D6i méi to chirc va hoat dong ciua Ngan hang Nha nude dé hinh thanh bo may

t6 chire tinh gon, chuyén nghiép, c6 di ngudn lyc, ning lyc xdy dung va thyc thi chinh
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sach tién té theo nguyén tic thi trudng dua trén co s& cong nghé tién tién  , thuc hién
cac thong 18, chudn muc quéc té vé hoat dong Ngan  hang Trung wong , hoi nhap voi
cong dong tai chinh qudc té , thuc hién c6 hiéu qua chirc ning quan ly Nha nudc trén
linh vyec tién té va hoat dong ngan hang, dong thoi tao nén tang dén sau nam 2010 phat
trién Ngan hang Nha nudc trd thanh Ngan hang Trung wong hién dai , dat trinh d6 tién
tién cua cac Ngan hang Trung wong trong khu vuc Chau A .

Xay dung va thuc thi ¢6 hiéu qua chinh sach tién t&é nhim 6n dinh gia tri dong
tién, kiém soat lam p hat, gop phan 6n dinh kinh té vi mé , ting trudng kinh té va thuc
hién thang loi cong cudc cong nghiép héa , hién dai hoa dat nudc . Diéu hanh chinh
sach tién t&, 14i suat va ty gia hdi dodi theo co ché thi truong thong qua st dung linh
hoat, c¢6 hiéu qua cac cong cu chinh sach tién té gian tiép . Ung dung cong nghé thong
tin, mo rong nhanh cac hinh thic thanh toan khong dung tién mit va thanh toan qua
ngan hang. Nang dan va tién toi thyc hién ddy du tinh chuyén d6i ciia ddng Viét Nam .
Chinh séch tién té tao diéu kién huy dong va phan phé c6 hi¢u qua cac nguén luc tai
chinh. K&t hop chit ché chinh sach tién té v6i chinh sach tai khoa dé dinh hudng va
khuyén khich c6ng ching tiét kiém dau tu va phat trién san xuét kinh doanh” . [62]

Nham thyc hién cac muyc tiéu d6, dbi voi hoat dong didu hanh chinh sach tién té
ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam , dinh huéng d6i méi diéu han h chinh sach tién té
duoc xac dinh 1a: Diéu hanh chinh sach tién té theo nguyén tic than trong , linh hoat va
hiéu qua trén nén tang cac cong cu chinh sach tién té hién dai va cong nghé tién tién
Xay dung va thuc thi chi nh sach tién té theo nguyén tic thi trudng , nang cao ning luc
ciia Ngan hang Nha nudc trong diéu hanh tién té |, 13i suat va ty gia hdi doai thong qua
viéc d6i moi, hoan thién cac cong cu chinh sach tién t& , co ché diéu ha nh ty gia hdi
doai va 1ai sudt dong bd voi viée phat trién thi trudng tién té phu hop thong 1& qudc té
va diéu kién thuc tién Viét Nam . Tang cuong sy phdi hop dong bo gitra cac cong cu
ctia chinh sach tién té va gitra viéc diéu hanh chinh sach tién té vdi cac chinh sach kinh
té vi mo khac. [44]

Véi dinh hudng do, viée xay dung va diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té
phai chi truong dua vao st dung cac cong cu chinh sach tién  té gian tiép nhu tai cap
vbn, nghiép vu thi truong mo va du trir bat budc 1a chi yéu , loai bo nhing cong cu
tryc tiép mang tinh ménh 1énh hanh chinh , viéc lya chon va quyét dinh diéu hanh cac

cong cu chinh sach tién té phai linh hoat, than trong trong d6 trao quyén cha dong cho
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Ngan hang Nha nudc doc 1ap, tu chu trong viée xay dung, diéu hanh chinh sach tién té
dic biét la chu dong ap dung cac nghiép vu cua Ngan hang Nha nudcn  hdm bao dam
diéu hanh c6 hiéu qua cac cong cu chinh sach tién t& . Bén canh do, phai tao diéu kién
dé phat trién manh thj treong tién té dé thong qua d6 ning cao hiéu tng tac dong cua
céc cong cu chinh sach tién t& n hu du trir bit budc, tai cip von va nghiép vu thi truong
mo. Nhirng dinh huéng nay duoc xac dinh la nhitng can ctr tryc tiép dé dua ra cac giai
phap hoan thién phap luat vé cac cong cu chinh sach tién t& & Viét Nam trong giai doan
hién nay dat trong téng thé chién luoc phat trién nganh ngan hang.

- Can cit vao thuec tién diéu hanh cdc céng cu chinh sdch tién té o Viét Nam
trong thoi gian qua va muc tiéu diéu hanh chinh sdach tién té trong tirng thoi ky

Tur khi nén kinh té Viét Nam bat dau d6i méi dic biét 1a tir khi d6i méi hoat
dong ngan hang, hinh thanh hé théng ngan hang hai cip cho dén nay , co ché diéu hanh
chinh sach tién té dd dugc Ngan hang Nha nudc Viét Nam  ting budc cai cach theo
huong bam sat dién bién cua thi truong, thyc hién cac muc tiéu chia chinh sach tién té
da dé ra cing nhu phuc vy cac muc tiéu kinh té vi mé khac . Co thé néi rang chinh sach
tién té da timg budc dugc hoan thién voi nhitng bude di than trong phit hop véi co ché
kinh té cua Viét Nam trong tung giai doan phat trién . Cac cong cu cua chinh sach tién
té da lién tuc duoc hoan thién theo hudng cang ngay cang phu hop  véi diéu kién thuc
tién nén kinh té Viét Nam va thong 1& quéc té , vi vay chinh sach tién t& gop phan thuc
hién cac muc tiéu kinh té vi mé ciia Nha nudc . Tuy nhién, trong qua trinh st dung, cac
cong cu chinh sach tién t & van con boc 10 mot sb han ché , lam gidm hi¢u qua tac dong
cua chung trong viéc thuc thi chinh sach tién té.

Thit nhdt c¢éng cu tai cdp von : Trong bdi canh cong cu thi trudng mo chua phat
huy duoc tac dung nhu mong mud n thi tai cdp von 1a cong cu co ban gitip cho Ngan
hang Nha nudc diéu hanh thanh cong chinh sach tién té trong thoi gian qua . Hidu qua
clia cong cu nay thi da thay rd d6 13 vira bao dam cung tng von cho nén kinh té vira
bao dam kha ning thanh toan cho cac t chirc tin dung , tuy nhién céng cu nay van con
nhiéu han ché:

- Viéc diéu chinh 13i suat tai cap von dbi voi gia tri ndi té khong kip thoi va
chua hop 1y dan dén xu huéng chuyén doi tir ndi té sang ngoai té ting nhanh;

- Ngan hang Nha nudc chi chi dong duge trong viée cung ing von nhung lai bi

dong trong viéc thu hut von vé Ngan hang Nha nudc , nghia 1a Ngan hang Nha nudc
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khong hoan toan chu dong trong v iéc str dung coéng cu nay dé diéu tiét lugng tién cung
ung.

Thit hai, cong cu ty 1é dw tri bét bude : Viée diéu hanh cong cu du trir bat bude
ctia Ngan hang Nha nudc thoi gian qua c6 lac khong bam sat vao thuc té |, vi vay viée
tang hay giam dy trir bit budc da khong c6 tac dung rd rét d6i voi viée didu khién
lwong tién cung tmg . C6 thoi ky sb tién giri vigt mire so v6i du trit bt bude rat 16n
phan anh do du thira von ctia cac ngan hang thwong mai la 16n, nhung trong diéu hanh
Ngan hang Nha nudc chua quan tim t6i viée quan 1y ngudn vén kha dung nay thong
qua diéu chinh duy trir bat budc.

Thit ba, c¢éng cu ldi sudt - Miac du Ngan hang Nha nude da ap dung co ché  cho
vay theo 13i sudt thoa thuan , tao co s& phap 1y cho hoat dong ngan hang ting vé quy
mo, s6 lwong, tuy nhién vai tro dinh hudng cua 13i suit co ban ddi voi chinh sach cho
vay cua cac t6 chirc tin dung con han ché.

Thir tw, cong cu ty gid : Ton tai cha yéu trong diéu hanh ty gia 1a viéc cham doi
méi co ché diéu hanh ty gia hdi doai dé phu hop véi qua trinh phat trién kinh t¢ | dan
t61 hau qua d& gay ap luc cing thing ngoai t& d6i voi nén kinh té. Cac cong cu hién c6
ctia thi truong ngoai té con chua phi hop , con thiéu va don gian . Cac quy dinh cta
Ngan hang Nha nudc ddi voi mdi cong cu nay chua co sy thay doi linh hoat , thiéu
nhirng cong cu che ch 4n, phong ngira rui ro lam cho thi trudng ngoai té trim ling
Pong thoi, co ché ban ngoai té tir Ngan hang Nha nudc phuc vu muc tiéu nhap khau
vat tu, nguyén liéu quan trong, thiét yéu cho cac ngin hang thuong mai con mang tinh
hanh chinh, tao su y lai, 1oi dung cua cac ngan hang thuwong mai.

Thit nam, céng cu nghiép vu thi treong mo : Dau rang day 1a mot cong cu duoc
ngan hang trung wong nhiéu nudc st dung lam cong cu chu yéu va thuong xuyé n trong
viéc diéu hanh chinh sach tién t& , nhung ké tir khi Ngan hang Nha nudc Viét Nam dua
vao st dung dén nay da hon 10 nim ma van ton tai mot sb bat cap sau:

- S6 phién giao dich it , diéu nay s& giy kho khin cho Ngan han g Nha nuéc
trong viéc diéu tiét vn kha dung cua cac td chire tin dung mot cach kip thoi dic biét 1a
trong cac truong hop ma Ngan hang Nha nudc c6 nhitng quyét dinh sai 1am trong mot
phién giao dich nao d6 thi kha ning dao nguoc tinh thé 1a rat khé thyc hién va chac

chan s€ bi cham tré.
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- S thanh vién tham gia it : Hoat dong nghiép vu thi truong mé khong mang
tinh bit budc, vi vay s6 luong thanh vién tham gia thi trudng mdi phién ciin -~ g khiém
t6n, tir nam 2008-2010 chi c6 khoang 50-60% cac t6 chuc tin dung dugc cong nhan 1a
thanh vién thi truong mé , cac thanh vién tham gia cao nhit trong mot phién 1a chua
dén 50 t6 churc tin dung , tham gia giao dich thuong xuy én chu yéu la cac t6 chirc tin
dung c6 quy mé 16n véi wu thé vé diéu kién giao dich . Céc t6 chirc tin dung quy mé
nho chua quan tim hoic diéu kién tham gia thi truong yéu nén khong thudng xuyén
tham gia. Do vay, khi thiéu vén kha dung tam thoi ho phai vay trén thi truong tién té
lién ngan hang voi 13i suat cao, tir d6 gdy x4o tron trén thi truong tién t&, lam giam tinh
thi trudng va giam hiéu luc diéu tiét ciia Ngan hang Nha nudc.

- Hang hoa dugc mua ban trong giao dich nghiép vu thi truong mo chua nhiéu .
Hién nay gidy to co gia dugc phép giao dich trén thi truong mé chua da dang , chu yéu
1a tin phiéu Kho bac Nha nudc va tin phiéu Ngan hang Nha nudc . Viéc quy dinh thi ty
wu tién gidy to co gia trong xét thiu nhiam khuyén khich cac t6 chirc tin dung dau tu du
trir thanh khoan vao cac gidy to c6 gia co tinh thanh khoan cao da gay kho khin cho
céc to chure tin dung nhé nam khd ng nhiéu trai phiéu chinh phu . Pic biét 1a thuong
phiéu - mét loai hang hoéa quan trong dwgc mua ban voi ty trong 16n trén thi trudng mo
ctia nhiéu quéc gia thi ¢ Viét Nam , cong cu nay chua duoc giao dich nhiéu trén thi
truong mo.

- Viéc thu nhap va xu ly thong tin con kho khan . Vi tan suét giao dich binh
quan 1-2 phién/ngay doi hoi thong tin vé nhu cau vén kha dung cia cac to chirc tin
dung, nhu cau vay vén, mat bang 13i suat phai dugc ca p nhat lién tuc, hang ngay, hang
gi0 dén Ban diéu hanh nghiép vu thi truong mo . Tuy nhién, Ngan hang Nha nudc van
chua c6 hé théng theo dbi kip thoi va ddy du cac hoat dong trén thi truong tién té , chua
¢6 quy dinh cu th é vé viéc cung cp thong tin phuc vu xdy dyng va diéu hanh chinh
sach tién t&, din t6i viéc theo doi, du bao von kha dung con c6 nhiéu khé khin nén do
chinh xac chua cao trong khi dé dwa ra dugc cac quyét dinh diéu hanh cac cong cu
chinh sach tién té c6 hiéu qua thi mot nhiém vu quan trong ma Ngan hang Nha nuée
phai thyc hién thudng xuyén 1a quan 1y von kha dung ciia cac t6 chirc tin dung.

Vi nhitng bt cap trén , c6 thé néi hiu qu a ciia cong cu nghiép vu thi trudng
mo ddi véi viée diéu hanh chinh sach tién té la chua dang ké mac du nd dugc xac dinh

1a tré thanh mdt cong cu diéu hanh chu yéu ctia chinh séach tién té Viét Nam .
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Trén co so danh gia vé thyc tién diéu hanh cac cong cu chinh sach tién t& & Viét
Nam trong thoi gian qua , thdy duoc nhitng han ché con ton tai cua ting cong cu vé
hiéu qua tac dong sé 1a cin cir dé xac dinh nhitng giai phap hoan thién  phép luat diéu
chinh cac cong cu chinh sch tién té . Tuy nhién dé co thé dua ra nhing giai phap hoan
thién phap luat vé cac cong cu chinh sach tién té & Viét Nam hién nay mot cach khach
quan, khoa hoc va cu thé cdn x4 ¢ dinh rd nhitng nguyén nhan dan t&i nhitng han ché
ctia viéc diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té Viét Nam . Viéc diéu hanh cdc cong
cu thyce hién chinh sdach tién té & Viét Nam thoi gian qua chwa hiéu qua xudt phat tw
nhirng nguyén nhan sau:

Thu nhat, tinh doc lap , chi dong cua Ngan hang Nha nude Viét Nam trong
diéu hanh chinh sach tién té thap . Phéap luat hién hanh quy dinh vé dia vi phap 1y cua
Ngan hang Nha nudc Viét Nam khong tao d  woc co so thuan loi dé Ngan hang Nha
nuoc diéu hanh chinh sach tién té , tao ra su chi phdi qua sau ctia Chinh phu vao linh
vic tién té va ngan hang . Trén thyc t&, ngan hang trung wong doc 1ap ludn 1a chuan
muyc quan trong dé xay dung hé thong ngan hang theo thong 1& quéc té . Thong 18 qudc
té luén ung ho cho vi thé doc 1ap cua mot ngan hang trung wong trong viéc xay dung
va hoan thién chinh sach tién t&é ma khong phu thudc vao bat ¢t co quan nao khac
cling nhu khong phai chiu bat cir ap luc nio.

Theo sy nghién ctru va tham van ctia Quy Tién té qudc té , Ngan hang Nha nudc
Viét Nam hién & vao bac thap nhat trong bon muic d6 doc 1ap cua ngan hang trung
wong trén thé gidi, chiu su can thiép hanh chinh toan dién ctia Chinh phu . Nhin chung,
mot ngan hang trung wong doc 1ap phai 1a mot co quan duoc trao quyén ty chu trong
thyc thi va diéu hanh chinh sach tién té , doc 1ap vi su can thi ép hanh chinh, chinh tri
tr phia cac co quan nha nudc , cu thé tinh doc 14p ctia ngan hang trung wong duoc xac
dinh dya trén mot sd tiéu thire sau:

+ Doc 1ap vé hoat dong nghiép vu , chu dong dua ra cac quyét dinh diéu hanh
chinh sach tién t& ma khong chiu sy can thiép ctia cac co quan nha nudc va ap luc
chinh trj khac , han ché viéc tai tro truc tiép cho tham hut ngan sach nha nudc . [75,
tr.125]

Vi tiéu thirc nay, theo quy dinh phap luat hién hanh, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam chua dugc trao quyén chu dong . Theo Piéu 3 Luét Ngan hang Nha nudc Viét

Nam: “Chinh sach tién té qudc gia la cac quyét dinh vé tién té & tim qudc gia cua co
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quan nha nudc c6 thim quyé n, bao gdm quyét dinh muc tiéu 6n dinh gia tri dong tién
biéu hién bang chi tiéu lam phat, quyét dinh st dung cac cong cu va bién phap dé thuc
hién muc tiéu dé ra . Qudc hdi quyét dinh chi tiéu lam phat hing ndm dwgct  hé hién
thong qua viéc quyét dinh chi sb gia tiéu dung va giam sat viéc thyc hién chinh sach
tién t& quéc gia.

Chinh phu trinh Qudc hoi quyét dinh chi tiéu lam phat hang naim . Thi tudng
Chinh phu, Théng ddc Ngan hang Nh a nudc quyét dinh viée sir dung cac cong cu va
bién phap diéu hanh dé thuc hién myc tiéu chinh sach tién té qudc gia theo quy dinh
ctia Chinh phu”. [59, Piéu 3]

Vi quy dinh nay, Ngan hang Nha nudc Viét Nam khong duoc quyé t dinh muc
tiéu cua chinh sach tién té , viéc sir dung cac cong cu chinh sach tién té va bién phap
diéu hanh ciing dat dudi sy chi dao truc tiép cua Chinh phu , gay ra su thiéu linh hoat ,
cham tré trong diéu hanh chinh s ach tién té, lam mat di tinh thi trudong cla cac cong cu
gian tiép boi sy can thiép hanh chinh , trong mot sb truong hop phai thyc hién ca cung
tng tién bu dap thiéu hut Ngan sach Nha nudc. [75, tr.125-128]

+ Doc 1ap vé to chirc

Lich sir phat trién Ngan hang Trung wong cta cac qudc gia trén thé gisi da chi
ra rang khong c6 mot mé hinh Ngan hang Trung uvong duy nhét ¢ thé ap dung cho tat
ca cac nén kinh té, ¢6 thé 1a mé hinh Ngan hang Trung wong tryc thudc Qudc hoi; truc
thudc Chinh phu; va truc thudc Bo Tai chinh , tuy nhién tinh chat hoat dong ciia Ngan
hang Trung wong & cac nude déu cé xu hudng hoi tu ddng nhat vé mé hinh Ngan hang
Trung wong twong ddi doc 1ap voi Chinh phu. Co duoge su doc 1ap twong dbi véi Chinh
phu s& tao co s& dé Ngan hang Trung wong thyc hién diéu hanh chinh sach tién té c6
hiéu qua hon bai chirc nang cdn ban cua Chinh phu la quan ly hanh chinh cac linh vuc
ctia doi séng xa hoi , con chirc nang cin ban cia ngan hang trung wong 13 phat hanh
tién thong qua viéc diéu hanh cac cong cu thuc hanh chinh sach tién t¢  , do vay phap
luat phai quy dinh 16 rang dé phéan dinh chitc ning quan ly Nha nudc ciia mot co quan
Nha nudc voi chire nang cua mot Ngan hang Trung wong. [75, tr.125]

Vi tiéu thire nay , theo quy dinh cua phap luét hién hanh khong co6 sy doc 1ap
v6i Chinh phu, vira thyc hién chirc ning qua n ly nha nude vé tién té |, hoat dong ngan

hang va ngoai héi, vira thyc hién chirc ning cia Ngan hang Trung wong.
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Piéu 2 Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam 2010 quy dinh:

“Ngén hang Nha nudc Viét Nam la co quan ngang bd cua Chin  h phu, 1a Ngan
hang Trung wong cua nudc Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam...

Ngan hang Nha nudc thye hién chirc ning quan ly nha nudc vé tién té , hoat
dong ngan hang va ngoai héi; thuc hién chirc ning cua Ngan hang Trung uo ng vé phat
hanh tién, ngan hang cla cua cac td chic tin dung va cung tng dich vu tién té cho
Chinh phu”.

“Théng doc Ngan hang Nha nudc 1a thanh vién cia Chinh pht |, 13 nguoi ding
dau va lanh dao Ngan hang Nha nudc , chiu trach nhiém trude Thu twéng Chinh pha |
trude Qudce hoi vé quan Iy nha nudc trong linh vie tién té va ngan hang”. [59, Piéu 8]

Véi cac quy dinh nay cta Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam , vi thé cia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam chwa dugce nhan manh 1a Ngan hang Trung wong . Ngan hang
Nha nudc chiu sy quan 1y diéu hanh vé t6 chtrc va hoat dong cta Chinh phu . Trén thuc
té, hoat dong cua Ngan hang Nha nudc thoi gian qua bi chi phdi qua lénb  6i cac quy
dinh phap luat vé vai tro ciia Chinh phu , ctia Qudc hoi trong viée quyét dinh va giam
sat viéc thuc hién chinh sach tién té qudc gia , mirc lam phat du kién hang ndm . Tu khi
thanh 1ap cho dén nay , Ngan hang Nha nudc Viét Nam ludn 1a mét co quan thude
Chinh pht, ¢6 co cau td chirc , nhiém vu quyén han do Chinh phui quy dinh . Chinh vi
vay, hoat dong cua Ngan hang Nha nuédc Viét Nam chiu sy diéu chinh rat 16n cta
Chinh phu. Ngan hang Nha nudc chi 1a co quan xay dung du an chinh sach tién té
qudc gia dé Chinh phu trinh Qubc hoi quyét dinh , trén co s d6, Ngan hang Nha nudc
t6 churc thuc hién va co trach nhiém diéu hanh trong pham vi da dugc Quéc hoi va
Chinh phu duyét . Bén canh d6 , do la co quan thudc Chinh phu nén ¢6 truong hop
Ngan hang Nha nudce phai thye hién nhitng nhiém vu khong phu hop vai muc tiéu cua
chinh sach tién té, chang han nhu tai cip von cho cac ngan hang thuwong mai dé khoanh
ng, x6a ng cic khoan vay cua cac tap doan va cong ty nha nuée , 1am han ché hiéu qua
diéu hanh cic cong cu chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc.

Tinh doc lap thap cia Ngan hang Nhan  wdc Viét Nam 1a nguyén nhin quan
trong dan t&i viéc diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té kém hiéu qué, kim ham tinh
ning dong, sang tao trong qua trinh hoach dinh va phat trién cac coéng cu chinh sach

tién te.
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Thar hai, thi trudng tién té Viét Nam chua thuc sy phaét trién , chua tao co s& dé
truyén tai hiéu qua tac dong cua cac céng cu chinh sach tién té.

Thi truong tién té 12 mot bd phan cua thi truong tai chinh |, dugc chuyén mon
hoa trong viéc mua ban céc tai san tai chinh c6 tinh 10ng cao va chuyén giao quyén sir
dung ngudn tai chinh ngén han. [17, tr.83]

Céc cong cu gian tiép cua chinh sach tién té mang tinh thi truong duoc sit dung
cht yéu hién nay nhu tai cdp von, 13i suat, nghiép vu thi truong mo cling chinh 1a hoat
dong ciia Ngan hang Trung wong trén thi truong tién t& . Do vay dé thuc hién tét chinh
sdch tién t& doi hoi phai c6 thi truong tién té phat t rién voi sy tham gia cta nhiéu chu
thé v&i doanh s 16n dé co thé chuyén tai dinh huéng diéu hanh chinh sach tién té cua
Ngan hang Trung wong toi nén kinh t& . Thi truong tién té 12 noi ma ngan hang trung
wong st dung ca ¢ cong cu cua chinh sach tién té dé didu tiét mirc cung Gmg tién , qua
d6 tac dong dén cac hoat dong kinh t& . Thi truong tién té cang phat trién thi tic dong
clia cac cong cu ndy dén murc cung tién cang 16n , hiéu qua cua chinh sach tién té cang
duogc phat huy. Hon nifa, thi trudng tién té ciing 1 noi cung cap cac thong tin , tin hiéu
cho Ngan hang Trung wong diéu hanh chinh sach tién té boi vi né 1a noi cung cau vé
ngudn von ngin han gip gd nhau, né 13 noi giao dich giita Ngan hang Trung wong va
cac t6 chure tin dung. Vi vy, su phat trién va hoan thién cua thi treong tién té dong vai
trd quan trong ddi v6i su thanh cong trong diéu hanh chinh sach tién té.

Thi truong tién té Viét Nam d3 dugc hinh thanh va tirng budc hoan thién gén
lién v6i qua trinh d6i moi va phat trién nén kinh t& dit nudc . Thong qua cac hoat dong
trén thi truong tién t& , Ngan hang Nha nudc Viét Nam  da thyc hién diéu tiét tién té
nham thuec thi chinh sach tién té quéc gia . Thi trudng tién té Viét Nam bao gém thi
treong nodi té lién ngan hang ; thi trudng ngoai té lién ngan hang ; thi trudng ddu thau
tin phiéu kho bac va cac hoat dong nghiép vu tién té ciia Ngan hang Nha nudc nhu
nghiép vu cho vay ciia Ngan hang Nha nudc dudi cac hinh thirc cho vay cim ¢b , chiét
khau gidy to c6 gia , hoat dong nghiép vu thi truong mé , cho vay thau chi va cho vay
qua dém trong thanh toan dién tir lién ngan hang va nghiép vu hoan ddi ngoai t¢ . Tuy
nhién trén thuc té, thi truong tién té Viét Nam van con phat trién & muc do théip X6t vé
quy mo thi truong va chung loai hang hdo  a, cong cu giao dich trén thi truong  ; thi
trrong tién t& Viét Nam dén nay chua thuc sy thuc hién ¢ hiéu qua vai tro tiép nhan

va chuyén tai tdc dong cua chinh séach tién t& dén nén kinh te.
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Vé cong cu giao dich trén thi truong tién té, cac gidy to c6 gia duoc giao dich
trén thi treong chua da dang , chi yéu chi 1a mét sd loai gidy to ¢6 gia nhat dinh nhu
tin phiéu Kho bac Nha nuéc , trai phiéu Kho bac Nha nuéc thdi han 2 dén 3 nam va
mot sb trai phiéu cong trinh giao thong |, thuy loi. Céac gidy to c6 gid ndy chi yéu van
tap trung & cac ngan hang thwong mai Nha nudc . Mot sd cong cu da duoc sir dung kha
phé bién trén thi truong tién té cac nudce nhu t hwong phiéu, ching chi tién giri nhung
hau nhu chua duoc st dung & Viét Nam, lam giam tinh hap dan cia thi truong.

V& thanh vién tham gia thi trudng , cho dén nay luong thanh vién tham gia cac
nghiép vu thi truong tién té con han hep. Ching han, thi truong ddu thau tin phiéu Kho
bac Nha nudc, thanh vién chu yéu van 13 cic ngan hang thuong mai Nha nudc , ngoai
ra c6 khoang 10 ngén hang thwong mai ¢6 phan, ngan hang lién doanh chi nhanh nudc
ngoai bude ddu tham gia nghiép vu nay . Trong cac giao dich nghiép vu thi truong tién
té gitra Ngan hang Nha nudc va cac ngan hang , ngoai cac ngan hang thuong mai nha
nude cling chi ¢6 s6 lwong nho cac ngan hang thwong mai ¢4  phan, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai 1a thanh vién thuong xuyén tham gia. [79]

Vé phia Ngan hang Nha nudc cling chua thyc sy phat huy hiéu qua vai tro
huong dan diéu tiét thi truong do chua thu nhap duoc thong tin , dién bién thi trudong
tién té nén viéc thuc hién diéu tiét tién té , ra cac quyét dinh diéu hanh chinh sach tién
t¢ con kho khan . Mot mit do co s6 ha ting phuc vu cho hoat dong nghiép vu thi
truong tién té con mot sd bat cap , viéc quan 1y vén tap trung truc tuyén trong hé thong
con kho khan, mit khac do thiéu cac quy dinh rang budc nghia vu cung cip thong tin
ctia cac td chtic , co quan c6 lién quan nén anh hudng dén hiéu qua xay dung va diéu
hanh chinh séach tién té quéc gia , chua c6 du can cir danh gia dung nhu cau , dién bién
vé cip tin dung dbi vdi nén kinh té dé ra cac quyét dinh diéu hanh phu hop . Thi truong
tién t& chwa hoan thién rd rang khong tao ra dugc moéi truong thuan loi cho Ngan hang
Nha nudc van hanh cac cong cu thyc hién chinh sach tién té quéc gia.

Ngoai hai nguyén nhan chi yéu trén dan t&i nhitng han ché trong viéc diéu hanh
cac cong cu thyc hién chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam con phai
thdy rang, xudt phat tr thyc té la nha nudc ta dang trong qua trinh x4y dung va hoan
thién nén kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chii nghia , do véy rat nhiéu linh vuc
vira hoc, vira lam, vira rit kinh nghiém nén Ngan hang Nha nudc rat kho va rat than

trong khi dua ra cac quyét dinh quan 1y . Chinh vi qua than trong nén nhiéu khi mot s6
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quyét dinh dwa ra dé diéu hanh cac céng cu chinh sach tién té thuong bi cham tré, lam
giam hiéu qua cia quyét dinh quan 1y . Bén canh d6, vé phia cac td chirc tin dung , ¥
thirc chdp hanh phap luat trong linh virc ngan hang chua cao , van con nhiing hanh vi
lach cac quyét dinh ciia Ngan hang Nha nudc cling 1a nguyén nhan lam giam hiéu qua
diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc . [79]

Viéc phan tich cac can cr 1y luan va thuc tién cho viéc dua ra cac giai phap
hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& , dic biét 1a xac dinh
nhirng nguyén nhan cin ban dan téi nhitng thuc trang ton tai cua viéc diéu hanh chinh
sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam s& 1a co s khach quan va khoa hoc dé
c6 thé dua ra cac giai phap hoan thién phép luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach
tién t& quoc gia ¢ Viét Nam hién nay.

4.1.3. Mpt s6 dinh hwong co ban ciia viéc hoan thién phdp ludt vé  cdc cong
cu thiee hign chinh sdch tién té quoc gia ¢ Vigt Nam hién nay.

Thuc trang phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té qudc gia & Viét
Nam hién nay va nhing yéu cau hoan thién chinh sach tién té trong  tinh hinh méi dt
ra nhitng doi hoi cap thiét phai c6 nhitng dé xuat mang tinh chién lugc nhim hudng toi
viéc hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té . Qua nghién ctru
thuc tién phap ly cling nhu  yéu cau vé 1y luan va thuc tién cua cac cong cu thuc hién
chinh sach tién té qudc gia , co thé dua ra nhitng dé xuit mang tinh dinh huéng co ban
sau day:

Thir nhdt, hoan thién phap ludt vé cdc cong cu thyc hién chinh sdac h tien té quéc
gia phdi theo hwong xdy dung va thiee thi chinh sdach tién té theo nguyén tic thi
truong.

Vé ly thuyét, cac cong cu chinh sach tién té rat da dang , bao gém cong cu truc
tiép va cong cu gian tiép va duong nhié  n cong cu gian tiép  (bao gdém tai cip von
nghiép vu thi truong mo va du trir bat budc ) 1a nhitng cu cong cu diéu hanh c6 hiéu
qua nhét & da s6 cac qudc gia xuat phat tir uu thé ctia n6 so véi cac cong cu truc tiép
nhu han muc tin dung, 4n dinh 13i suit. Cung véi qua trinh hoan thién chtc nang quan
Iy nha nuéc vé tién té va hoat dong ngan hang  , ddi mdi hé thdng ngan hang , dinh
hudng diéu hanh chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam phai theo
hudng chuyén manh sang cac giai phap thi truong , diéu hanh bam sat quy luat thi
truong, sir dung cac cong cu diéu tiét gian tiép théng qua co ché thi truong , loai bo cac

cong cu diéu tiét tryc tiép mang tinh hanh chinh va tach roi quy luat thi trudng.
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Thit hai, hoan thién phdp ludt vé cdc cong cu thwc hién chinh sach tién té quoc
gia phai phit hop véi chudn muee quéc té vé hoat dong Ngdn hang Trung wong.

O batky qudc gia nao, Ngan hang Trung wong 1a mot dinh ché tai chinh hdn
hop, vira 1a co quan quan ly nha nudc vé tién té , tin dung va ngan hang , 13 co quan
phat hanh tién cia mot qudc gia , vira mang tinh chat 1a mot phap nhank  inh doanh
nhung lai hoat dong véi muc tiéu la 6n dinh gia trj dong tién , thuc hién cac muc tiéu la
kinh t& vi mé khac chir khong vi muc tiéu loi nhuan.

Muc ti€u hoat dong ciia Ngan hang Trung wvong dugc thyc hién thong qua hoa t
dong diéu hanh chinh sach tién té. Vi vay, trong diéu hanh cac cong cu chinh sach tién
té phai theo huéng dé cho Ngan hang Nha nude Viét Nam hoat dong thuc sy voi tu
cach va mang day du tinh chat 1a Ngan hang Trung u  ong hién dai, chii yéu thuc hién
chtrc nang Ngan hang Trung wong (ngan hang phat hanh tién , ngan hang cua cac ngan
hang, ngudi cho vay cubi cing, co quan diéu tiét thi truong tién té va trung tam thanh
toan) va chtrc nang quan Iy nha nudc d6i voi linh vuc tién té , ngan hang bao dam an
toan hé théng ngan hang. Theo d6, Ngan hang Nha nudc phai duge trao quyén doc lap,
ty chu trong viée xdy dung, diéu hanh chinh sach tién té, nang cao vai tro, trach nhiém
va quyén han ciia Ngin hang Nha nudc trong viée to chire thuc hién chién luoc  , xay
dung va diéu hanh chinh sach tién t¢ , han ché sy can thiép cta cac co quan lién quan
vao qua trinh xy dung va thyc thi chinh sach tién té.

Thit ba, hoan thién phap ludt vé cac cong cu thuc hién chinh sach tien té quéc
gia phai ddt trong moi quan hé véi hoan thién phdp ludt vé phat trién thi truong tién
té, dap ing yéu cau hdi nhdp céng dong tai chinh quoc té.

Thi trudng tién té dong vai tro 13 noi ma Ngan hang Trung wong van hanh cac
cong cu cua chinh sach tién té , thong qua do chuyén tai cac tac dong diéu hanh chinh
sach tién té t6i nén kinh t& . Thi trudn g tién té duoc phat trién hoan thién , du co so
phap 1y dé hoi nhap thi trudng tién té qudc té 1a moi trudng 1y tuong dé Ngan hang
Trung wong van hanh cac cong cu chinh sach tién t¢ . Chinh vi vy, trong hoan thién
phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té phai theo hudng tao 1ap day du
va dong bo cac yéu to cua thi truong tién té , da dang hoa ddi tugng tham gia, cic cong
cu cua thi truong tién té nham phat trién thit ruong tién té an toan , dong bd va mang
tinh canh tranh cao , qua do tao co so quan trong cho hoat dong hoach dinh va diéu

hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc.
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4.2. Nhirng giai phap nham hoan thién phap luit vé cac ¢ dng cu thue hién
chinh sach tién t¢ qudc gia & Viét Nam hién nay

Hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia ¢ Viét
Nam hién nay 1 yéu cau mang tinh khach quan , tao co s& phap 1y dong bd cho sy van
hanh cac cong cu chinh sach tién té, thong qua d6 Ngan hang Nha nude Viét Nam thuc
hién chinh sach tién té quéc gia , 6n dinh gia tri déng tién bao dam sy an toan ctia hé
thé)ng tin dung. Vén dé hoan thién ph ap luat vé cac cong cu thyc hién chinh sach tién
t& qudc gia trudc hét phai xac dinh ring  : ban than cac cong cu thuc hién chinh sach
tién té va co ché van hanh cua cac cong cuy trong diéu tiét tién té 1a ndi dung mang tinh
nghiép vu chuyén mén va dugc xiy dung dua trén cac chuin muc quéc té vé hoat
dong ngan hang . Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam va cac van b an dudi luat do
Ngan hang Nha nudc Viét Nam ban hanh quy dinh vé cac cong cu thyc hién chinh
sach tién t& va noi dung cua tirng cong cu cling 1a dua trén chuan muc quéc té vé hoat
dong ngan hang va nghiép vu Ngan hang Trung wong , khong thé thay d6i nghiép vu vé
ban chat, co ché van hanh va tac d ng ma chi c6 thé c6 mot s6 ndi dung duoc xay
dung cho phu hop voi diéu kién thyc tién ciia nén kinh té Viét Nam . Do vay cac giai
phap hoan thié n phap luat vé cac cong cu  thuc hién chinh sach tién té qudc gia mot
mit dya trén nhitng diéu chua hop ly cua cac quy dinh phap luat hién hanh vé cc cong
cu thuc hién chinh sach tién té dé dua ra mot s noi dung can thiét phai sura doi . bd
sung cho chinh xac va phu hop vdi 1y luan va thy ¢ tién, mit khac va quan trong hon 1a
phai xac dinh dugc va dua ra nhitng giai phap hoan thién cac quy dinh phap luat c6
lién quan dén viéc diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té qubc gia cia Ngan hang
Nha nude Viét Nam nhu hoan thién dia vi phap ly cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam
trong diéu hanh chinh sach tién t¢ , hoan thién phép luat vé thi truong tién té Viét
Nam...dé tao co s phap ly cho viéc van hanh c6 hiéu qua cac cong cu t huc hién chinh
sach tién t& . Xuét phat tir quan diém trén , cin cir vao duong 16i cia Pang Cong san
Viét Nam vé phat trién kinh té , can cir vao chién luoc phat trién nganh ngén hang Viét
Nam va dinh hudng d6i méi diéu han h chinh sach tién té ; ddng thoi cin cir vao thyc
tién diéu hanh cac cong cu chinh sach tién t& , nghién ctru sinh dé xuét cac giai phap
hoan thién phép luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc giad VietNa m
theo hai nhom : Nhom giai phap hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh
sach tién t¢ ; va nhom giai phap hoan thién cac quy dinh phép luat c6 lién quan dén
diéu hanh cac cong cu thyc hién chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

4.2.1 Hoan thi¢n phdp ludt vé cdc cong cu thuwe hién chinh sdch tién té
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Phap luat hién hanh quy dinh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia
bao gdm tai cAp vén, 13i suit, ty gia hdi doai, du tri bt budc, nghiép vu thi truong mé
va céc cong cu, bién phap khac theo quy dinh ctia Chinh phu . Dé cac cong cu nay phat
huy hiéu qua trong viéc thyc hién chinh sach tién té phap luat vé cac cong cu thuc
hién chinh sach tién té quéc gia can thiét phai c6 mot sé ndi dung sira ddi , bd sung cho
phu hop véi thyc tién hoat dong ngan hang tai Viét Nam va thong 16 quéc té.

Thir nhit, vé cong cu nghiép vu thi truong mo

Nghiép vu thi truong mo 1a cong cu chu yéu ma da s cac qudc gia trén thé gioi
wu tién st dung trong diéu hanh chinh sach tién t&¢ . O Viét Nam, nghiép vu thi truong
mo cling duoc xac dinh 1a dwa nd dan tré thanh cong cu quan trong bac nhat trong diéu
hanh chinh sach tién té |, 1a trong tam trong chién lugc hoan thién tac dong cua chinh
sach tién t& . Van dé hoan thién phap luat vé nghiép vu thi trudng mad can giai quyét
mot s6 nodi dung sau:

- Stra doi, bo sung mot s quy dinh phdp ludt vé quy ché nghiép vu thi truong
mo nham tang sé lwong va chdt leong thanh vién tham gia thi truong.

Sy s6i dong va tac dong lan truyén cua cac hanh vi can thiép cia Ngd  n hang
Nha nudc trén thi truong mé phu thude rat nhiéu vao sb luong va loai thanh vién tham
gia. Trong giai doan hién nay, Ngan hang Nha nudc c6 thé nghién ctru va bd sung quy
dinh cho phép mé rong pham vi ddi twong tham gia nghiép vu thi truong mo. Hién nay
hoat dong nghiép vu thi truong mod cha yéu chi dién ra gitra Ngan hang Nha nudc va
cac t6 chire tin dung , trong khi kinh nghiém hoat dong ctia nghiép vu thi truong mo
trén thé gidi 1a ludn ludn ¢ sy ton tai va hoat dong cua cac nha kinh doanh so cip , ho
c6 thé 1a cac ngan hang thuong mai hodc céac to chire tin dung phi ngan hang ¢ uy tin
va ning lyc tai chinh manh , khi d6, Ngan hang Trung wong chi can g iao dich vdi cac
nha kinh doanh tién t& v&i khbi lwong 16n gidy to ¢6 gia . Vi diéu kién hién nay & Viét
Nam, Ngan hang Nha nudc c6 thé quy dinh cho viée sir dung mot s6 ngan hang
thuong mai 16m c6 do xép hang tin nhié m cao trong hoat dong kinh doanh so cap . Khi
d6, cac dbi tac khac mudn tham gia nghiép vu thi trudng mé thi ho s& giao dich véi
céc nha kinh doanh so cp (cac ngan hang thuong mai dugc giao nhiém vy nay ) theo
gia di dugc niém yét hodc 1a uy thac tham gia nghiép vu thi trudng mo ctia Ngan hang
Nha nudc va tra phi oy thac cho nha kinh doanh so cap . Vi viéce tao co sé phap 1y cho

hoat dong ctia cdc nha kinh doanh chuyén nghiép nay , nghiép vu thi truong mé nhat
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dinh sé troi chay hon , thuong xuyén hon. Mit khac quy dinh nay gop phan hinh thanh
va phén biét giira thi trudng ban budn va ban 1¢ gidy to co gia |, tao ra sy sdi dong cua
toan bo thi trudong . Thyc té, hién nay nghiép vu thi trudng mé mic di quy mo thanh
vién ngay cang dugc md rong nhung tham gia giao dich thuong xuyén chu yéu la cac
t6 chire tin dung c6 quy mé 16n cho nén ban hanh quy dinh tao ra loai chu thé dic biét
1a “cac nha kinh doanh chuyén nghiép” nay sé& tao diéu kién cho cac t6 chirc tin dung
nho c6 co hoi tham gia vao cac giao dich mua ban gidy to ¢6 gia , thong qua d6 nang
cao hiéu qua tac dong cua cong cu nghiép vu thi truong mé trong diéu hanh chinh sach
tién té.

- Stra doi bé sung mét sé quy dinh vé gidy to cé gia , dwoe su dung trong giao
dich nghiép vu thi truong mo dé da dang loai hang hoa giao dich trén thi truong.

Céc t6 chuc tin dung  tham gia giao dich nghiép vu thi trudng md mot phan vi
nhu cau vén kha dung dap tmg hoat dong kinh doanh tién té cua minh , mit khac nham
mua, ban luong gidy to ¢6 gia thudc quyén so hitu ctia minh nham muc tiéu loi nhua n.
Vi véy, hoan thién cac quy dinh phéap luat nham lam tiang khoi luong hang hoa giao
dich la hép luc dé thu hut nhiéu t6 chirc tin dung tham gia thi truong mo . Thuc té cho
thiy hang hoa giao dich trong nghiép vu thi trud ng md hién con kha nghéo nan , chu
yéu thong qua mot so loai gidy to o gia nhat dinh 1a tin phiéu Kho bac Nha nudc va
trai phiéu Kho bac Nha nudc thoi han 2 dén 3 ndm va mot sb trai phiéu cong trinh giao
thong, thuy loi. Trong diéu kién nghiép vu thi truong mo ngay cang tham gia nhiéu
hon trong viéc diéu tiét luong tién cung tmg, do d6 phap luit can quy dinh da dang hoa
cac gidy to co gia duge giao dich trén thi trudng mé nham tao r a nhiing co hoi tot cho
cac thanh vién trong viéc lua chon gidy to c6 gia dé tham gia giao dich, cu thé:

+ Hoan thién co s& phap 1y dé thuong phiéu c6 thé tré thanh hang hoa giao dich
trong nghiép vu thi truong mo.

O cac nudc c6 nén kinh té thi truong phat trién , thwong phiéu 1a mét loai hang
hoa quan trong va dugc giao dich voi khdi lugng 16n trén thi trudng tién té . O Viét
Nam, Phap 1énh Thuong phiéu nim 1999 13 co s& phap 1y cho sur a doi cua thuong
phiéu va thi truong thuong phiéu , dén nay Phap 1énh Thuong phiéu nim 1999 dugc
thay thé bang Luét cac cong cu chuyén nhugng nim 2005 nhung Luét nay chua tao co
s0 cho viéc hinh thanh va phat trién thuong phiéu & Viét Nam. Cho dén nay, ngoai cac

loai héi phiéu dugc cac doanh nghiép kinh doanh xuat nhap khau sir dung mac nhién
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theo Luat Théng nhét Héi phiéu ULB 1930, céc quan hé thuong mai khac trén thi
treong noi dia khong st dung thuong phiéu trong thanh toan. Thuong phiéu vé co ban
chi xuat hién trong quan hé thuong mai qudc té trong cac trudng hop bat budc khi cac
doanh nghiép thuc hién kinh doanh xuét nhap khau véi bén nude ngoai, khi dé cac
doanh nghiép theo thong 18 qudc té vé mua ban thanh toan tin dung chimg tir, nho thu
qua ngan hang, néu nhap khau thi ky héi phiéu vé6i tu cach 13 néu nhép khau thi ky
hiéu phiéu véi tu cach 1a nguoi bi ky phat hodc ky 1énh phiéu véi tu cach 13 ngudi ky
phat cam két thanh toan, néu xuat khau thi ky véi tu cach 1a nguoi thy huéng, con lai
trong cac hoat dong thuong mai ndi dia thi thuong phiéu chua dugc st dung nén chua
thé xuét hién voi tu cach 12 hang hoa giao dich trén thi trudng giao dich cac gidy to co
gia. Trén thuc té, do hé thong phap luat Viét Nam vé thuong phiéu chua hoan chinh
nén cac doanh nghi¢p Viét Nam chua thé thoa thuan dé lya chon phap luat Viét Nam
diéu chinh quan hé thuong phiéu cho nén cac thuong phiéu nay thuc chat dugc lap
theo yéu cau ctia bén xuat khau hodc bén nhap khau, bén cho vay va thuong 4p dung
theo quy dinh ciia Luat Théng nhét vé héi phiéu ULB 1930 theo Cong udc Geneva
nam 1930. Tir nam 2005, Luat Cac cong cu chuyén nhuong duge Qudc hdi thong qua
va c6 hiéu lyc tir ngay 01 thang 7 nim 2006 nhung dén nay van chua c6 cac van ban
huéng dan thi hanh dﬁy du lam Luat chua di vao cudc séng , cac khai niém co ban
trong Luat nhu “hi phiéu doi no” va “hdi phiéu nhin no” déu khong chinh xac va
khong phu hop vai thong 1& qudc té do vay cling gidng nhu Phap 1énh  Thuong phiéu
nam 1999, Luit cac cong cu chuyén nhuong nam 2005 khong tao dugc co sé phap Iy
thuc day su hinh thanh quan hé thuong phiéu va hinh thanh thi truong thuong phiéu &
Viét Nam, mot loai hang hoa dic biét quan tron g cua nghiép vu thi truong mo  [66].
Chinh vi vy, cic co quan nha nuée c6 thim quyén can stra doi nhirng ndi dung khong
hop ky cuia Luat Cac cong cu chuyén nhuong , ban hanh cac van ban huéng dan thi
hanh d thic ddy su hinh thanh va phat trién thwong phiéu va thi truong thuong phiéu
1am da dang co hoi lua chon gidy to ¢6 gia trong giao dich nghiép vu thi truong mo
cho cac thanh vién.

+ Stra d6i quy dinh vé danh muc gidy to co gia dugcs & dung trong cic giao
dich cua Ngan hang Nha nudc.

Céc gidy to co gia duogc sir dung trong nghiép vu thi trudng mé cang da dang

cang thu hut duoc lugng thanh vién tham gia , qua d6 nang cao hiéu qua diéu hanh
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chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha nudc . Chinh vi vdy, Ngan hang Nha nudc can
nghién ctru stra d6i quy dinh vé danh muc gidy to ¢6 gia dugc st dung trong cac giao
dich, theo hudng bd sung mot sb loai gidy to 6 gia ma cac té chire  tin dung nim gitr
nhu trai phiéu do Ngan hang Nha nude phat hanh | trai phiéu do cic doanh nghiép ¢
uy tin phat hanh . Viéc bd sung nay doi hoi phai c6 budc di phu hop trén co so xay
dung cac quy dinh chat ch& dé bao dam loi ich cua cac bén tham gia.

+ Quy dinh b6 sung thém cac ky han cua cac gidy to c6 gia chu chét hién duoc
giao dich trén thi truong nhim ting tinh hip dan cla cac gidy to co gia giao dich
Chiang han d6i véi tin phiéu Kho bac Nha nuéc, loai hang héa chu yéu trong didu hanh
chinh sach tién té thi hién nay quy dinh vé ky han cua tin phiéu gdm cac loai 91 ngay,
182 ngay, 273 ngay, 364 ngay, nhung chu yéu la loai 364 ngay. Néu ding trén goc do
huy dong vén cho dau tu, phat trién thi ky han cta tin phiéu 13 qua ngan , néu ding trén
gdc do thi trudng von ngan han thi lai dai hon so véi ky han ciia cac hang héa khac
trén thi trerong nay nén tinh thanh k hoan khong cao, khong ¢ quy dinh vé cac loai tin
phiéu Kho bac ky han ngin dé thu hit cac nha dau tu s¢ hitu nhim myc dich mua ban
trén thi truong tién té, thong qua do ting luong hang hda giao dich trong nghiép vu thi
truong mo. Do vay can quy dinh da dang hoa cac ky han cua tin phiéu Kho bac cho
pht hop véi ngudn vén ciia cac to chire tin dung.

O Viét Nam hién nay , boi chi Ngan sach Nha nudc hang nim con twong ddi
cao, do vay vi muc d ich vira dé ting cudng hang hoa cho nghiép vu thi truong mo
vira dé han ché Ngan sach Nha nuoc di vay tir Ngan hang Nha nuéc |, cach tt nhét 1a
Ngan sach Nha nuéc phat hanh tin phiéu voi ky han da dang dé vay cua cong ch Gng va
céc ngan hang thuong mai. Khi cac ngan hang thuong mai ¢6 duy trit tin phiéu Kho bac
v6i khéi lwong 16n thi hoat dong cua thi truong mo s& s6i dong va Ngan hang Nha
nuoc sé phat huy duoc hiéu qua sit dung cong cu  nay trong diéu hanh chinh sach tién
8.

Phat trién nghiép vu thi truong mé 14 phu hop véi xu thé ciia hoat dong ngan
hang, do d6 doi hoi sy quan tim , dau tu thich dang cua cac co quan Nha nudc , trong
d6 trong tim can t4 p trung la hoan thién co s¢ phap ly dé phat trién hang hoa cua thi
truong va thanh vién tham gia vi day 1a hai nhéan t6 quyét dinh dén pham vi , quy mé
ctia thi trudng . Mit khac, Ngan hang Nha nudc cin ban hanh cac quy dinh ~ khuyén
khich cac t6 chirc tin dung tham gia nghiép vu thi truong mé . Bat ky mot quy dinh
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phap 1y nao tao ra sy phan biét hodc quy dinh ngoai 1 wu dai cho mot s6 to chirc tin
dung nha nudc déu 1am cham di sy phat trién cua thi truong mo.

Thu hai, vé cong cu tdi cdp von.

Trong hoat dong cua Ngan hang Nha nudc dé thyc hién chirc ning cua minh , tai
cap von 1a mot hoat dong c6 y nghia quan trong. N6 dong vai tro 1 kénh cung tGng tién
lanh manh va an toan ctia Ngan hang Nha nude cho nén kinh té | vira la cong cu diéu
tiét qua d6 Ngan hang Nha nude thuc hién chinh sach tién té quéc gia . V& ban chit,
hoat dong tai cip von ciia Ngan hang Nha nude 1a hoat  dong cho vay dbi voi cac to
chire tin dung dua trén nguyén tic cip tin dung c6 bao dam dé dap tmg nhu cau thanh
toan cho cac t6 chuc tin dung , qua d6 Ngan hang Nha nude thyc hién chinh sach tién
té qudc gia va thyc hié n vai tro “ngudi cho vay cudi cung” . Dé cong cu tai cdp von
phat huy hiéu qua trong viéc diéu tiét tién té ciia Ngan hang Nha nuéc  , dudi goc do
phap 1y, phap luat vé hoat dong tai cap von can hoan thién theo huéng sau :

- Sua doi b6 sung cac quy dinh phdp ludt nham ting cwong gidy to ¢é gia la tai
sdan bdo dam trong giao dich tdi cdp von.

Vé ban chat tai cap von 1a hinh thirc cap tin dung cé bao dam cua Ngan hang
Nha nuée d6i voi céc to chire tin dung nén céac gidy to c6 gia trong giao dich tai cap
vbn dong vai tro 1a tai san bao dam trong trao ddi , bao gdm ca gidy to c6 gia ngin han
va gidy to c6 gia dai han . Tuy nhién theo huéng dan cu thé ¢ tia Ngan hang Nha nudc,
cac gidy to co gia duge chiét khau bao gdm : Tin phiéu Kho bac Nha nuéc , Trai phiéu
Kho bac Nha nuéc , tin phiéu Ngan hang Nha nudc va cac gidy to co gia khac duge
Théng dbc Ngan hang Nha nudc q uy dinh trong ting thoi ky ; cac gidy to co gia 1a tai
san cho vay cam c¢6 gdbm : Tin phiéu Ngan hang Nha nudc , tin phiéu Kho bac Nha
nudc, trai phiéu Kho bac Nha nudc , tréi phiéu cong trinh Trung uong , trai phiéu ngoai
t¢, cong trai xay dung T qudc; va trong nghiép vu thau chi va cho vay qua dém thi tai
san cam c6 gom: Tin phiéu Kho bac va Tin phiéu Ngan hang Nha nudc va cac gidy to
c6 gia khac dugc Théng déc Ngan hang Nha nude quy din  h trong ting thoi ky , quy
dinh nhu vy lam han ché khéi lugng gidy to co gia thude quyén s hiru ctia cac to
chire tin dung va dugc phép chuyén dich trong giao dich dan sy, do vy ngoai danh
muc cac gidy to co gia sit dung trong cac giao dich cuia Ngan hang Nha nudc duoc ban
hang theo Quyét dinh s6 11/QD-NHNN niam 2010 can ¢ quy dinh bo sung mot sé loai
gidy to c6 gia khac c6 thé dong vai tro 1a tai san bao dam cuy thé gdm :

+ Chimng chi tién giri
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Chung chi tién gui 1a gidy chimg nhan no ctia ngan hang va cac dinh ché tai
chinh phi ngan hang phat hanh , x4c nhan mot mon tién di dugc guri vao ngan hang
trong mot thoi gian nhat dinh v4i mot mire 13i suat nhat dinh. [14, tr.185]

Thuc chét, ching chi tién giri 1a mot gidy chirg nhan cho viée to chuc tin dung
da phat hanh n6 no nguoi mua hodc ngudi dang so hiru né mot khoan tién va c6 nghia
vu phai thanh toan day du va du ng han ca gbc va 13i . Cac t6 chuc tin dung phéat hanh
ching chi tién giri nham huy dong von va d6 1a mot loai tai san duoc phap luét thira
nhan nén nguoi s& hiru ching chi tién giri dwgc quyén chuyén quyén s hiru md t cach
hop phap hodc str dung lam tai san cam ¢6 , duoc chiét khau, tai chiét khau theo quy
dinh cta phap luat. Dé tao co s& phap ly cho viéc hinh thanh luong gidy to c6 gia dong
vai tro 1a tai san bao dam trong giao dich tai cap von nham tao thém co hoi cho cac t6
chtrc tin dung dugc tiép can voi nghiép vu nay cua Ngan hang Nha nudc thi quy dinh
b sung chirng chi tién giri vao danh muc gidy to c6 gia str dung trong giao dich cia
Ngéan hang Nha nudc 1a hop 1y va can thiét . Hién nay chimg chi tién gui duoc diéu
chinh boi Quyét dinh s6 07/2008/QD-NHNN ngay 24 thang 3 nam 2008 ctia Thong
d6c Ngan hang Nha nude ban hanh Quy ché phat hanh gidy to ¢ gia tro ng nuc cua to
chire tin dung va trén thuc té né ton tai dudi dang so tiét kiém |, chua dwge Ngan hang
Nha nudc chap nhén 13 tai san nhan chiét khau , tai chiét khau trong khi n6 1a loai hang
hoa thong dung trén thi trud ng tién té cua rat nhidu nudc trén thé gidi . Vi vy can dua
ching chi tién giri vao pham vi diéu chinh cta Ludt Cac cong cu chuyén nhuong nim
2005 d¢ quy dinh chit ch& vé viéc phat hanh ching chi tién giri , hinh thtc ching chi
tién guri va chuyén nhuong ching chi tién giri cho phu hop véi thong 18 quéc té. Khi da
c6 thém loai hang hoa nay dugc phap luat quy dinh chat ché  , Ngan hang Nha nudc
cling can thiét phai stra d6i quy dinh vé danh  muc gidy t& co gia sir dung trong céc
giao dich cua minh , tao co hoi cho cac td chure tin dung duogc tiép can voi1 nguén von
tai cap von cia Ngan hang Nha nudc , qua d6 nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach
tién té.

+ Trai phiéu doanh nghiép

Trai phiéu doanh nghiép 1a ching chi vay vén do doanh nghiép phat hanh thé
hién nghia vu va sy cam két ctia doanh nghiép thanh toan sé 1oi tirc va tién vay vao
nhitng thoi han xac dinh cho ngudi ndm giit trai phiéu. [16, tr.330]

Luat Doanh nghiép naim 2005 va Nghi dinh 90/2011/ND-CP vé phat hanh trai
phiéu doanh nghiép tao co so phéap ly cho hoat dong phat hanh trai phiéu doanh

nghiép, tir d6 hinh thanh mot loai tai san dic bié t ma cac nha dau tu c6 thé so hitu va
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c6 thé str dung no trong cac giao dich véi cac to chire tin dung nhu sir dung l1am tai san
bao dam, tai san chiét khau, tai chiét khu. Khi cac to chirc tin dung ndm trong tay trai
phiéu doanh nghiép thi dwong nhién phap luat can thira nhan né la mét loai tai san bao
dam trong giao dich tai cip von v&i Ngan hang Nha nude . Tuy nhién dé loai tai san
nay dugc hinh thanh va bao dam dugc quyén va loi  ich hop phap cua cc nha dau tu |
song song véi viée bd sung quy dinh trai phiéu doanh nghiép déng vai tro 1a gidy to 6
gia dugc sir dung trong giao dich cia Ngan hang Nha nuéc, can ban hanh cac quy dinh
phap luat cho su hinh thanh va hoat dong cua cac td chirc danh gia tin nhiém dé cung
cap thong tin cho cac nha dau tu . Viéc quy dinh mo rong danh muc gidy to co gia sur
dung trong giao dich cia Ngan hang Nha nuéc khong chi c6 tréi phiéu  Chinh pha ma
ca trai phiéu doanh nghiép (tat nhién phap luat c6 thé quy dinh gi6i han nhitng doanh
nghiép 16n nhu Tap doan Pién lyc Viét Nam , Tong cong ty dau khi Viét Nam
Vietcombank, BIDV...) véi sy xép hang cua cac t6 chir ¢ danh gia tin nhiém 1a an toan
va pht hop, tao ra lugng gidy to c6 gia da dang , thu hit cac to chirc tin dung tham gia
cac giao dich voi Ngan hang Nha nuéde.

+ Pdi véi cac quy dinh phap luat vé viéc phat hanh Trai phi éu Chinh phu c¢6 thé
xem xét quy dinh viéc phat hanh mét s gidy to ¢ gia nhu trai phiéu Kho bac Nha
nude duoc st dung voi muc dich khong chi 1a huy dong von ma con nham phat trién
thi trrong tai chinh, tao cong cu cho thi truong tai chinh.

Quy dinh hién hanh vé phat hanh trai phiéu Chinh phu tai Nghi dinh
01/2011/ND-CP vé viéc phat hanh trai phiéu Chinh pht , trai phiéu chinh quyén dja
phuong khi quy dinh vé muc dich st dung cac loai gidy to ¢ gia trén déu xac dinh 1a
nham huy dong von bu dip thiéu hut Ngan sach Nha nudc hodc huy dong von dé dau
tu. Quy dinh nhu vy lam han ché kha nang phat hanh dé tao hang hoa cho thi truong
tai chinh ma chi phat hanh nham muc dich huy dong von cho nén ciing 1am han ché
kha ning st dung cac gidy to co gia nay dé phuc vu cho hoat dong tai cAp von . Viée
mo rong quy dinh vé muc dich sir dung trai phiéu Kho bac Nha nuéc  nham tao cong
cu cho thi trwong tai chinh c6 thé s& tao co hoi phat hanh loai gidy to co gia nay cho
muc dich lam hang hoéa , tai san giao dich trén thi truong tai chinh , trong khi khong co
nhu cau huy dong vén bu dap thiéu hut Ngan sich Nha nudc, do vy ma nhing gidy to
c6 gia nay co thé duoc st dung 1am tai san cam cb , chiét khau trong hoat dong tai cip

von. Khi ¢6 cac quy dinh phap luat mo rong kha nang chuyén doi cac loai gia  y to ¢o
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gia d6 thanh tién thong qua mua ban trén thi truong tai chinh tién té s& tao ra tim ly
thich s& hitu cac gidy to c6 gia d6 1am tai san dé khi can c6 thé dem ra trao d6i hodc
lam tai san cam c6 trong quan hé tin dung.

- Quy dinh chdt ché vé hinh thirc tdi cap von , nham han ché sw bat binh dang
trong viéc tiép cdn vai hinh thirc cdp tin dung nay cia Ngdn hang Nha miede.

Chiét khiu, tai chiét khiu gidy to c6 gia 1a hinh thtt ¢ tai cip von thong dung
nhat cia Ngan hang Trung uong cac nudc trén thé gidi va day 1a hinh thirc dugc sir
dung phd bién & cac nudc c6 nén kinh té thi trudng phat trién . Tuy nhién tai Viét Nam,
tai cAp von theo quy dinh cua phap luat con dugc thuc hién dudi nhiéu hinh thie khéc:

“Ngan hang Nha nudc quy dinh va thuc hién viéc tai cip von cho t6 chirc tin
dung theo cac hinh thirc sau:

a. Cho vay c6 bao dam bang cam cd gidy to co gia ;

b. Chiét khau gidy to c6 gia;

¢. Cac hinh thire tai cip vén khac”. [59, Piéu 11]

“Céc hinh thirc tai cap von khac” trong quy dinh nay cu thé bao gdbm nhitng
hinh thtic tai cap von nao thi cho dén nay chua hé c6 van ban quy pha m phap luat nao
quy dinh va huéng dan , thé hién su thiéu chit ché trong x4y dung phap luit va tao ra
su tuy tién trong viéc van dung quy dinh nay co thé gy ra sy bat binh ding trong viéc
tiép can voi hinh thirc cip tin dung nay ctia Ngan hang Nha nuée . Mic du chua c6 vin
ban quy pham phap luat quy dinh chi tiét nhung trén thuc té , hoat dong tai cp von cua
Ngan hang Nha nudc Viét Nam cho cac t6 chire tin dung ngoai hinh thirc cho vay ¢ 6
bao dam bang cam co gidy td c¢6 gia va chiét khau gidy td c6 gia thi con bao gom cac
hinh thtrc cho vay lai theo ho so tin dung va cho vay theo ddi tugng chi dinh . “Cac
hinh thtrc tai cap vn khac” trén thuc té 1a ¢ 4c td chirc tin dung dugc Ngin hang Nha
nudc cho vay lai theo hd so tin dung nham hd tro kha nang chi tra tam thoi va hd tro
phat trién kinh té theo chi dao ctia Chinh phu trong timg thoi ky va cho vay theo déi
tuong chi dinh cua Chinh phu.

Trong céc hinh thirc tai cip von phap lut quy dinh khong c¢6 hinh thirc cho vay
theo chi dinh cua Chinh phu nhung trén thyc té cac hinh thirc cho vay theo chi dinh
van dién ra va Ngan hang Nha nudc di ba n hang thong tu hudng dan cho vay theo chi
dinh cho cac ngan hang thwong mai nha nudc . Vé ban chit viéc Ngan hang Nha nudc

cho vay theo chi dinh d6i voi cac ngan hang khong phai 1a hoat dong tai cap vén ma
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no6 1a sy can thi ¢p mang tinh ménh 1€nh hanh chinh phi thi truong nhung cac ngan
hang thwong mai nha nudc 16n van c6 thé tiép can ngudn von tin dung nay tir Ngan
hang Nha nudc dé thuc hién cac khoan cho vay chinh sach theo cac chuong tri nh phat
trién ca Chinh pha hodc vi 1y do chinh trj . Tuy ty 1& cac khoan cho vay theo chi dinh
ctia Chinh phu ciing nhu s6 liéu vé tai cap von dudi hinh thic cho vay chi dinh khong
bao gio duoc tiét 16 nhung mot sé nha p hén tich udc doan khong duéi 1/3 téng du no
cho vay cua cac ngan hang thuong mai nha nudc ¢ mot sé thoi diém . Hién twong nay
xay ra phan nao do sy thiéu minh bach trong quy dinh phap luét vé hoat dong tai cap
vbn va quy dinh chua hop 1y vé dia vi phap 1y cia Ngan hang Nha nude Viét Nam gay
ra su can thiép cua Chinh phu qua siu vao hoat dong cua Ngan hang Nha nuéc . Phap
luat d3 ghi nhan sy ton tai va hoat dong ciia Ngan hang Chinh sac h, can phai kién
quyét tach roi tin dung chinh sach khoi tin dung thwong mai , x6a bo nhirng quy dinh
khong minh bach trong hoat dong tin dung cua Ngan hang Nha nudc , tr d6 Ngan hang
Nha nudc méi chu dong sir dung cac cong cu chinh sach tién té co hiéu qua.

Hinh thtc cho vay lai theo ho so tin dung méi duge Ngan hang Nha nudc ban
hanh thong tu quy dinh  (Thong tu 15/2012/TT-NHNN quy dinh vé viéc Ngan hang
Nha nudc Viét Nam tai cip von dudi hi nh thirc cho vay lai theo hd so tin dung d6i voi
céc t6 chire tin dung ). Hinh thirc tai cip von nay nham muc dich hd trd kha ning chi
tra tam thoi cho céc to chire tin dung gip kho khin vé kha ning thanh toan nhung chua
dén murc bi dit vao tinh trang kiém soat dic biét , khong c6 hodc khong con gidy to co
gia dé dé nghj tai cp von theo hinh thirc cho vay c6 bao dam bang cam cb gidy to co
gia hodc muc dich tai cap von ctia Ngan hang N ha nude dé hd trg von phat trién kinh
té theo chi dao cua Chinh phu trong ting thoi ky cho to chirc tin dung . Hinh thirc tai
cap von nay néu khong duoc phap luat quy dinh chit ché vé dbi twong dugc cho vay
tai cAp von, trinh ty, thu tuc va trach nhiém cia céc to chirc tin dung dugc cho vay tai
cap von dudi hinh thirc nay s& tao ra hién twong cac ngan hang thuvong mai nha nudc
d6i twong dugc tiép can nhiéu nhat hinh thirc ndy dua di m nguon tai cap von tir Ngan
hang Nha nuéc, loi dung nd nhu mot ngudn von gia ré vu dai . Bén canh viée quy dinh
chit ché va rang budc nghia vu s dung ngudn vén tai cap von tir Ngan hang Nha
nudc, Ngan hang Nha nudc  can thudng xuyén thanh tra , giam sat va danh gia hinh
thirc tai cdp von nay sao cho ding quy dinh, dung muc dich.

Thir ba, vé cong cu dw trir bit bujc
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Trong qua trinh diéu hanh chinh sach tién t¢ , cong cu du trir bat budc la  mot
cong cu quan trong dé Ngan hang Nha nude thue hién chinh sach tién té quéc gia . Vi
diéu kién thi truong tién té Viét Nam chua phat trién manh , céc td chirc tin dung c6 thé
khong du trir du gidy to co gia dé tham  gia nghiép vu thi truong mé hodc tai cip von
v6i Ngan hang Nha nuée dé bao dam 6n dinh thanh khoan thi cong cu du trir bét bude
13 cong cu can thiét dé cac to chirc tin dung thue hién duy tri dy phong thanh khoan
nhim bao dam 6n dinh hé théng thanh toan . Dé cong cu dy trit bit budc van hanh va
phat huy hiéu qua diéu tiét trong diéu hanh chinh sach tién té qudc gia , phap luét vé du
trir bét budc cn c6 mot s6 ndi dung stra doi, bd sung theo hudng sau:

- Swra doi quy dinh phdp ludt vé chu thé chdp hanh dir tri bit budc theo hudng
quy dinh chdt ché hon vé doi tiwong thiee hién dir trit bat budc cho phit hop voi thuc
tién.

Phap luat vé du trir bat bud ¢ hién hanh quy dinh ddi twong chap hanh nghia vu
du trir bat budc 1a cac t6 chirc tin dung dugc thanh 1ap va hoat dong thep Luét Cac t6
chirc tin dung ndim 2010 bao gdm cac ngan hang thwong mai , t6 chic tin dung phi
ngan hang, t6 chirc tai chinh vi mé , quy tin dung nhan dan va céc tb chirc tin dung
nudc ngoai hién dién thwong mai tai Viét Nam . Tuy nhién trén thuc té hién nay ngoai
céc t6 chure tin dung con ¢6 nhiéu loai hinh to chirc khac c6 huy dong tién gui tiét kiém
nhu kiét kiém buu dién (hinh thirc huy dong moi ngudn tién nhan rdi trong cac tang
16p dan cu duoc thuc hién trén mang ludi buu chinh vién théng cong cong nham muc
dich bo sung ngudn vbén dau tu phat trién cho cac du an cua Chinh phu ) bao gdm tiét
kiém c6 ky han (gom ky han 3 thang, 6 thang, 12 thang va 24 thang) va tiét kiém giri
g6p ma phap luat hién hanh chwa quy dinh phai thuc hién dy trit bat buoc . Diéu ndy
mot mét anh huong dén kha ning thanh toan cua cac to chirc tin dung va kha ning diéu
tiét tién t& ctia cong cu dy trir bat budc do mot phan tién guri cia nén kinh té khong
phai chiu du tri bat budc, mat khac lai anh huong dén kha ning huy dong vén cia cac
t6 chirc tin dung . Do vdy, can stra d6i quy dinh hién hanh vé déi tugng chap hanh
nghia vu du trir bit budc cho pht hop vé6i thuc tién dé bao quat du dbi twong chip
hanh, tao co s& cho Ngéan hang Nha nudc quan ly hoat dong ngan hang va thyuc hién
chinh sach tién té quoc gia.

- Sura d6i mot s6 quy dinh phdp ludt vé co so tinh du tri bat budce dé cong cu dur

trit bat budc chit ché hon, tranh hién tiwong lach ludt cia cdc té chire tin dung.

135



Thuyc hién nghia vu du trir bat budc theo quy dinh cta phap luat dong nghia véi
viée mot lwong tién té cla cac tb chie tin dung khong duoc dwa vao kinh doanh  , do
vay xu hud ng cac t chirc tin dung phat trién da dang cac hinh thirc huy dong von dé
lan tranh nghia vu thuc hién du trir bt budc la diéu kho tranh khoi nhat 1a trong diéu
kién thi truong tién té Viét Nam con dang phat triénn  gay cang phét sinh nhiéu hinh
thirc huy dong vén méi ma phap luat hién hanh chua bao quat duoc day du .

Phép luat quy dinh vé co so tinh duy trit bat budc hién nay méi chi quy dinh d6i
v6i mot s loai tién guri cua td ch e tin dung, trong khi nghiép vu huy dong vén cua
cac ngan hang thuong mai hién nay ngay cang da dang va phong pht , khong chi dung
lai & cac nghiép vu huy dong tién giri thong thudng ma con bao gém ca hop dong vay
vbn, cac nghiép vu phai sinh tién t& , nghiép vu hoan dbi tién té... Diéu nay d& dan t6i
cac t6 chire tin dung s& chuyén tir hinh thirc huy dong tién giri phai chiu dy trit bat
budc sang cac hinh thirc huy dong vn khac khong phai  chiu du trit bat budc , do vay
han ché dén hiéu qua diéu hanh chinh sach tién t¢ . Mit khac, ngdy ca trong céc loai
tién guri huy dong phai tinh dy trit bt budc , v6i cac san phidm huy dong tién gui da
dang nhu tién giri tinh 13i theo thoi gian thuc g, tién giri dugc rit trudce thoi han, cac
t6 chire tin dung ciing co thé chuyén tién guri c¢6 ky han ngén phai chiu ty 18 dir trit bat
budc cao sang nhirng loai tién gutri c6 ky han dai hon ¢6 ty 1 du trit bat budc thap hon.

Dé khic phuc nhitng bét cap trén, cac quy dinh phap luét vé du trit bit budc can
phai duoc stra d6i bo sung dé bao quat day du cac loai tién giri phai tinh dy trir bat
budc theo nguyén tic tit ca cac td chire tin dung c6 huy dong tién guri va cac hinh thirc
huy dong tién giri déu phai thuc hién dy trir bat budc voi ty 16 thdng nhat , nhu viy moi
tao ra su binh dang trong hoat dong kinh doanh ngan hang  va Ngan hang Nha nuéc
cling thuan loi hon trong viéc quan 1y cung tng tién.

- Sira doi cdc quy dinh vé xit phat vi pham hanh chinh trong linh vuec tién té va
hoat ddng ngdn hang theo hwéng ndng cao mirc phat doi véi cdc té ¢ hike tin dung vi
pham nghia vu chdp hanh dy trit bat bugc nham tao ra ché tai nghiém khic, du stre ran
de cac t6 chirc tin dung vi pham, qua d6 tao ra y thirc chap hanh phép luat vé du trir bét
budc tot hon, nho vdy ma N gan hang Nha nudc méi c6 thé sir dung cong cu dir trir bat
budc dé diéu hanh chinh sach tién té c6 hiéu qua.

Thuw tw, vé cong cu lai sudt va ty gia hoi doai
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Lai suat dugc coi 1a mot cong cu gian tiép thyc hién chinh  sach tién té trong
viéc didu khién muc cung Ung tién cho nén kinh té |, cong cu nay khong truc tiép lam
tang hay giam khéi luong tién trong luu thong nhung sy ting giam 13i suét co thé kiém
soat va diéu tiét 13i suét trén thi truong tién té. Theo quy dinh cua phap lut hién hanh
Ngan hang Nha nudc Viét Nam st dung cong cu 13i suat trong diéu hanh chinh sach
tién t& quéc gia thong qua viéc quyét dinh 13i sudt co ban va 1ai suét tai cip von , tao co
s0 cho viée xac dinh 13i suét kinh doanh cua cac t6 chirc tin dung . Trén co s6 diéu kién
thue té ¢ Viét Nam hién nay , voi bude di cu thé tiép theo da dit ra trong tién trinh tu
do hoa 13i suat trong thoi gian t6i, phap luat vé 13i suat can hoan thién theo hudng sau:

- B6 quy dinh “ldi sudt co ban” trong Ludt Ngdn hang Nha nuwée Viét Nam béi
quy dinh 1di sudt co ban o Viét Nam hién nay dd khéng cé y nghia gi trén thuc té nita.

Lai suét co ban khong phan anh mbi quan hé vay muon gitra Ngan hang Nha
nude Viét Nam véi cac td chie tin dung , do vay véi quy dinh hién hanh thi 13i suét co
ban trén nén vo nghia trong tu cach 1 céng cu cta chinh sach tién té va trén thuc té da
ching minh la no khong co thyc va vi dugc quy dinh trong Luat Ngan hang Nha nudc
Viét Nam nén né duoc lach bang cac Thong tu hudng dan cho vay thoa thuan cia
Ngan hang Nha nudc . Quy dinh vé 13i sudt ¢ o ban la quay tro lai co ché hanh chinh
trong diéu hanh 13i sudt ma Ngan hang Nha nudc di mét rat nhiéu cong stc dé bo dan
co cé hanh chinh sang co ché 13i suét thi truong, dap g chu truong ti do hoa 13i sut.
Khi 13i sudt co ban khong con y nghia kinh t& , 1a mét loai 13i suat khong c6 thuc va
mang nang tinh hanh chinh thi nén bo , khong ghi nhan trong Luat Ngan hang Nha
nudc, tranh hién tuong Ngan hang Nha nudc ty thio g& bang cach ban hanh cac quyét
dinh cho ap dung 13i suat thoa thuan . Lii suat co ban nhu dang dugc quy dinh trong
Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam hoan toan khong phai la mét cong cu thuc hién
chinh sach tién t& qudc gia dung nghia nhu thong 1& quoc té. Tuy nhién, cai vudng hién
nay la l1ai suét co ban con c6 mot vai tro nita do B9 luat Dan su quy dinh 1a n6 dugc
dung dé xac dinh thé nao 1a cho vay ning 1ai (cho vay véi 13i suat qua 150% lii suét co
ban do Ngan hang Nha nudc cong bd), hay trong viéc xac dinh bdi thudng thiét hai
trong cac quan hé dan su. Mot loai lai suit bi dinh nghia sai, bi st dung sai lai dong
nhiéu vai tro rd rang la khong hop 1y, can phai giai quyét. Khic phuc hé qua nay phai
dap ung ba yéu cau: duy tri mot loai lai suét co ban ma Bo luat Dan sy c6 thé dan

chiéu dé chong cho vay nang lai; xac dinh loai 1ai suat ding nghia l1a cong cu diéu
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hanh chinh sach tién té theo thong 1€ quéc té. Khong thé duy tri khai niém lai suit co
ban ma nén tra lai vi tri 1 i sudt chu dao cho 14i suit tai cép von , 1ai suét chiét khau ,
dya vao d6 Ngan hang Nha nudc thyc hién chinh sach tién té qudc gia . Cach hop 1y
nhat 14 giai thich lai “‘Iai suét co ban”’ theo hudng quy dinh 13i sudt co ban dugc xéac
dinh 13 13i suat trung binh ctia mot s6 ngan hang thuong mai 16n nhat thi truong nhu
thong 16. Nhu vay vira dap tng duoc yéu ciu c6 co s dé xac dinh hanh vi cho vay
ning 1i, phat hop dong, boi thuong thiét hai, vira khéng anh hudng ti hoat dong kinh
doanh cua cic ngan hang thuong mai do khéng ngan hang nao mudn ap dung 1ai suat
cao gap 1,5 1an so véi cac ngan hang khac.

- Ban hanh quy dinh hinh thanh cum 1di sudt chi dao bao gom Idi sudt tdi cdp
von, 1di sudt chiét khdu, 1di sudt nghiép vu thi trwong mo va quy dinh ching la céng cu
thiee hién chinh sdch tien té quéc gia.

Lai suat tai cap von 1a 13i suat ap dung khi Ngan hang Nha nudc cho vay cam
c¢b d6i voi cac t6 chirc tin dung ; 13i suat chiét khi u 1a 13i suét ap dung khi Ngan hang
Nha nudc tai cip von cho cac to chirc tin dung dudi hinh thie chiét khau gidy to ¢6
gia; con 1i suat nghiép vu thi trudng ma 1a muc 13i suat duoc ap dung khi Ngan hang
Nha nudc mua hodc ban gidy to co gia trén thi truong tién té . Cac loai 131 suit nay
phan anh quan hé vay muon , quan hé cung cau tién té thyc sy giita Ngan hang Nha
nude voi cac to chire tin dung , chung dugc hinh thanh trén co's & muc tiéu cia chinh
sach tién té va dya trén quan hé co thyuc dién ra hang ngay giita Ngan hang Nha nudc
v6i cac to chire tin dung thong qua nghiép vu thi truong mo va nghiép vu tai cip von
Do vay, can luat hoa vi tri 14i suat chu dao cho céac loai 1ai suit nay, theo d6 duwa vao 1ai
suét tai cap von , 13i suat chiét khau , 13i suat nghiép vu thi truong md dé Ngan hang
Nha nudce thue hién chinh sach tién té quéc gia . Quy dinh nhu va y 1a ding thong 16
qudc té vé cong cu 1ai suat trong diéu hanh chinh sach tién t¢ , dung véi nguyén ly va
nguyén tic hoat dong ciia Ngan hang Nha nudc.

Dbi voi cong cu ty gia hbi doai , phap luat hién hanh quy dinh viéc  thuc hién
chinh sach tién té qudc gia théng qua coéng cu ty gia duoc thuc hién duéi hinh thic
Ngan hang Nha nudc Viét Nam quyét dinh co ché diéu hanh ty gia va quyét dinh ché
do ty gia, tryc tiép thong qua viéc Ngan han g Nha nudc Viét Nam ra quyét dinh cong
bd ty gia hbi doai 1am co so dé cac td chirc tin dung dugc phép kinh doanh ngoai té

xéac dinh murc ty gia mua ban ngoai té . Dé hoan thién quy dinh phap luat vé ty gia theo
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hudng tao ra co ché diéu hanh ty gia linh hoat , phi hop véi thong 1¢ quéc té, gop phan
nang cao hiéu qua cua chinh sach tién té cin tung budc x0a bo cac quy dinh thé hién
tinh ménh 1énh hanh chinh trong co ché ty gid . Trong thoi gian téi, Viét Nam van nén
quy dinh 4p dung co ché ty gia tha ndi cé su quan Iy Nha nude nhung cin néi long
bién d6 dao dong. Co ché ty gia ma Viét Nam dang ap dung la co ché ty gia tha ndi 6
diéu tiét. Ban chit cta co ché nay 1a ty gia dugc hinh thanh trén thi trudng ngoai hdi
va Ngan hang Nha nudc can thiép vao thi trudng dé diéu chinh ty gia khi can thiét chir
khéng can phai quy dinh bién d6 dao dong . Do viy, trudc mit phap luét c6 thé quy
dinh mot bién d6 nhat dinh nhung khong qua hep , dan tién toi xda bo bién d6 nay cho
pht hop véi thong 1& quéc té, xda bo nhitng can thiép théng qua bién phap hanh chinh
khong phu hop véi tién trinh hoi nhap, tu do hoa tai chinh va thuong mai.

4.2.2. Hoan thién cdc quy dinh phdp ludt cé lién quan dén diéu hanh cic
céng cu thwe hign chinh sach tién té ciia Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam .

Hoan thién phép luat vé cac cong cu thyuc hién chinh sach tién té quéc gia 0 Viét
Nam, tao co so phap 1y dong bd cho su van hanh cac cong cu chinh sach tién té qudc
gia, thong qua d6 Ngan hang Nha nudc Viét Nam thuc hién chirc nang cua minh la yéu
cu mang ti nh khach quan . Trén co so cac quy dinh phap luat vé cac cong cu chinh
sach tién té va quy dinh vé co ché van hanh cta cac cong cu chinh sach tienté Ngan
hang Nha nudc Viét Nam quyét dinh Iya chon sir dung timg cong cu  mét cach hop ly
nhim muc dich 6n dinh gia tri ddng tién va bao dam su an toan cua hé thdng tin dung .
Tuy nhién, diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& qudc gia 1a mot van dé
phtrc tap va nhay cam , moi quyét dinh diéu hanh duogc dua ra phai kip thoi va bam sat
vao nhirng dién bién thyc té, phan dnh dung ban chat clia quan hé cung cau tién té cia
nén kinh té. Hoat dong diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia cla
Ngan hang Nha nudc thuan loi, chinh xac hay khong phu thudc vao rat nhidu diéu kién
nhu mirc d6 doc 1ap cua Ngan hang Nha nudc trong diéu hanh chinh sach tién t& , mirc
d6 phat trién ctia hé thong cac t6  chuc tin dung, kha ning quéan 1y von kha dung ciia
cac td chirc tin dung , su phat trién va hoan thién cua thi truong tai chinh... Vi muc
dich dé xuét cac giai phap hoan thién cac quy dinh phap luat c6 lién quan dén dié u
hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té cua Ngéan hang Nha nudc , trong pham vi
luan an, nghién ctru sinh xac dinh hai ndi dung kién nghi bao gdbm : Stra ddi, bd sung

mot sé quy dinh phap luat vé dia vi phap 1y cua N gan hang Nha nudc Viét Nam nham
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tang mirc d6 doc 1ap , chi dong cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong viée didu
hanh chinh sach tién té ; hoan thién cic quy dinh phap luit nham x4y dung thi truong
tién té Viét Nam, tao moi truong cho Ngan hang Nha nude stir dung cac cong cu chinh
sach tién té.

Thir nhdt, hoan thi¢n quy dinh phdp ludt vé dia vi phdp 1y ciia Ngdn hing
Nha nwde Viét Nam theo hwéng trao quyén déc ldp , chii dong cho Ngin hang Nha
nwdc Viet Nam trong viéc diéu hanh chinh sach tién té.

Céc bang chung thuc nghiém ciing nhu 1y thuyét kinh té di chi ra ring trong
nén kinh té thi truong , dé Ngan hang Trung wong diéu hanh chinh sach tién té va st
dung cac cong cu chinh sach tién t& mot cach hiéu qua , tinh doc 1ap ciia Ngan hang
Trung wong la yéu t6 then chdt . Tinh doc 1ap cia Ngan hang Trung wong duoc xem
nhu nén tang cua nhitng cai cach vé mat thé ché dé giam sy can th  iép bit hop 1y cua
chinh tri dén qua trinh xay dung va thuc thi chinh sach tién té bai viec xay dung va
diéu hanh chinh sach tién té ma co sy can thiép chinh tri thuong chi dit dwoc nhing
muc tiéu ngan han, lam tang tinh tam thoi va khong bén viing cua kinh té vi mo . Tinh
doc lap cuia Ngan hang Trung wong duoc thé hién théng qua viée xac dinh 16 co ché
hoach dinh chinh sach tién té 1a nhu thé nao , Ngan hang Trung uong c6 toan quyén
quyét dinh viéc sur dung cac cong cu dé thuc thi chinh sach tién té hay khong , cling
nhu néu rd trach nhiém cta Ngan hang Trung wong noéi chung va Thong ddc noi riéng
trong trrong hop muc tiéu khong dat dugc nhu da dit ra.

Ngan hang Trung wong doc lap ludn 1a chuin muc quan trong dé xay dung hé
théng ngan hang theo thong 1& quc té . Ban than cac cong cu thyc hién chinh sach tién
té qubc gia va co ché van hanh cta cac cong cu nay trong diéu tiét  tién té 1a noi dung
mang tinh chuyén mon nghiép vu , dugc xay dung dua trén cac chuén muc quéc té vé
hoat dong ngan hang. Tuy nhién dé cac cong cu thuc hién chinh sach tién t& duoc van
hanh dung ban chit, Ngin hang Nha nu ¢c Viét Nam phai dugc trao quyén doc 1ap dé
c6 kha nang chii dong trong diéu hanh cac cong cu chinh sach tién t¢ ma khong chiu sy
tac dong, can thiép cua cac co quan nha nudc khac khi ra cac quyét dinh diéu hanh
Dudi goc do phap ly , dé dat muc dich hoan thién dia vi phap 1y ciia Ngan hang Nha
nude Viét Nam nhim tdng quyén doc lap , chu dong cho Ngan hang Nha nudc Viét
Nam trong viéc diéu hanh chinh sach tién t& , phap luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam

can thiét phai tiép tuc duoc sira d6i , bo sung. Tur khi thanh 1ap dén nay , Ngan hang
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Nha nude Viét Nam ludn 1a mét co quan thudc Chinh phu , 1a mot co quan ngang Bo ,
Théng dbc Ngan hang Nha nudc Viét Nam la t hanh vién cua Chinh pht1, do Chinh phu
b6 nhiém va chiu trach nhiém trudc Chinh pht va Qudc hoéi . Chinh vi vay hoat dong
ctiia Ngan hang Nha nudc chiu su tac dong rat 16n cia Chinh phu . Ngan hang Nha
nude chi la co quan  xdy dung dy an chinh sach tién t& qudc gia dé Chinh phu trinh
Qudc hdi quyét dinh, trén co s¢ d6, Ngan hang Nha nude 6 chirc thyuc hién va co trach
nhiém diéu hanh trong pham vi da duoc Qudc hoi va Chinh phu phé duyé t. Tuong tu,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam khong duoc doc 14p thiét 1ap muc tiéu hay xay dung
chi tiéu hoat dong.

Xét trong bon cap d6 doc 1ap cia IMF  (2004) thi Ngan hang Nha nudc Viét
Nam nam & cip d6 doc 1ap tht tu “ddc 1ap tu chu han ché”. Pay 1a cap do doc 1ap thap
nhat cia Ngan hang Trung uong ddi vi Chinh phu . Diéu d6 lam giam tinh linh hoat
trong viéc diéu hanh va st dung cac cong cu chinh sach tién té qubc gia , tham chi gay
ra sy cham tré trong phan tmg chinh sach trudc cac dién bién trén thi trudng tai chinh
tién té, anh huong dén su On dinh cua dff)ng tién . Gan nhu moi hoat doéng cua Ngan
hang Nha nuéc déu phai dugc sy cho phép ctua Chinh phit  (phat hanh tién, thyc hién
chinh séach tién t& qudc gia , cho vay Ngan sach Trung wong , cho vay cac to chirc tin
dung trong truong hop dic biét ). Vai quy dinh cua Luat Ngan hang Nha nude Viét
Nam hién hanh , Ngan hang Nha nu¢ ¢ Viét Nam chi dugc coi nhu la co quan hanh
chinh nha nudc giéng nhu cac Bo khac chir khong nghiéng vé viée thyuc hién chirc
nang cua mot Ngan hang Trung wong . Bén canh do, do la co quan thudc Chinh phu
nén co truong hgp Ngén ha ng Nha nudc phai thuc hién nhitng nhiém vu khong phu
hop v&i muc tiéu cua chinh sach tién té , chang han nhu tai cAp von cho cac ngan hang
thwong mai dé khoanh no, x6a no cac khoan vay cua cac tip doan nha nudc va cong t y
nha nuée. Do vy can nghién clru stra doi bo sung cac quy dinh phép 1y c¢6 lién quan
nham bao dam cho Ngan hang Nha nudc c6 mot mirc d6 doc 1ap nhit dinh dé xay
dyng va thyc thi chinh sach tién té theo nguyén tac thi trud  ng, van hanh cac cong cu
chinh sach tién té theo ding ban chét.

Tuy c6 nhiéu diém méi song Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010
khong c6 nhiéu diém dot pha vé tinh doc 14p ciia Ngan hang Nha nudc trong viée
hoach dinh va thuc thi chinh sach tién t& qudc gia . Mic du dinh hudng chién luoc cia

Ngan hang Nha nudc van 1a doc 1ap trong diéu hanh chinh sach va doc 1ap trong viée
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Iira chon muc tiéu tién t&, tuy nhién v4i quy dinh hién hanh , Ngan hang Nha nudc Viét
Nam van chua thue sy dat duge mire do doc lap theo ca hai tiéu chi nay . V& mit chinh
sach, Chinh phii hang ndm quy dinh kha cy thé , chi tiét cho Ngan hang Nha nudc |, tur
téng phuong tién thanh toan dé n ting truong tin dung va ty gia . Con vé lwa chon muc
tiéu tién té thi theo quy dinh ctia Hién phap , Qudc hoi hang nam sé giao chi tiéu cho
Ngén hang Nha nuoc. Vi quy dinh hién hanh, Ngan hang Nha nudc Viét Nam chiu su
rang budc boi cac quyét dinh mang tinh ménh 1énh hanh chinh , kho c6 thé doc lap dé
ra cac chinh sach kién quyét va da sttc ning . Thiam chi theo danh gia cta cac chuyén
gia ngan hang quy dinh cua Luat Ngan hang Nha nudc V iét Nam nam 2010 con la thut
10i so v6i Luat Ngan hang Nha nuée nam 1997. Thuc té cho thdy Ngan hang Nha nudc
Viét Nam c6 muc d6 doc 1ap thap va chiu su can thiép hanh chinh toan dién ctia Chinh
phil. Pay cling 1a mot tron g nhirng nguyén nhan lam han ché hiéu qua hoat dong cua
Ngan hang Nha nudc nhét 1a trong viée thuc hién muc tiéu kiém soat lam phat va 6n
dinh thi treong tién té va hé théng tai chinh thoi gian qua . Vi vy, nang cao tinh doc
1ap cua Ngéan hang Nha nudc 1a mot trong nhimng diéu kién tién quyét dé tao tién dé

cin ban trong hiéu qua hoat dong va la nén tang quan trong bao dam trude hét 1a Ngan
hang Nha nuéc thyc su 1a Ngan hang Trung wong va sau d6 tién t6i 1a mot Ngan hang
Trung wong hién dai.

Tang cuong tinh doc 14p cho Ngan hang Nha nudc Viét Nam 13 muc tiéu can
huéng téi nham dat hiéu qua trong diéu hanh chinh sach tién té va on dinh thi trudng
tai chinh tién té & Viét Nam. Van dé dat ra 1a Ngan hang Nha nudc can doc 1ap nhu thé
nao, muc d6 doc 1ap dén dau cho phu hop véi diéu kién thyc tién vé thé ché chinh trj -
kinh té - x4 hdi ctia Viét Nam. Hoan thién phap luat ngan hang theo hudéng nang cao
tinh doc 1ap cho Ngan hang Nha nude Viét Nam van dé khong nam & chd lya chon mé
hinh ngan hang trung wong nao (tryc thudc Quéc hoi, tryc thude Chinh phu hay tryc
thudc Bo Tai chinh) ma lya chon cép do ddc lap tu chu nao cho phu hgp véi Ngan
hang Nha nuéc trong bdi canh hién nay. Poc 1ap khong ¢ nghia 1a tach ra khoi Chinh
phu ma doc lap thé hién & ba tiéu thic co ban 1a muc do quyét dinh cua ngan hang
trung wong trong hoach dinh va thuc thi chinh sach tién t&, muc do tu chu vé ngan sach
va anh hudng cua ap lyc chinh tri tac dong tdi t6 chic va hoat dong ciia ngan hang
trung wong. Theo d6 ¢ Viét Nam, Ngin hang Nha nudc khong can 1 mot co quan doc

1ap v6i Chinh phi, nhung theo co ché Chinh phu dua ra myc tiéu diéu hanh chinh sach
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cu thé, nhat quan va Ngan hang Nha nudc thyc hién muc ti€u do bﬁng cac cong cu
chinh sach tién t& ctia minh. Chinh pht hay Quéc hoi khong can phai can thiép bang
cach 4n dinh nhitng chi sé co ban nhu yéu can vé ting, giam 13i suat, dua ra muc tién
cung tmg trong luu thong. .. con thyc hién bing cach nao, sir dung cong cu nio trong
ting giai doan dé bao dam muc tién 14 thAm quyén ctia Ngan hang Nha nudc.

Dudi goc do phap 1y , nham ting tinh doc l14p cua Ngan hang Nha nude Viét
Nam, xay dung mot Ngan hang Trung uwong hién dai , phép lut vé Ngan hang Nha
nude Viét Nam can phai stra d6i va bo sung theo hudng sau:

- Phdp ludt phdi trao quyén cho Ngdn hang Nha nwée Viét Nam dwoc thiee sw
déc ldp trong quyét dinh thuc thi chinh sdch va viéc lwa chon céng cu diéu hanh ,
Théng d6¢ Ngan hang Nha nudc phai duoc trao quyén quyét dinh trong viée thyc thi
chinh sach tién té va tu chiu trach nhiém vé cac quyét dinh d6 ma khong can phai
thong qua Chinh phu . Pong thoi, phéap luat phai quy dinh Ngan hang Nha nuée duoc
trao du thim quyén trong viéc lwa chon cac cong cu diéu hanh chinh sach tién té mot
cach linh hoat va phul hop nhét ciing nhu kiém soat tit ca cac cong cu c6 anh hudng toi
céc muc tiéu cta chinh sach tié n té dé co thé dat duoc cac muc tiéu chinh sach tién té
ma Chinh phu hay Quéc hoi da dé ra . Diéu nay khong nhitng gop phan 1am ting tinh
cht dong cho Ngan hang Nha nudc ma con 1am giam do tré cta chinh sach tién té -
mot yéu t6 quan trong lam giam tinh hiéu lyc cta chinh sach . T4t nhién, song song voi
cac thim quyén dugc trao, Ngan hang Nha nudc phai chiu trach nhiém trude Qudc hoi
vé két qua diéu hanh chinh sach tién té va thy ¢ hién cac chirc ning ciia Ngan hang
Trung vong.

- Phdp ludt can quy dinh theo huwéng Ngdn hang Nha nuée doc ldp hon trong
quan hé véi ngdn sach . Dé bao dam hiéu qua cua chinh sach tién t& , nhirng nhiém vu
khac nhu tam (g chi ngén sach hay tai tro truc tiép cho tham hut Ngan sach Nha
nude cua Chinh phu cling nén duge quy dinh lai dé Théng déc c6 quyén tir chdi theo
dung muyc tiéu thim hyt ngan sach dugc Qudc hoi phé duyét hang nim va chu dong
trong viéc diéu hanh cung, ciu tién trén thi treong. Hon nita, cAn c6 quy dinh cuy thé vé
chirc nang “la ngén hang cua Chinh phu” cua Ngan hang Nha nudc theo hudng Ngan
hang Nha nudc s& khong cho ngan sach vay tryc tiép . Ngan hang Nha nudc chi cp tin

dung gian tiép cho Chinh phu théng qua viéc cho ngan sach vay trén thi trudng thi cap
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¢6 han muc va 1y trai phiéu Chinh pht lam tai san bao dam khi cho cac ngan hang
thuong mai vay.

Néu quy dinh Ng an hang Nha nudc chi 1a co quan xay dung du an chinh sach
tién t& qudc gia dé Chinh phu trinh Qudc hoi quyét dinh , trén co s d6 Ngan hang Nha
nude td chire thyc hién ; viée quyét dinh lwong tién bo sung vao luu thong hi  ng nim
cling do Chinh phu quyét dinh , Ngan hang Nha nudc ¢6 trach nhiém diéu hanh trong
pham vi d4 dugc duyét thi 16 rang Ngan hang Nha nude ¢6 nghia vy thuc hién nhiéu
nhiém vu thudc vé chirc ning quan ly nha nuéc , ma khong chu trong chirc ning cia
mot Ngan hang Trung wong . Dé dong vai tro 1a Ngin hang Trung wong thi Ngan hang
Nha nudc Viét Nam can phai c6 su doc lap twong ddi v6i Chinh phu va can dua vao
quy dinh trong Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Chinh phu chi quan 1y Ngan hang
Nha nuée trén gidc dd cac muyc tiéu , dinh hudng phat trién , cac chi tiéu co ban ma
khong can thiép qua sau vao cac nghiép vu cu thé cua Ngan hang Nha nuéc . Dic biét,
cac quyét dinh vé diéu hanh chinh sach tién té va st dung cac cong cu chinh sach tién
té phai thudc tham quyén cua Ngan hang Nha nuéc  , khong chiu su can thiép cia
Chinh phu trir khi Chinh phi1 cong bd cong khai nhitng Iy do ma  Chinh phti mudn chi
dao Ngan hang Nha nudc nham thay d6i nhitng chinh sach tién té.

- Phap ludt Ngan hang Nha nuoc phai xdc dinh ro muc tiéu hoat dong cho
Ngdn hang Nha nwoc. Diéu 4 Luat Ngan hang Nha nude Viét Nam nam 2010 quy dinh
“Hoat dong ctiia Ngan hang Nha nudc nhim 6n dinh gia tri ddng tién ; bao dam an toan
hoat dong ngan hang va hé thong cac t6 chirc tin dung ; bao dam sy an toan , hiéu qua
ctia hé théng thanh toan qudc gia; gop phan thuc day phat trién kinh t& xa hoi theo dinh
hudng xa hoi chu nghia”. C6 thé ndi, cac muc tiéu hoat dong cia Ngan hang Nha nude
duoc quy dinh trong Luat ¢6 phan 6m dom , bdi 18 muc tiéu cao nhit cia mot Ngan
hang Trung wong la bao dam an toan hoat dong cua hé thong ngan hang va 6n dinh gia
trj déng tién, nhirg muc tiéu con lai 13 hé qua cua viéc dat duoc cac muc tiéu trén . Do
vay, chi nén xac dinh muyc ti€éu ciia Ngan hang Nha nudc la “bao dam an toan hoat
dong cua hé thdng ngan hang va 6n dinh gia tri ddng tién trong nén kinh t&” . Didu nay
dic biét co ¥ nghia vi muc tiéu c6 rd rang thi Ngan hang Trung wong méi c¢6 thé kiém
soat dugc rui ro trong linh vie quan ly cta minh. Viéc theo dudi qua nhidu muc tiéu s&

han ché ning lyc va tinh chu dong ctia mot Ngan hang Trung uong.
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- Bén canh viéc trao quyén chi dong cho Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam trong
diéu hanh cdac cong cu thie hién chinh séch tién té quoc gia , phdp ludt can cé cdc quy
dinh vé trach nhiém | nghia vu cua Ngdan hang Nha nuoc trong viéc thuc hién chuc
ndng ciia minh. Nang cao tinh doc lap va ty chu cua Ngan hang Nha nude  d6i voi cac
muc tiéu va quyét dinh chinh sach phai di kém véi trach nhiém giai trinh day du va
minh bach. Theo d6, phap luit cdn quy dinh nghia vu cia Théng doc Ngan hang Nha
nuoc theo dinh ky hodc theo dé nghi ctia Qu ¢ hdi phai c6 trach nhiém giai trinh trudc
Qudc hdi vé cac quyét dinh chinh sach trong gidi han chirc ning va tham quyén duoc
giao. Kinh nghiém cuia cac nude cho thdy dé Ngan hang Trung uong dat dugc sy doc
1ap cao hon hon thi Ngan hang Trung uong ciing phai c¢6 trach nhiém cao hon , thé hién
qua cong tac bao cao va cong khai , cong b thong tin. Vi vdy, cin phai c6 thay doi, bd
sung mot sd quy dinh vé trach nhiém va bao cdo cao cong bd thong ti n cua Ngan hang
Nha nudc Viét Nam. Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nén quy dinh thém trong cac
ky hop Qudc hoi va Chinh phu , Théng doc Ngan hang Nha nudc bao cdo vé tinh hinh
xay dung va diéu hanh chinh sach tién t¢ , dong thdi can c6 co ché quy dinh 13 trach
nhiém cua Thong déc Ngan hang Nha nudc trong trudng hop khong dat dugc muc tidu
dé ra, chang han quy dinh trach nhiém giai trinh 1y do khong dat duoc muc tiéu , bién
phap khic phuc va thoi gian khac phuc.

Thir hai, hoan thién cdc quy dinh phdp ludt vé thi trwong tién té Viét Nam
nham phat trién thi trwong tién té Viét Nam | tao méi trwong dé Ngin hang Nha
nwde Viet Nam sw dung cdc cong cu chinh sac h tién té hiéu qua , chuyén tai nhitng
tdc dpng diéu hanh cdc cong cu chinh sdch tién té t6i nén kinh té.

Thi truong tién té Viét Nam duoc hinh thanh vao nhitng nam 90 cua thé ky XX
cling v6i sy chuyén bién manh m& cia  nganh ngin hang Viét Nam tir hé thong ngan
hang mot cap thanh hé thong ngan hang hai cdp . Dén nay, thi trudng tién t& Viét Nam
da dan phat trién, tir nhirng giao dich cho vay don thuan gitra cac ngan hang , tir nhirng
hang hoa d on gian, s6 lwong thanh vién it 0i , thi trudng tién té da tang truong ca vé
quy mé 1an doanh s6, qua d6 thi trudng tién té thuc sy trd thanh kénh truyén dan chinh
sach tién té hiru hiéu cua Ngéan hang Nha nuéc . Mac du vay, thi truong tién té Viét
Nam van chwa thyc sy phat trién du manh so véi yéu cau ditra , tuy c6 twong dbi day
du thi truong cdu thanh song quy mé giao dich trén thi truong con nhé , cic cong cuy tai

chinh giao dich trén thi trudng con chua thuc su da dang vé chung loai va thoi han
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chua dap tmg duoc nhitng chuan muc quéc té , do vy chua phat huy duoc vai tro 1a
kénh chuyén tai tic dong didu hanh chinh sach tién té hiéu qua , chwa tao ra dug ¢ méi
truong hoan thién dé Ngan hang Nha nudc sir dung cac cong cu thyuc hién chinh sach
tién t& qudc gia mot cach hiéu qua nhat. Dé phat trién thi truong tién té Viét Nam, dudi
gdc d6 phap 1y can thiét phai hoan thié n cac quy dinh phap luat vé thi trudng tién té
Viét Nam theo huong sau:

- Phdp ludt phdi sira doi , b6 sung theo hiedng mo réng danh muc cdc loai gidy
1o ¢6 gia dwge sk dung trong cdc giao dich trén thi trwong tién té nha m lam ting tinh
hdp dan cua thi trueong déi vai cdc thanh vién.

Véi chirc nang 1a cac cong cu diéu tiét thi truong , cac nghiép vu thi truong tién
té¢ do Ngan hang Nha nudc trién khai bao gdm nghiép vu thi truong mo  , thau chi va
cho vay qua dém; cho vay cam cd ; chiét khau gidy to c6 gia van chu yéu chi thyc hién
thong qua mot s gidy to ¢ gia nhat dinh nhu tin phiéu Kho bac Nha nudc va tin
phiéu Ngan hang Nha nudc do vay khong thu hut & woc nhiéu to chic tin dung tham
gia. Do vdy, giai phap can uu tién nhat hién nay 14 hoan thién co s& phap 1y dé dua vao
st dung rong rai hon luong gidy to co gia dugc giao dich trong thi truong tién té , khac
phuc tinh trang véi cac quy dinh hién hanh thi cac gidy to c6 gia c6 thé st dung trong
cac giao dich thi truong tién té chu yéu tap trung & cac ngan hang thuong mai nha
nude. Mot sb gidy to co gia da duoc st dung kha phd bi  én trén thi truong tién té cac
nudc nhu thuong phiéu, chirng chi tién giri nhung hau nhu chua duoc hinh thanh hodc
it dugc st dung ¢ Viét Nam . Vi vay can sém hoan chinh va ban hanh céac vin ban
hudng dan thuc hién Luat Ca ¢ céng cu chuyén nhugng nim 2005 dé cb co sd phép 1y
mé rdng ap dung cac gidy to ¢ gia mdi trong giao dich nhu thuong phiéu trén thi
truong tién t&. Doi v6i cac gidy to co gid dd duoc hinh thanh nhu ching chi tién gir |,
ky phiéu ctia cic ngan hang thwong mai thi phap luat can quy dinh chuan héa vé hinh
thirc dé tao diéu kién cho cac gidy to c¢6 gia nay duoc giao dich trén thi truong, cu thé:

Dbi voi thuong phiéu (Hbi phiéu doi ng va hdi phiéu nhan no theo Luat Cac
cong cu chuyén nhuong ndm 2005) bén canh viée ban hanh vin ban huéng dan Luét
can thiét phai thé ché hoa viéc st dung hdi phiéu , quy dinh bét budc tat ca cac quan hé
vay muon, mua ban chiu hang hoa va cung trng dich vu tra cham cua cac doanh nghiép
déu phai str dung hdi phiéu c6 bao lanh thanh toan nham tranh tinh trang no nan day

dua kéo dai trong nén kinh té (vi trong mdi héi phiéu déu c6 quy dinh tho i han thanh
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toan, néu t6 chirc phat hanh khéng thanh toan dwgc dung han thi don vi bao 1anh phai
thanh toan), ddng thoi bao dam téi da loi ich cua doanh nghiép ban chiu trong truong
hop phat sinh nhu cau vén c¢6 thé dem hd i phiéu dén chiét khau , tai chiét khiu , vay
cdm cb tr cac t6 chirc tin dung , qua d9 tao ra lugng hang hoa thuc ddy sy phat trién
ctia thi trudng tién té . Bén canh d6, do héi phiéu 1a mot loai gidy to co gia mang tin h
triru tuong, trén héi phiéu khong thé hién nguyén nhan sinh ra 14p hdi phiéu , cac khoan
ng ghi trén héi phiéu phai dugc thanh toan vo diéu kién khong phu thudc vao si ton tai
hay khong ton tai cta giao dich co sé nhu hop d6 ng mua ban hang hoa; cung tng dich
vy, vay muon tin dung . D6i véi cac nudc , dé hdi phiéu tro thanh hang héa trén thi
trrong thi déu phai c6 cong ty xép hang tin nhiém , cac cong ty ndy chiu trach nhiém
d6i voi nhitng ha u qua do viéc xép hang tin nhiém doanh nghiép ciia minh néu xép
hang khong chinh xac. O Viét Nam hién nay khai niém vé cong ty xép hang tin nhiém
con kha mé&i mé va dang & budc dau xay dung va hoan thién , hoat dong nay méi chi 1a
duoc thyc hién thong qua mot sé cong ty nhu  : Cong ty co phan xép hang tin nhiém
Viét Nam (CRV); Trung tam thong tin tin dung  (CIC) thudc Ngan hang Nha nudc ;
Cong ty c6 phan bao cao danh gia Viét Nam  (Vietnam Report) va qua hé thong xép
hang tin dung ndi b ctia ban than mot s6 to chire tin dung . Mic du dong vai tro dic
biét quan trong ddi voi cac ca nhan , t6 chirc tham gia thi trudng tién t& nhung khuon
khé phap 1y cho hoat dong cia  cong ty xép hang tin nhiém chua hoan thién dan t6i
thiéu can cir phap ly dé trién khai hoat dong . Vi vy dé tao diéu kién cho sy phat trién
ctia hoi phiéu ciing nhu cac gidy to co gia khac , bao dam quyén va loi ich ho p phap
clia cac chil thé tham gia thi trudng tién té ciing nhu tao ra thoi quen sé hitu gidy to co
gi4 clia cac ca nhan , t chirc trong x4 hoi , cac co quan nha nude c6 thim quyén dic
biét 1a BO Tai chinh cin sém ban hanh ¢4 ¢ quy dinh c6 lién quan dén hoat dong cua
loai hinh dich vu tai chinh nay nhu cac quy dinh vé viéc thanh lap , quy dinh vé quan 1y
vbn, quy dinh vé trach nhiém cua cac cong ty xép hang tin nhiém ¢ Viét Nam .

Dbi voi chirng chi tién gui, ky phiéu ngan hang thuong mai do dugc phat hanh
chua bao dam tinh théng nhét vé hinh thirc nén viéc chuyén nhuong khoé khan , hau hét
van do chinh t6 chirc phat hanh mua lai . Do vay, dé ching chi tién giri  va ky phiéu
ngan hang thuong mai c6 thé tham gia trén thi truong tién t& nhu mot loai hang hoa
giao dich c6 d6 an toan cao , Ngan hang Nha nudc can phai ban hanh quy dinh quy

chuan hoa trén cac phuong dién nhu : hinh thtrc, ndi dung, ky han, 13i suit. Pong thoi
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Ngan hang Nha nudc cin c6 quy dinh khuyén khich cic ngan hang thwong mai , cong
ty tai chinh phat hanh réng rai ching chi tién guri bdi theo quy dinh hién nay viéc phat
hanh chimng chi tié n gui ddi voi tng ngan hang thuong mai phu thudc vao sy phé
chuan cia Ngan hang Nha nude vé sé lugng phat hanh diu kién phat hanh, 13i sut, ky
han chirng chi tién giri , dic biét can phai bo sung cac quy dinh vé chit ng chi tién giri
vao Luat Cac cong cu chuyén nhuong dé tao co sd phap 1y cho viée phat trién loai gidy
to co gia nay; tao thém hang hoa thiic day sy phat trién cta thi trudng tién té.

Déi v6i trai phiéu doanh nghiép , ddy ciing la mot loai hang hoa can duoc quan
tAm tao co s& phap 1y cho sy hinh thanh va phat trién, do vdy Ngan hang Nha nudc can
mo rong quy dinh chip nhan trai phiéu doanh nghiép cua nhitng doanh nghiép ¢ uy
tin, ciia mot nganh, linh vuc kinh t& miii nhon , trai phiéu cua nhitng doanh nghiép c6
chit luong cao do mot t6 chirc c6 uy tin xép hang tin nhiém . Trong thoi gian t6i, Ngin
hang Nha nudc can quy dinh giao nhiém vu danh gia , phan loai mic do tin nhiém cia
cac chu thé phat hanh gidy to ¢ gia cho Trung tim Théng tin tin dung (CIC) thuoc
Ngan hang Nha nudc Viét Nam va gin voi trach nhiém bao dam két qua xép hang cua
minh dé tao ra sy an toan cho cac gidy to c¢6 gia giao dich trén thi trudng tién té.

- Dé phat trién thi triong tién té Viét Nam Ngdan hang Nha nude can xdy dung
cdac quy dinh phadp ludt cho phép hinh thanh cdac thanh vién chuyén nghiép trén thi
trieong tién té nhat la cdc nha tao ldp thi truong dé ting khd ndang can thiép ciia Ngan
hang Nha nwée doi véi thi truong tién té.

Theo kinh nghiém cia cac nudc trén thé gidi , dé thi trudng tién té phat trién |
hoat dong soi dong thu h ut dugc déng dao lugng thanh vién tham gia can phai hinh
thanh cac nha giao dich chuyén nghiép trén thi truong tién t&¢ . O Viét Nam, thi truong
tién t& dd dugc hinh thanh ddy da bo phan , dé thi truong tién té phat trién , Ngan hang
Nha nuée can sém ban hanh quy dinh cho viéc hinh thanh va phat trién cac thanh vién
chuyén nghiép nay, trudc hét 1a cac ngan hang thwong mai nha nudc 16n . T6 chirc nay
can phai c¢6 van ban diéu chinh riéng do kh 4 niang tham gia vao tac dong ciia chinh
sach tién té va tinh chat nhay cam riéng ciandé , dic biét phai c6 quy dinh chi tiét vé
md hinh s& hitu, quy dinh vé mbi quan hé cua né vdi Ngan hang Nha nuéc |, voi cac t6
chire tin dung, va nghia vu ciia to chirc nay ddi voi viée diéu hanh chinh sach tién té

cua Ngan hang Nha nuéc.
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KET LUAN CHUONG 4

Tir cac phan tich va nghién ctru trong chuong 3, nghién ctru sinh rat ra mot sb
két luan sau:

Thir nhét, hoan thién phap luat vé cac cong cu thyc hién chinh sach tién té quéc
gia nham phap dién hoa , tao ra mot co s& phap 1y déng bo , co tinh hé thdng cho viée
diéu chinh cac cong cu ciing 1a mot yéu cau khach quan nhim ning cao hiéu q ua diéu
hanh chinh sach tién t& qudc gia cia Ngan hang Nha nuéc . Van dé hoan thién phap
luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia phai dua trén nhirng dinh
hudng co ban sau day: hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
qudc gia phai theo hudng xiy dung va thyc thi chinh sach tién té theo nguyén tic thi
truong; hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia phai
phtt hop véi chuan muc qudc té vé hoat dong Ngan hang Trung wong ; hoan thién phap
luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia phai dat trong mbi quan hé
v6i hoan thién phap luat vé phat trién thi truong tién té, dap ing yéu cau hoi nhap cong
dong tai chinh qudc té.

Thir hai, d¢ c6 thé dua ra nhiing giai phap hoan thién phép luat vé cac cong cu
chinh sach tién té & Viét Nam hién nay mot cach khach quan , khoa hoc va cu thé can
xac dinh rd nhitng nguyén nhan dén ti nhitng han ché cua viéc diéu hanh cac cong cu
chinh sach tién t& Viét Nam. Viéc diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té &
Viét Nam thoi gian qua chua hiéu qua xuat phat tir nhimng  nguyén nhan sau : tinh doc
1ap, chii dong ctia Ngan hang Nha nude Viét Nam trong diéu hanh chinh sach tién té
thip; thi trudng tién té Viét Nam chua thuc sy phat trién |, chua tao co so dé truyén tai
hiéu qua tac dong clia ca ¢ cong cu chinh sach tién té ; ngoai ra, thyc té 1a nha nudc ta
dang trong qua trinh xay dung va hoan thién nén kinh té thi trudng dinh hudng xa hoi
ch nghia, do vay rat nhiéu linh vyc vira hoc , vira lam, vira rit kinh nghiém nén Ngan
hang Nha nudc rat kho va rat than trong khi dua ra cac quyét dinh quanly . Chinh vi
qua than trong nén nhiéu khi mot s6 quyét dinh dua ra dé diéu hanh cac cong cu chinh
sach tién té thuong bi cham tré , 1am giam hiéu qua cta quyét dinh quan Iy . Bén canh
d6, vé phia cac to chirc tin dung , ¥ thirc chap hanh phép luat trong linh vic ngan hang
chua cao, van con nhitng hanh vi lach cac quyét dinh ciia Ngan hang Nha nuéc cling 1a
nguyén nhan lam giam hiéu qua diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té cia Ngan

hang Nha nudc.
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Thir ba, van dé hoan thién phap luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
qudc gia trude hét phai xac dinh rang : ban than cac cong cu thuc hién chinh sach tién
t¢ va co ché van hanh cta cac cong cu trong diéu tiét tién té 1a ndi dung mang tinh
nghiép vu chuyén mon va dugc xay dung dua trén cac chuén muc quéc té vé hoat
dong ngan ha ng. Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam va cac vinb  an dudi luat do
Ngan hang Nha nudc Viét Nam ban hanh quy dinh vé cac cong cu thuc hién chinh
sach tién té va ndi dung cia timg cong cu ciing 1 dua trén chuan muc qudc té  vé hoat
dong ngan hang va nghiép vu Ngan hang Trung uvong , khong thé thay d6i nghiép vu vé
ban chét, co ché van hanh va tac dong ma chi c6 thé c6 mot s6 ndi dung duge xay
dung cho phu hop voi diéu kién thuc tién ciia né n kinh té Viét Nam . Do vay cac giai
phap hoan thién phap luat vé cic cong cu thyc hién chinh sach tién té quoc gia mot
mit dua trén nhitng diéu chua hop ly cia cac quy dinh phap luét hién hanh vé cac cong
cu thue hié n chinh sach tién té dé dua ra mot sb ndi dung can thiét phai sta ddi  , bd
sung cho chinh xac va phu hop véi 1y luan va thyc tién , mit khac va quan trong hon 1a
phai xac dinh duogc va dua ra nhitng giai phap hoan thién  cac quy dinh phap luat co
lién quan dén viéc diéu hanh cac cong cu chinh sach tién té qubc gia cia Ngan hang
Nha nudc Viét Nam nhu hoan thién dia vi phép 1y cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam
trong diéu hanh chinh sach tié n té, hoan thién phap luat vé thi truong tién té Viét
Nam...dé tao co s phap ly cho viéc van hanh c6 hiéu qua cac cong cu thyc hién chinh

sach tién té.

150



KET LUAN

Xdy dung va thuc thi co hiéu qua chinh sdch tien té nham on dinh gia tri cua
dong tién, kiém sodt lam phat, gép phan én dinh kinh té vi mé, ting truéng kinh té va
thiee hién thcfng loi cong cugc cong nghiép hoa, hién dai hoa dat nuwoc”[7] 1a mot muc
ti€u quan trong duoc dat ra ddi véi Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Pé dat dugc muc
tiéu d6, van dé hoan thién céc cong cuy cua chinh sach tién té 1a mot doi hoi khach
quan. Cung véi qua trinh hoan thién chirc ning quan 1y nha nudc vé tién té va hoat
dong ngan hang, d6i ma&i hé thong ngan hang, qua trinh diéu hanh chinh sich tién té
qudc gia ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam ciing ngay cang dugc do6i mdi theo
huéng chuyén manh sang cac giai phap thi truong, diéu hanh bam sat quy luat thi
truong, sir dung cac cong cu diéu tiét gian tiép thong qua co ché thi truong 1a chi yéu.

Nhan thire 15 tam quan trong cua cac cong cu thuc hién chinh sach tién té trong
viéc nang cao hiéu quéa diéu hanh chinh sach tién té, trong nhitng nim qua, Ngan hang
Nha nudc ludn chu trong hoan thién va doi méi cac cong cu nay. Cac co quan nha
nuéc c¢6 thim quyén di quan tAm xay dyng va hoan thién phap luat vé cac cong cu
thuc hién chinh sach tién té qudc gia cia Ngan hang Nha nudc, tao co sé phap 1y nang
cao hiéu qua diéu tiét ctia cac cong cu ndy trong diéu hanh chinh sach tién té. Hoat
dong diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té cua Ngan hang Nha nuéc da
dugc phép luat diéu chinh cu thé , xac dinh rd quyén va nghia vu cta cac chu thé tham
gia, phuong thitc thuc hién, cac quy dinh huéng dan thuc hién . Cac cong cu cta chinh
sach tién té d3 lién tuc dugce ho an thién theo hudng cang ngay cang phu hop voi diéu
kién thuc tién nén kinh té Viét Nam va thong 1& quéc té | vi vay chinh sach tién té gop
phan thye hién cac muc tiéu kinh té vi mo ciua Nha nudc.

Trén co s& phan tich phap luat vé céc cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc
gia cua Ngan hang Nha nudc ¢ Viét Nam hién nay, luan an da chi ra dugc mot s6 diém
con ton tai trong cac quy dinh phap ludt vé cic cong cu chinh sach tién té, lam cho céc
cong cu nay chua phat huy duoc hiéu qua trén thuc tién, tir d6 dwa ra mot s6 giai phap
hoan thién cac quy dinh phéap luét truc tiép diéu chinh cic cong cu thyc hién chinh
sach tién t& qubc gia va mot s6 quy dinh khic co6 lién quan khi Ngan hang Nha nuéc
thuc hién hoat dong diéu hanh chinh sach tién té. Cu thé, duédi cach thirc tiép can tur

khia canh phép luat, luan 4n da nghién ctru va gidi quyét dugc cac van dé sau:
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- Nghién ciru tong quan vé cac cong cu thyc hién chinh sach tién té va co ché
tac dong cua cac cong cu nay ddi véi diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha
nuoc, df)ng tho1 dua ra duge quan diém sir dung cac cong cu chinh sach tién té cua
Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong giai doan hién nay.

- Phan tich noi dung diéu chinh phap luat ddi véi cac cong cu thuc hién chinh
sach tién té quéc gia & Viét Nam hién nay, trén co s¢ do chi ra dugc nhiing quy dinh
bat hop 1y, khong phu hop véi thuce tién ciing nhu thong 18 qudc té.

- Xac dinh dugc diéu kién dé hoan thién va thuc thi ¢6 hiéu qua thuc hién cac
cong cu chinh sach tién t&, d6 1a tinh doc 1ap cuia Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong
diéu hanh chinh sach tién té, ra cac quyét dinh st dung cac cong cu chinh sach tién té
va sy ton tai ciia mot thi truong tién té phét trién, dong vai trd 13 noi Ngan hang Nha
nuoc st dung cac cong cu thuc hién chinh sach tién té, chuyén tai cac tac dong diéu
hanh chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nuéc. Cac diéu kién nay 1a cin ci thuc tién
dé dé xuat cac giai phap hoan thién cac quy dinh phéap luat hd trg cho viéc diéu hanh
cac cong cu chinh sach tién té c6 hiéu qua, loai bé dan nhitng quy dinh phap luat hién
nay dang lam giam hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Nha nudc
Viét Nam.

- X4c dinh nhitng can cit mang tinh nguyén tic cho viéc xay dung va hoan thién
phap luat vé céc cong cu thuc hi¢n chinh sach tién té quéc gia & Viét Nam hién nay, do
la viéc xay dung va hoan thién phép luat vé cac cong cu thuc hién chinh sach tién té
quéc gia & Viét Nam hién nay phai phu hop v6i duong 16i phat trién kinh té cia Pang
Cong san Viét Nam; phu hop voi chién luoc phat trién nganh ngan hang Viét Nam da
dugce Thu teéng Chinh phu phé duyét va phu hop vé6i thuc tién diéu hanh cac cong cu
thuc hién chinh sach tién té & Viét Nam.

- Trén co sé nhitng cdn cir mang tinh nguyén tic cho viéc xiy dung va hoan
thién phap luat vé céc cong cu thuc hién chinh sach tién té, luan 4n chi ra duoc nhitng
dinh hudng cu thé cia viéc hoan thién phap ludt vé cac cong cu thuc hién chinh sach
tién t& qudc gia & Viét Nam hién nay, d6 13 hoan thién phap luat vé cac cong cu chinh
sach tién té phai theo hudng xay dung va thuc thi chinh sach tién té theo nguyén tic thi
truong, phai phtt hop véi chuan muc qudc té vé nghiép vu Ngan hang Trung wong va
phai dat viéc hoan thién phap luat vé cac cong cu chinh sach tién té trong mbi quan h¢
v6i hoan thién phap luat nhdm phat trién thi truong tién té dap tng yéu cau hoi nhap

tai chinh quoc te.
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- Luan an d& xuét cac giai phap hoan thién phap ludt vé cac cong cu thuc hién
chinh sach tién t¢ qudc gia ¢ Viét Nam hién nay, bao gom hoan thién phap luat vé
nghiép vu thi truong mé; phap luat vé tai cap von; phap luat vé du trit bit budc; phap
luat vé 131 sudt va ty gia hdi doai.

- Ludn 4n con c6 d& xuat mot sd giai phap hoan thién cac quy dinh phéap lut c6
lién quan dén hoat dong diéu hanh cac cong cu thuc hién chinh sach tién té cua Ngan
hang Nha nudc Viét Nam, c6 anh hudng dén hiéu qua diéu hanh ctia Ngan hang Nha
nuée nhu hoan thién dia vi phap 1y cua Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, trao quyén
doc 1ap, chu dong cho Ngan hang Nha nudc trong diéu hanh chinh sach tién té, hoan
thién phéap lut vé thi truong tién té Viét Nam dé phat trién thi trudng tién t& Viét Nam,
tao 1ap moi truong dé Ngan hang Nha nudc st dung cac cong cu chinh sach tién té
hiéu qua.

Dé hoan thién hé théng phap luat Viét Nam, dac biét 1a phép luat vé linh vuc tai
chinh ngan hang déap tmg yén cau hoi nhap kinh té qudc té, tac gia c6 kién nghi vé cac
nghién ctru tiép theo nhu sau :

1. Nghién ctru hoan thién phap luat vé Ngan hang Trung wong dé hoan
thién phap luat vé Ngan hang Nha nudc Viét Nam, phat trién Ngan
hang Nha nudc Viét Nam thanh mdt Ngan hang Trung wong hi¢n dai.

2. Nghién ctu phép luat vé thi truong tién t& Viét Nam, tao co s& phap
1y cho hoat dong cua thi trudng tién té dap tng yéu cau hoi nhap qubc

té trong linh vuc ngén hang.
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