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LỜI MỞ ĐẦU 

Cùng với sự phát triển của nền kinh tế thị trường, sự hình thành và phát triển của 

thị trường tài chính là một vấn đề rất quan trọng. Nếu trong nền kinh tế hàng hoá, 

thị trường nói chung là tiền đề của quá trình sản xuất kinh doanh thì trong nền kinh 

tế thị trường giai đoạn phát triển cao của kinh tế hàng hoá, tiền tệ – vốn ngày càng 

trở nên quan trọng. Sự phát triển năng động với tốc độ cao của kinh tế thị trường  

đã làm nảy sinh nhu cầu thường xuyên và to lớn về nguồn tài chính để đầu tư và tạo 

lập vốn kinh doanh hoặc đáp ứng nhu cầu tiêu dùng trong xã hội. Nói một cách 

khác thì sự phát triển của kinh tế thị trường làm xuất hiện các chủ thể cần nguồn tài 

chính. Chủ thể cần nguồn tài chính trước tiên là các doanh nghiệp thuộc mọi thành 

phần kinh tế, Nhà nước, các hộ gia đình .v.v.. Kinh tế càng phát triển thì quan hệ 

cung cầu nguồn tài chính lại càng tăng, các hoạt động về phát hành và mua bán lại 

các giấy tờ có giá cũng phát triển, hình thành một thị trường riêng nhằm làm cho 

cung cầu nguồn tài chính gặp nhau dễ dàng và thuận lợi hơn, đó là thị trường tài 

chính. 

Là một bộ phận của thị trường tài chính, thị trường tiền tệ được chuyên môn hoá 

đối với các nguồn tài chính được được trao quyền sử dụng ngắn hạn. Tuy nhiên 

quyền sử dụng các nguồn tài chính được trao cho chủ thể khác sử dụng trong thời 

hạn bao lâu được gọi là ngắn thì còn phụ thuộc vào mỗi nước. Nhưng thông thường 

trên thị trường tiền tệ người ta chuyển giao quyền sử dụng nguồn tài chính có thời 

hạn từ một ngày đến một năm. Chính vì tính chất ngắn hạn đó nên thị trường tiền tệ 

cung ứng các nguồn tài chính có khả năng thanh toán cao và những người tham dự 

ít bị rủi ro. Tham gia vào thị trường tiền tệ gồm có rất nhiều chủ thể với những mục 

đích khác nhau: Chủ thể phát hành, chủ thể đầu tư, chủ thể kiểm soát hoạt động của 

thị trường. Trong đó Ngân hàng trung ương là chủ thể quan trọng trên thị trường 

tiền tệ; Ngân hàng trung ương có nhiệm vụ cung cấp cho hệ thống ngân hàng khả 

năng thanh toán cần thiết để đáp ứng nhu cầu cho nền kinh tế, tương ứng với mục 
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tiêu của chính sách tiền tệ. Ngân hàng trung ương giám sát hoạt động của các ngân 
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hàng, điều hành vĩ mô thị trường tiền tệ thông qua các công cụ chủ yếu là nghiệp 

vụ thị trường mở, chính sách chiết khấu, tỉ lệ dự trữ bắt buộc, kiểm soát hạn mức 

tín dụng, quản lí lãi suất của các ngân hàng thương mại… làm cho chính sách tiền 

tệ luôn được thực hiện theo đúng mục tiêu của nó. 

Tại tất cả các nước, Ngân hàng trung ương được sử dụng như một công cụ quan 

trọng trong điều chỉnh kinh tế của nhà nước vì ngân hàng trung ương nắm trong tay 

các mối liên hệ kinh tế quan trọng nhất. Ở Việt Nam, cùng với quá trình chuyển 

dịch từ nền kinh tế hàng hoá tập trung bao cấp sang phát triển nền kinh tế thị 

trường, trong những năm qua thị trường Việt Nam đã được hình thành và từng 

bước hoàn thiện theo xu hướng năng động, tích cực phù hợp với xu hướng phát 

triển của nền kinh tế thế giới. Mặc dù đến nay quy mô của thị trường này còn rất 

khiêm tốn nhưng nó đã đóng vai trò nhất định trong việc kết nối cung cầu về vốn 

ngắn hạn cho các ngân hàng, doanh nghiệp .v.v.. Đặc biệt thị trường tiền tệ Việt 

Nam đã góp phần tháo gỡ khó khăn cho các ngân hàng trong việc bảo đảm khả 

năng thanh toán, an toàn hệ thống cũng như mở rộng hệ thống cho vay. 

Đạt được những kết quả đó, một phần lớn là do vai trò điều tiết tiền tệ của Ngân 

hàng trung ương. Những đổi mới trong quá trình điều tiết, kiểm soát tiền tệ trong , 

kiểm soát thị trường những năm qua đã góp phần quan trọng trong việc xây dựng 

hệ thống tài chính và phát triển thị trường tiền tệ. 

Tuy nhiên việc sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ để thực hiện vai trò điều tiết 

tiền tệ của ngân hàng trung ương còn có những hạn chế. Những hạn chế này ở một 

chừng mực nhất định sẽ có ảnh hưởng đến việc thực hiện vai trò kiểm soát và điều 

tiết tiền tệ của Ngân hàng trung ương. 

Việc nghiên cứu tìm hiểu vai trò của Ngân hàng trung ương trong việc kiểm soát  

thị trường tiền tệ sẽ đi sâu vào những thực trạng, những mặt được và cần khắc phục 

để tăng cường hơn nữa phạm vi, hiệu quả điều tiết tiền tệ của Ngân hàng trung 

ương, đáp ứng yêu cầu đòi hỏi thực tiễn và phù hợp thông lệ, nhằm xây dựng một 

thị trường tiền tệ lành mạnh, hiệu quả và mở ra một vận hội lớn cho sự phát triển 
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kinh tế đất nước khi bước vào thế kỷ 21 với chương trình đẩy mạnh sự nghiệp 

CNH-HĐH đất nước, tiến tới hoà nhập với kinh tế khu vực và thế giới. 

Chính vì thế mà em đã chọn đề tài “Vai trò của Ngân hàng trung ương trong việc 

kiểm soát thị trường tiền tệ.” .Đề tài mang ý nghĩa to lớn đối với công cuộc phát 

triển kinh tế của nước ta hiện nay.Đây là một đề tài có tính chất rộng lớn, với kiến 

thức hạn hẹp của mình chắc chắn bài viết của em không tránh khỏi nhiều thiếu sót, 

rất mong có được sự góp ý, chỉ bảo của các thầy cô. 

Em xin chân thành cảm ơn . 
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NGÂN HÀNG TRUNG ƯƠNG VÀ VAI TRÕ CỦA NÓ TRONG 

VIỆC KIỂM SOÁT THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ 

I. NGÂN HÀNG TRUNG ƯƠNG 

Ngân hàng trung ương là một cơ quan thuộc bộ máy nhà nước, được độc quyền 

phát hành giấy bạc ngân hàng và thực hiện chức năng quản lý nhà nước về hoạt 

động tiền tệ, tín dụng và ngân hàng, với mục tiêu cơ bản là ổn định và an toàn trong 

hoạt động của hệ thống ngân hàng. Ngân hàng trung ương thực hiện chức năng 

quản lý không chỉ đơn thuần bằng các luật lệ, các biện pháp hành chính, mà còn 

thông qua các nghiệp vụ mang tính kinh doanh sinh lời. Ngân hàng trung ương có 

các khoản thu nhập từ tài sản có của mình như: chứng khoán chính phủ, cho vay 

chiết khấu, kinh doanh trên thị trường ngoại hối… Hai mặt quản lý và kinh doanh 

gắn chặt với nhau trong tất cả các hoạt động kinh doanh chỉ là phương tiện để quản 

lý, tự nó không phải là mục đích của ngân hàng trung ương. Hầu hết các khoản thu 

nhập của ngân hàng trung ương, sau khi trừ các chi phí hoạt động, đều phải nộp vào 

ngân sách nhà nước. 

1. CHỨC NĂNG CỦA NGÂN HÀNG TRUNG ƯƠNG 

1.1. Phát hành giấy bạc ngân hàng và điều tiết lượng tiền cung ứng. 

Đi liền với sự ra đời của ngân hàng trung ương thì toàn bộ việc phát hành tiền 

được tập trung vào ngân hàng trung ương theo chế độ nhà nước độc quyền phát 

hành tiền và có trở thành trung tâm phát hành tiền của cả nước. 

Giấy bạc ngân hàng do Ngân hàng trung ương phát hành là phương tiện thanh 

toán hợp pháp, làm chức năng phương tiện lưu thông và phương tiện thanh toán. 

Do đó, việc phát hành tiền của ngân hàng trung ương có tác động trực tiếp đến tình 

hình lưu thông tiền tệ của đất nước. Để cho giá trị đồng tiền được ổn định, nó đòi 

hỏi việc phát hành tiền phải tuân theo những nguyên tắc nghiêm ngặt. Các nguyên 

tắc cơ bản cho việc phát hành tiền tệ đã từng được đặt ra là: 
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- Nguyên tắc phát hành tiền phải có vàng bảo đảm: Nguyên tắc này quy định việc 

phát hành giấy bạc ngân hàng vào lưu thông phải được đảm bảo bằng trữ kim 

hiện hữu nằm trong kho của ngân hàng trung ương. Ngân hàng trung ương phải 

đảm bảo việc tự do đổi giấy bạc ngân hàng ra vàng theo luật định khi người có 

giấy bạc yêu cầu. Tuy nhiên, vận dụng nguyên tắc này, mỗi nước lại phải có sự 

co giãn về mức độ bảo đảm vàng khác nhau, điều đó còn tuỳ thuộc vào điều kiện 

kinh tế, chính trị của mỗi đất nước. 

- Nguyên tắc phát hành giấy bạc ngân hàng thông qua cơ chế tín dụng, được bảo 

đảm bằng giá trị hàng hoá và dich vụ. Theo cơ chế này, việc phát hành giấy bạc 

không nhất thiết phải có vàng bảo đảm, mà phát hành thông qua cơ chế tín dụng 

ngắn hạn, trên cơ sở có bảo đảm giá trị bằng hàng hoá, công tác dịch vụ, thể hiện 

trên kỳ phiếu thương mại và các chứng từ nợ khác có khả năng hoán chuyển 

thành tiền theo luật định. Đó là tín dụng của ngân hàng trung ương, được thực 

hiện bằng phương thức tái cấp vốn đối với các ngân hàng thương mại. Việc phát 

hành giấy bạc ngân hàng theo nguyên tắc này, một mặt nó xuất phát từ nhu cầu 

tiền tệ phát sinh do sự tăng trưởng kinh tế; mặt khác tao ra khả năng để ngân 

hàng trung ương thực hiện việc kiểm soát khối lượng tiền cung ứng theo yêu cầu 

chính sách tiền tệ. 

Ngày nay, trong điều kiện lưu thông giấy bạc ngân hàng không được tự do 

chuyển đổi ra thành vàng theo luật định, các ngân hàng trên thế giới đều chuyển 

sang chế dộ phát hành giấy bạc thông qua cơ chế tái cấp vốn cho các ngân hàng và 

hoạt đông trên thị trường mở của ngân hàng trung ương. Đồng thời, trên cơ sở độc 

hành phát hành tiền, ngân hàng trung ương thực hiện việc kiểm soát khối lượng tiền 

cung ứng được tạo ra từ các ngân hàng thương mại, bằng quy chế dự trữ bắt buộc, 

lãi suất chiết khấu… 

Như vậy, ngân hàng trung ương không chỉ độc quyền phát hành tiền tệ, mà còn 

quản lý và điều tiết lượng tiền cung ứng, thực hiên chính sách tiền tệ, bảo đảm ổn 

định giá trị đối nội và giá trị đối ngoại của đồng bản tệ. 
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1.2. Ngân hàng trung ương là ngân hàng của các ngân hàng 

Là ngân hàng của các ngân hàng, ngân hàng trung ương thực hiện một số nghiệp 

vụ sau đây: 

- Mở tài khoản tiền gửi và bảo quản dự trữ tiền tệ cho các ngân hàng, các tổ chức 

tín dụng. Trong hoạt động kinh doanh của mình, các ngân hàng và các tổ chức 

tín dụng đều phải mở tài khoản tiền gửi và gửi tiền vào ngân hàng trung ương, 

gồm có hai loại sau: 

+Tiền gửi thanh toán: Đây là khoản tiền gửi của các ngân hàng tại ngân 

hàng trung ương nhằm đảm bảo nhu cầu chi trả cho thanh toán giữa các 

ngân hàng và cho khách hàng. 

+Tiền gửi dự trữ bắt buộc: Khoản tiền dự trữ này áp dung đối với các ngân 

hàng và các tổ chức tín dụng có huy động tiền gửi của công chúng. Mức 

tiền dự trữ này được ngân hàng trung ương quy định và bằng một tỷ lệ nhất 

định so với tổng số tiền gửi của khách hàng. Đây là một công cụ của ngân 

hàng trung ương trong việc thực thi chính sách tiền tệ. Do vây, dữ trữ bắt 

buộc này sẽ thay đổi theo yêu cầu của chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ. 

- Cho vay đối với các ngân hàng và tổ chức tín dụng. 

Ngân hàng trung ương cấp tín dụng cho ngân hàng và các tổ chức tín dụng 

nhằm bảo đảm cho nền kinh tế đủ phương tiện thanh toán cần thiết trong 

từng thời kỳ nhất định. Mặt khác, thông qua việc cấp vốn và lãi suất tín 

dụng để điều tiết lượng tiền cung ứng trong nền kinh tế theo yêu cầu của 

chính sách tiền tệ. 

Trong quá trình hoạt động tín dụng của mình, các ngân hàng thương mại và 

các tổ chức tín dụng sử dụng vốn tập trung, huy động được để cho vay đối 

với nền kinh tế. Khi xuất hiện nhu cầu tiền làm phương tiện thanh toán 

nhưng lượng tiền mặt trong quỹ không đủ khả năng chi trả, các ngân hàng 

này được ngân hàng trung ương cấp tín dụng theo những điều kiện nhất 

định, phù hợp yêu cầu chính sách tiền tệ. Như vậy, về thực chất là ngân 
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hàng trung ương thực hiện cung ứng tiền tệ theo nhu cầu đòi hỏi của nền 

kinh tế, thông qua việc tái cấp vốn cho các ngân hàng thương mại và các tổ 

chức tín dụng khác bằng nghiệp vụ chiết khấu hoặc tái chiết khấu. 

- Ngân hàng trung ương còn là trung tâm thanh toán của hệ thống ngân hàng và 

các tổ chức tín dụng. Ngân hàng trung ương thực hiện các nghiệp vụ thanh toán 

như: 

+Thanh toán từng lần: Mỗi khi có nhu cầu thanh toán, các ngân hàng gửi 

các chứng từ thanh toán đến ngân hàng trung ương, yêu cầu trích từ tiền tài 

khoản của mình để trả cho ngân hàng thụ hưởng. 

+Thanh toán bù trừ: Ngân hàng trung ương là trung tâm tổ chức thanh toán 

bù trừ giữa các ngân hàng, kể cả kho bạc nhà nước. Việc thanh toán bù trừ 

được tiến hành giữa các ngân hàng theo định kỳ hoặc cuối mỗi ngày làm 

việc. Việc thanh toán được dựa trên cơ sở trao đổi các chứng từ thanh toán 

nợ kèm theo bảng kê khai thanh toán bù trừ của các ngân hàng hoặc thực 

hiện bù trừ thông qua hệ thống vi tính, số dư cuối cùng được thanh toán 

bằng cách trích tài khoản của người phải trả nợ tại ngân hàng trung ương. 

1.3. Ngân hàng trung ương là ngân hàng của nhà nước 

Nói chung, ngân hàng trung ương là ngân hàng thuộc sở hữu nhà nước, được 

thành lập và hoạt đông theo pháp luật. Ngân hàng trung ương vừa thực hiện chức 

năng quản lý về mặt nhà nước trên lĩnh vực tiền tệ, tín dụng; ngân hàng vừa thực 

hiện chức năng là ngân hàng của nhà nước. Ở đây, ngân hàng trung ương thực hiện 

các nghiệp vụ chủ yếu sau: 

- Ngân hàng trung ương là cơ quan quản lý về mặt nhà nước các hoạt động của hệ 

thống ngân hàng bằng pháp luật: 

+ Xem xét, cấp và thu hồi giấy phép hoạt động cho các ngân hàng và các tổ 

chức tín dụng. 

+ Kiểm soát tín dụng thông qua cơ chế tái cấp vốn và tỷ lệ dự trữ bắt buộc. 
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+ Quy định các thể chế nghiệp vụ, các hệ số an toàn trong quá trình hoạt 

động của các ngân hàng và các tổ chức tín dụng. 

+ Thanh tra và kiểm soát các hoạt động của toàn bộ hệ thống ngân hàng. áp 

dụng các chế tài trong các trường hợp vi phạm pháp luật, nhằm bảo đảm 

cho cả hệ thống ngân hàng hoạt động ổn định, an toàn và có hiệu quả. 

+ Quyết định đình chỉ hoạt động hoặc giải thể đối với các ngân hàng và các 

tổ chức tín dụng trong các trường hợp vi phạm nghiêm trọng pháp luật hoặc 

mất khả năng thanh toán. 

- Ngân hàng trung ương có trách nhiệm đối với kho bạc nhà nước: 

+ Mở tài khoản, nhận và trả tiền gửi của kho bạc nhà nước. 

+ Tổ chức thanh toán cho kho bạc nhà nước trong quan hệ thanh toán đối 

với các ngân hàng. 

+ Làm đại lý cho kho bạc nhà nước trong một số nghiệp vụ. 

+ Bảo quản dự trữ quốc gia về ngoại hối, các chứng từ có giá. 

+ Cho nhà nước vay khi cần thiết… 

- Ngân hàng trung ương thay mặt cho nhà nước trong quan hệ với nước ngoài trên 

lĩnh vực tiền tệ, tín dụng vàngân hàng: 

+ Ký kết các hiệp định về tiền tệ, tín dụng… với nước ngoài. 

+ Đại diện cho nhà nước tại các tổ chức tài chính quốc tế mà nước đó là 

thành viên như IMF, WB, ADB… 

Thực thi chính sách tiền tệ: 

Ngân hàng trung ương điều chính mức cung tiền và các tỷ lệ lãi suất bằng 

nhiều công cụ khác nhau nhằm tác động vào lượng tiền mạnh và số nhân tiền tệ. 

Ngoài ra ngân hàng trung ương có thể trực tiếp kiểm soát có lựa chọn một số 

khoản tín dụng cũng như một vài biện pháp khác. 

2. CÁC CÔNG CỤ QUẢN LÝ TIỀN TỆ THƯỜNG DÙNG CỦA NGÂN 

HÀNG TRUNG ƯƠNG LÀ: 

2.1. Nghiệp vụ thị trường mở. 
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Nghiệp vụ thị trường mở là việc ngân hàng trung ương mua và bán các chứng 

khoán có giá, mà chủ yếu là tín phiếu kho bạc nhà nước, nhằm làm thay đổi lượng 

tiền cung ứng. Sở dĩ ngân hàng trung ương tiến hành đại bộ phận nghiệp vụ thị 

trường mở tự do của mình với tín phiếu kho bạc nhà nước là vì: thị trường tín phiếu 

kho bạc có dung lượng lớn, tính lỏng cao, rủi ro thấp. 

Ngân hàng trung ương mua bán chứng khoán trên thị trường sẽ làm thay đổi cơ 

số tiền tệ (tiền đang lưu hành ngoài hệ thống ngân hàng và tiền dự trữ trong hệ 

thống ngân hàng). Đó là nguồn gốc chính gây nên sự biến động trong cung ứng tiền 

tệ. 

- Khi ngân hàng trung ương mua chứng khoán, làm tăng cơ số tiền tệ, qua đó làm 

tăng lượng tiền cung ứng. 

- Khi ngân hàng trung ương bán chứng khoán, thu hẹp cơ số tiền tệ, qua đó giảm 

lượng tiền cung ứng. 

Thị trường mở là công cụ quan trọng nhất của ngân hàng trung ương trong việc 

điều tiết lượng tiền cung ứng, bởi những ưu thế vốn có của nó: 

- Ngân hàng trung ương có thể kiểm soát được lượng tiền lưu thông trên thị 

trường tự do. 

- Linh hoạt và chính xác, có thể được sử dụng ở bất cứ mức độ nào, điều chỉnh 

một lượng tiền cung ứng lớn hay nhỏ. 

- Ngân hàng trung ương dễ dàng đảo ngược được tình thế của mình. 

- Thực hiện nhanh chóng, ít tốn kém về chi phí và thời gian… 

2.2. Chính sách chiết khấu: 

Chính sách chiết khấu là công cụ của ngân hàng trung ương trong việc thực thi 

chính sách tiền tệ, bằng cách cho vay tái cấp vốn cho các ngân hàng thương mại. 

Khi ngân hàng trung ương cho vay các ngân hàng thương mại làm tăng thêm tiền 

dự trữ cho hệ thống ngân hàng, từ đó làm tăng thêm lượng tiền cung ứng. 

Ngân hàng trung ương kiểm soát công cụ này chủ yếu bằng cách tác động đến 

giá cả khoản vay (lãi suất cho vay tái chiết khấu). 
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Khi ngân hàg trung ương nâng lãi suất tái chiết khấu, tức là làm cho giá của 

khoản vay tăng, hạn chế cho vay các ngân hàng thương mại, làm cho khả năng vay 

đối với các ngân hàng thương mại giảm xuống =>lượng tiền cung ứng giảm. 

Ngược lại, khi ngân hàng trung ương giảm lãi suất cho vay tái chiết khấu, giá  

của khoản vay rẻ hơn, khuyến khích cho vay các ngân hàng thương mại, làm cho 

khả năng cho vay đối với nền kinh tế tăng lên, lượng tiền cung ứng tăng lên. 

Những khoản cho vay tái chiết khấu của ngân hàng trung ương đối với các ngân 

hàng thương mại được gọi là cửa sổ chiết khấu. Ngân hàng trung ương quản lý cửa 

sổ chiết khấu bằng nhiều cách để khoản vốn cho vay của mình khỏi bị sử dụng 

không đúng và hạn chế việc cho vay đó. Các ngân hàng đến vay chiết khấu của 

ngân hàng trung ương thường phải chịu ba khoản chi phí: lợi tức chiết khấu, phí về 

việc phải làm đúng theo các điều tra của ngân hàng trung ương về khả năng thanh 

toán của ngân hàng khi đến vay tại cửa sổ chiết khấu, phí về viêc rất có thể bị ngân 

hàng trung ương từ chối cho vay chiết khấu vì ngân hàng trung ương đang theo 

đuổi một chính sách thắt chặt tiền tệ nhằm chống lạm phát. 

Ngoài việc được sử dụng làm một công cụ để ảnh hưởng đến cơ số tiền tệ, chính 

sách chiết khấu còn quan trọng ở chỗ nhằm tránh khỏi những cơn hoảng loạn tài 

chính cho các ngân hàng thương mại. Bởi vì, tiền dự trữ bắt buộc được lập tức điều 

đến các ngân hàng nào cần thêm tiền dự trữ hơn cả. Ngân hàng trung ương sử dụng 

công cụ chiết khấu để tránh những cơn sụp đổ tài chính bằng cách thực hiện vai trò 

người cho vay cuối cùng, là một yêu cầu quan trọng để tiến hành chính sách tiền tệ 

thành công. 

Chính sách chiết khấu là một công cụ rất quan trọng trong việc thực thi chính 

sách tiền tệ của ngân hàng trung ương. Nó không chỉ điều tiết lượng tiền cung ứng, 

mà còn để thực hiện vai trò người cho vay cuối cùng đối với các tổ chức tín dụng 

và tác động đến điều chỉnh cơ cấu đầu tư đối với nền kinh tế. 

Tuy nhiên, với công cụ này, ngân hàng trung ương thường bị động trong việc 

điều tiết lượng tiền cung ứng. Bởi vì, ngân hàng trung ương chỉ có thể thay đổi lãi 
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suất chiết khấu nhưng không thể bắt buộc các ngân hàng thương mại phải vay chiết 

khấu ở ngân hàng trung ương. 

2.3.  Dự trữ bắt buộc. 

Dự trữ bắt buộc là số tiền mà các tổ chức tín dụng phải giữ lại, mà không được 

dùng để cho vay hoặc đầu tư, mức dự trữ này do ngân hàng trung ương quy định và 

bằng một tỷ lệ nhất định so với tổng số tiền gửi của khách hàng tại các tổ chức tín 

dụng. Chế dộ dự trữ bắt buộc ở các nước khác nhau, ở các thời kỳ khác nhau thì có 

thể khác nhau. Song nhìn chung, dự trữ bắt buộc đều mang tính pháp luật, được gửi 

ở ngân hàng trung ương và không được hưởng lãi. 

 
Ngân hàng trung ương sử dụng dự trữ bắt buộc để tác động đến lượng tiền cung 

ứng trên hai phương diện: 

Thứ nhất, tỷ lệ dự trữ bắt buộc tác động đến cơ chế tạo tiền gửi của các ngân 

hàng thương mại. Theo thuyết tạo tiền, từ lượng tiền dự trữ ban đầu, hệ thống ngân 

hàng thương mại có thể tạo ra một lượng tiền gửi lớn gấp nhiều lần, với công thức 

tổng quát: 

1 

Tiền gửi mới được tạo ra= Tiền dự trữ ban đầu x ------------------------- 

Tỷ lệ dự trữ bắt buộc 

Trong đó: 1 

------------------------- là hệ số nhân tiền tệ, với hai giả thiết: 

Tỷ lệ dự trữ bắt buộc 

+Các ngân hàng thương mại không có tiền dự trữ dư thừa so với tỷ lệ dự trữ 

bắt buộc mà ngân hàng trung ương yêu cầu. 

+ Các khoản tiền gửi do các ngân hàng thương mại tạo ra đều được giữ lại 

trong hệ thống ngân hàng. 

Do vậy, nếu ngân hàng trung ương quyết định tăng hoặc giảm tỷ lệ dự trữ bắt 

buộc sẽ làm cho hệ số tạo tiền thu hẹp hoặc tăng lên. Ví dụ, nếu tỷ lệ dự trữ bắt 



13 

Hỗ trợ ôn tập [ĐỀ CƯƠNG CHƯƠNG TRÌNH ĐẠI HỌC] 

 

 

 

buộc là 10%, thì với một lượng tiền dự trữ ban đầu, hệ thống ngân hàng thương mại 

tạo ra một lượng tiền gửi lớn gấp 10 lần. Tương tự như vậy, nếu tỷ lệ dự trữ bắt 

buộc tăng lên 20% thì lượng tiền gửi mới do ngân hàng thương mại tạo ra tăng 5 

lần; nếu dự trữ bắt buộc giảm xuống 5% thì, lượng tiền gửi mới do hệ thống ngân 

hàng thương mại tạo ra tăng 20 lần… 

Thứ hai, tỷ lệ dự trữ bắt buộc tác động đến lãi suất cho vay của hệ thống ngân 

hàng thương mại. Như đã nói ở trên, tiền dự trữ bắt buộc đều phải mở tài khoản và 

gửi ở ngân hàng trung ương và không được hưởng lãi, cho dù các ngân hàng 

thương mại vẫn phải trả lợi tức cho các khoản tiền gửi ở ngân hàng của mình. Vì 

vậy, khi mức dự trữ tăng lên, đòi hỏi các ngân hàng thương mại phải tăng lãi suất 

cho vay đối với nền kinh tế, giá các khoản vay đắt hơn, khả năng cho vay của các 

ngân hàng thương mại giảm xuống và theo đó lượng tiền cung ứng cũng giảm 

xuống. Ngược lại, khi tỷ lệ dự trữ bắt buộc giảm xuống, các ngân hàng thương mại 

có cơ hội giảm lãi suất cho vay đồi với nền kinh tế, giá các khoản vay rẻ hơn, tăng 

khả năng cho vay của các ngân hàng thương mại và do đó lượng tiền cung ứng tăng 

lên. 

Hiện nay, công cụ dự trữ bắt buộc đóng một vai trò kém phần quan trọng 

trong quá trình thực thi chính sách tiền tệ của ngân hàng trung ương, bởi nó phức 

tạp, kém linh hoạt hơn, ảnh hưởng đến lợi nhuận ngân hàng kinh doanh… 

Ba công cụ trên đây của chính sách tiền tệ thường được các nước phát triển 

theo cơ chế thị trường sử dụng có hiệu quả. ở các nước chưa phát triển, khi mà các 

công cụ chính sách tiền tệ trên đây được sử dụng còn nhiều hạn chế thì, trong quá 

trình thực thi chính sách tiền tệ, các nước đó có thể sử dụng một số công cụ bổ trợ 

khác như: kiểm soát hạn mức tín dụng, kiểm soát lãi suất của các ngân hàng thương 

mại. 

2.4. Kiểm soát hạn mức tín dụng. 

Hạn mức tín dụng được xây dựng trên cơ sở chỉ tiêu tăng trưởng kinh tế và chỉ 

tiêu lạm phát dự kiến hàng năm, ngoài ra còn dựa vào một số tín hiệu thị trường 
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khác: tỷ lệ thất nghiệp, thâm hụt ngân sách nhà nước, tốc độ lưu thông tiền 

tệ…Trên cơ sở đó, hạn mức tín dụng được phân bổ cho các ngân hàng thương mại, 

cho từng thời kỳ phù hợp với mục tiêu chính sách tiền tệ. 

Để hạn chế việc tạo tiền quá mức của ngân hàng thương mại làm tăng tổng 

khối lượng tiền trong nền kinh tế, ngân hàng trung ương quy định hạn mức tín dụng 

tối đa cho từng ngân hàng thương mại. Trong phần lớn các trường hợp, những hạn 

mức này được xác định căn cứ vào tỷ trọng cho vay của nó trong quá khứ so với 

tổng mức cho vay của hệ thống ngân hàng. Ngân hàng thương mại chỉ được cấp tín 

dụng cho nền kinh tế tối đa bằng hạn mức tín dụng được quy định. 

Hạn mức tín dụng được ngân hàng trung ương sử dụng như một công cụ quan 

trọng của chính sách tiền tệ, khi mà các công cụ truyền thống kém hiệu quả. Tuy 

nhiên, khống chế hạn chế mức tín dụng có thể làm cho lãi suất thị trường tăng lên, 

làm giảm sự cạnh tranh giữa các ngân hàng thương mại, làm lệch lạc cơ cấu đầu tư 

của các ngân hàng thương mại, làm phát sinh các thị trường tài chính “ngầm” ngoài 

sự kiểm soát của ngân hàng trung ương, gây khó khăn về vốn cho các doanh nghiệp 

nhỏ… 

2.5.  Quản lý lãi suất của các ngân hàng thương mại. 

Khi sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ của ngân hàng trung ương (thị trường 

mở,lãi suất chiết khấu, tỷ lệ dự trữ bắt buộc, hạn mức tín dụng) đều có tác động đến 

lãi suất cho vay của các ngân hàng thương mại đối với nền kinh tế. Trong đó, đặc 

biệt là lãi suất chiết khấu của ngân hàng trung ương tác động mạnh đến lãi suất cho 

vay của các ngân hàng thương mại. Song khi các công cụ trên đây hoạt động chưa 

có hiệu quả, thì ngân hàng trung ương có thể trực tiếp quy định khung lãi suất hoặc 

trần lãi suất cho vay của các ngân hàng thương mại. Để tránh rủi ro, bảo vệ quyền 

lợi của các ngân hàng, ngân hàng trung ương thường quy định mức lãi suất “sàn” 

tối đa cho tiền gửi và lãi suất “trần” tối thiểu cho vay. Nếu nhằm bảo đảm quyền lợi 

cho khách hàng của ngân hàng thương mại, thì ngân hàng trung ương thường quy 

định ngược lại: mức lãi suất tối thiểu cho tiền gửi và mức tối đa cho tiền vay. Ngân 
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hàng trung ương muốn kiểm soát được lãi suất, bởi vì lãi suất có tác động mạnh 

đến tiết kiệm và đầu tư, qua đó tác động vào tăng trưởng kinh tế và giá cả. 

Tuy nhiên, kiểm soát lãi suất của các ngân hàng thương mại sẽ triệt tiêu cạnh 

tranh trong quá trình hoạt động của nó. Hiện nay các nước phát triển và đang phát 

triển đã và đang chuyển sang quá trình tự do hoá lãi suất ngân hàng. 

II. VAI TRÕ ĐIỀU TIẾT THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ CỦA NGÂN 

HÀNG NHÀ NƯỚC VIỆT NAM. 
Trong những năm qua, thị trường tiền tệ Việt Nam đã được hình thành và từng 

bước hoàn thiện theo xu hướng năng động, tích cực, phù hợp với xu thế phát triển 

của nền kinh tế. Mặc dù đến nay qui mô của thị trường này còn rất khiêm tốn 

nhưng nó đã đóng vai trò nhất định trong việc kết nối cung cầu về vốn ngắn hạn 

cho các ngân hàng, các doanh nghiệp… Đặc biệt, thị trường tiền tệ Việt Nam đã 

góp phần tháo gỡ khó khăn cho các ngân hàng trong việc đảm bảo khả năng thanh 

toán, an toàn hệ thống, cũng như mở rộng nguồn vốn cho vay. Trong những kết quả 

đó, không thể không kể đến vai trò của ngân hàng nhà nước Việt Nam. 

1. Vài nét về thực trạng thị trường tiền tệ. 

Trước hết đánh giá một các sơ bộ có thể thấy rằng mặc dù thị trường tiền tệ của 

Việt Nam chưa thực sự phát triển nhưng các bộ phận cấu thành của nó đã hình 

thành ở một mức độ nhất định. Trước tiên phải kể đến thị trường nội tệ và ngoại tệ 

liên ngân hàng, nơi thực hiện việc điều tiết vốn ngắn hạn bằng VND và ngoại tệ 

giữa các ngân hàng. Bên cạnh đó, hoạt động của thị trường tiền tệ còn bao gồm các 

hoạt động cho vay của ngân hàng nhà nước dưới các hình thức: tái cấp vốn, tái 

chiết khấu…; hoạt động thị trường mở, nghiệp vụ hoán đổi ngoại tệ nhằm mục đích 

điều tiết, cung ứng vốn khả dụng ngắn hạn cho các ngân hàng, hoạt động mua bán 

lại giấy tờ có giá ngắn hạn. 

Thực tế thị trường nội tệ liên ngân hàng được hình thành từ năm 1993 dưới hình 

thức ban đầu là một thị trường tập trung, có tổ chức qua ngân hàng nhà nước. Tuy 

nhiên, từ năm 1997, hoạt động của thị trường này diễn ra theo hình thức các ngân 
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hàng trực tiếp vay mượn lẫn nhau không thông qua trung gian là ngân hàng nhà 

nước. Các ngân hàng thường có quan hệ với nhau đã dựa trên mức độ tín nhiệm để 

thoả thuận các phương thức giao dịch, thời hạn, lãi suất cũng như các điều kiện 

đảm bảo. Cho đến nay, phần lớn các giao dịch liên ngân hàng thực hiện dưới hình 

thức tín chấp, hoặc đảm bảo bằng số dư tiền gửi đối ứng tại ngân hàng cho vay. 

Một số ngân hàng đã thực hiện quan hệ vay mượn dưới hình thức gửi tiền lẫn nhau. 

Một điểm đáng lưu ý là trên thị trường đã hình thành nhóm các ngân hàng thường 

cung ứng nguồn tiền Đồng mà chủ yếu là các ngân hàng thương mại quốc doanh; 

và ngược lại nhóm các ngân hàng thương mại cổ phần và chi nhánh ngân hàng 

nước ngoài, ngân hàng liên doanh thường có thu cầu vay tiền Đồng. Các ngân hàng 

thương mại cổ phần có quy mô nhỏ, chưa tạo lập được uy tín, sở hữu rất ít các giấy 

tờ có giá ngắn hạn có thể mua bán trên thị trường, lại thường gặp khó khăn về 

nguồn vốn tiền Đồng. 

Từ thực tế trên cho thấy, mặc dù thị trường nội tệ liên ngân hàng đã thực hiện 

việc điều tiết vốn ngắn hạn trong các ngân hàng, nhưng chức năng phân phối, điều 

chuyển vốn khả dụng của thị trường chưa được thực hiện một cách hiệu quả. Việc 

chuyển đổi vốn chỉ diễn ra đối với một số ngân hàng có quan hệ vay mượn thường 

xuyên và thường chỉ theo một chiều giữa các nhóm ngân hàng thường cho vay và 

nhóm ngân hàng thường đi vay. Thậm chí ở một vài ngân hàng việc điều chỉnh vốn 

trong hệ thống chưa linh hoạt, điều này cũng làm hạn chế sự phát triển của thị 

trường. Lãi suất thị trường liên ngân hàng Việt Nam chưa thực sự phản ánh cung 

cầu vốn khả dụng ngắn hạn trên thị trường. Chính vì vậy,lãi suất thị trường nội tệ 

liên ngân hàng, cũng như các hoạt động trên thị trường chưa thực sự là nguồn cung 

cấp thông tin hiệu quả phục vụ cho việc điều hành chính sách tiền tệ . Về phía ngân 

hàng nhà nước, việc thực hiện vai trò điều tiết tiền tệ cũng còn có một số hạn chế 

nhất định. Một số các quy định trước đây về thị trường nội tệ liên ngân hàng không 

còn phù hợp với yêu cầu thực tiễn hiện nay. Hiện nay, ngân hàng nhà nước đang 
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trong quá trình chỉnh sửa, hoàn thiện cơ sở pháp lý tạo điều kiện cho thị trường 

hoạt động năng động, hiệu quả hơn. 

Trong khi đó, hoạt động của thị trường ngoại tệ liên ngân hàng những năm qua 

đã có những bước chuyển đổi đáng kể. Thị trường đã là nơi kết nối cung cầu ngoại 

tệ của các tổ chức tín dụng. Thông qua thị trường, ngân hàng nhà nước đã theo dõi 

được các giao dịch về ngoại tệ trong hệ thống ngân hàng, nắm bắt diễn biến cung 

cầu, và tham gia thị trường với vai trò là người mua bán cuối cùng để can thiệp khi 

cần thiết nhằm thuực hiện mục tiêu chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ. Thực tế từ 

năm 1997 đến nay, bên cạnh việc điều chỉnh linh hoạt tỷ giá, việc ngân hàng nhà 

nước thực hiện các biện pháp can thiệp kịp thời trên thị trường đã phát huy tác 

dụng, tạo điều kiện cho các ngân hàng tháo gỡ khó khăn trong cân đối ngoại tệ, góp 

phần ổn định tỷ giá. Tuy nhiên, cho đến nay, các thành viên trên thị trường vẫn 

chưa thực sự chủ động trong việc tìm kiếm các nguồn ngoại tệ khi cần thiết. Giao 

dịch giữa các ngân hàng thực hiện chủ yếu dưới hình thức giao ngay. Các giao dịch 

kỳ hạn và hoán đổi mang tính phòng ngừa rủi ro lại chưa được thực hiện thường 

xuyên. 

Về thị trường đấu thầu tín phiếu kho bạc. Có thể khẳng định rằng trong những 

năm qua, việc đấu thầu tín phiếu kho bạc thông qua ngân hàng nhà nước đã mở ra 

một kênh huy động vốn với chi phí thấp cho ngân sách nhà nước. Đặc biệt, từ tháng 

7/2000, thị trường đấu thầu tín phiếu kho bạc đã trở thành nguồn cung cấp hàng 

hoá chủ yếu cho hoạt động của nghiệp vụ thị trường mở. Nhưng cho đến nay thị 

trường vẫn chưa thực sự sôi động, các thànhviên chủ yếu của thị trường vẫn chỉ là 

các ngân hàng thương mại quốc doanh, các ngân hàng có tiềm năng về vốn VND. 

Lãi suất tín phiếu kho bạc còn bị lệ thuộc bởi sự chỉ đạo, chưa phản ánh lãi suất thị 

trường. Kỳ hạn của tín phiếu lại hạn chế, chỉ gồm một kỳ hạn duy nhất là 364 ngày. 

Bên cạnh đó, thị trường thứ cấp, thị trường mua bán lại tín phiếu kho bạc chưa thực 

sự phát triển, nên việc sử dụng tín phiếu kho bạc của các tổ chức tín dụng như một 

công cụ trên thị trường tiền tệ còn rất hạn chế. 
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Nhìn chung, cho đến nay thị trường tiền tệ của Việt Nam vẫn phát triển ở mức  

độ thấp xét trên cả góc độ quy mô, chủng loại hàng hoá, và công cụ giao dịch.  

Theo luật ngân hàng nhà nước,các giấy tờ có giá ngắn hạn được mua bán trên thị 

trường tiền tệ bao gồm tín phiếu kho bạc, tín phiếu ngân hàng nhà nước, chứng chỉ 

tiền gửi và các loại giấy tờ có giá ngắn hạn khác (ngoài tín phiếu kho bạc, tín phiếu 

ngân hàng nhà nước) chưa được tiêu chuẩn hoá để giao dịch trên thị trường. Hơn 

nữa, như đã nêu ở trên, công cụ chiếm vị trí chủ đạo trên thị trường tiền tệ là tín 

phiếu kho bạc cũng còn một số hạn chế nhất định. Một số công cụ đã được sử dụng 

khá phổ biển trên thị trường tiền tệ các nước như thương phiếu, thoả thuận mua lại, 

chứng chỉ tiền gửi…nhưng vẫn chưa được hình thành ở Việt Nam hoặc đang ở giai 

đoạn rất sơ khai. Riêng đối với thương phiếu, mặc dù pháp lệnh thương phiếu được 

ban hành từ năm 1999 nhưng quá trình triển khai soạn thảo các văn bản hướng dẫn 

tiến hành còn chậm. Tháng 7/2001 Nghị định hướng dẫn thi hành Pháp lệnh 

Thương phiếu mới được ban hành và hiện nay ngân hàng nhà nước đang khẩn 

trương xây dựng các văn bản hướng dẫn để thương phiếu sớm trở thành một trong 

những công cụ hiệu quả trên thị trường tiền tệ. Ngoài ra, các công cụ mang tính 

phòng ngừa rủi ro còn ít được áp dụng, nhấy là các giao dịch hoán đổi với các hình 

thức đa dạng như hoán đổi ngoại tệ, hoán đổi lãi suất… 

Thực tế, các thành viên tham gia thị trường tiền tệ Việt Nam còn rất hạn chế, bản 

thân một số tổ chức chưa quản lý vốn linh hoạt và hiệu quả, chưa chủ động tham 

gia thị trường tiền tệ để sinh lời nguồn vốn tạm thời nhàn rỗi của mình. Nhất là  

hiện nay hệ thống ngân hàng Việt Nam đang trong giai đoạn cải cách, củng cố nên 

cũng ảnh hưởng đến khả năng tham gia thị trường tiền tệ. Ngân hàng nhà nước 

chưa phát huy tốt vai trò hướng dẫn thị trường, nên việc tham gia thị trường của các 

tổ chức, các cá nhân còn hạn chế. Một số mô hình định chế tài chính khá thành 

công trong việc đầu tư trên thị trường tiền tệ ở các nước như các quỹ tương hỗ thị 

trường tiền tệ chưa được tạo diều kiện để hình thành. 

2. Vai trò điều tiết tiền tệ của ngân hàng nhà nước Việt Nam. 
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Trong nền kinh tế thị trường, để kiểm soát và điều tiết tiền tệ, ngân hàng trung 

ương các nước thường sử dụng hệ thống các công cụ như dự trữ bắt buộc, tái cấp 

vốn, nghiệp vụ thị trường mở. Đối với Việt Nam, hệ thống các công cụ kiểm soát 

và điều tiết tiền tệ đã được hình thànhvà phát triển cùng với quá trình đổi mới hệ 

thống ngân hàng. Xuất phát từ thực tiễn Việt Nam, ngân hàng nhà nước đã thực 

hiện việc kiểm soát,điều tiết tiền tệ thông qua việc sử dụng các công cụ trực tiếp 

như: hạn mức tín dụng, lãi suất, tỷ giá, đồng thời thiết lập và bước đầu sử dụng các 

công cụ gián tiếp như dự trữ bắt buộc, tái cấp vốn, ngiệp vụ thị trường mở. 

Tăng cường phạm vi và hiệu quả điều tiết, kiểm soát thị trường tiền tệ của ngân 

hàng nhà nước là mục tiêu đặt ra trong quá trình cải cách hệ thống ngân hàng Việtt 

Nam. Những đổi mới trong quá trình điều tiết, kiểm soát tiền tệ trong nhiều năm 

qua của ngân hàng nhà nước đã có những đóng góp nhất định đối với quá trình cải 

cách hệ thống ngân hàng, góp phần quan trọng trong ổn định hệ thống tài chính, ổn 

định kinh tế vĩ mô, tạo vốn cho quá trình tăng trưởng kinh tế và tạo điều kiện phát 

triển thị trường tiền tệ. Thực tế, hệ thống các công cụ chính sách tiền tệ đã phát huy 

tác dụng, ngày càng nâng cao vai trò điều tiết tiền tệ của ngân hàng nhà nước. Điều 

này có thể thấy được thông qua việc đánh giá các bước đổi mới căn bản đối với các 

công cụ dự trữ bắt buộc, tái cấp vốn, tỷ giá, lãi suất, việc ra đời của nghiệp vụ thị 

trường mở tháng 7/2000 và việc thực hiện nghiệp vụ hoán đổi ngoại tệ từ tháng 

7/2001. 

Đối với công cụ dự trữ bắt buộc, từ năm 1995 đến nay, việc quy định hệ thống 

nhất là tài khoản tiền gửi thanh toán và tiền gửi dự trữ bắt buộc vào một tài khoản, 

từng bước mở rộng đối tượng áp dụng cự trữ bắt buộc và tỷ lệ dự trữ bắt buộc được 

áp dụng linh hoạt đối với từng loại hình tổ chức tín dụng đã góp phần nâng cao khả 

năng dự đoán được nhu cầu dự trữ của các tổ chức tín dụng, qua đó tăng cường vai 

trò kiểm soát thị trường tiền tệ của ngân hàng nhà nước. Bên cạnh đó, việc quy  

định số tiền dự trữ bắt buộc được tính bình quân thay cho quy định khống chế theo 

ngày đã thực sự tạo điều kiện cho các ngân hàng sử dụng vốn linh hoạt hơn trước 
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đây. Tỷ lệ dự trữ bắt buộc đã liên tục được điều chỉnh bám sát diễn biến thị trường, 

nhất là việc điều chỉnh tỷ lệ dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ và VND gần đây đã phát 

huy tác dụng trong việc khắc phục tình trạng khan hiếm VND, hạn chế dòng 

chuyển đổi từ VND sang USD, góp phần ổn định tiền tệ và tạo điều kiện sử lý mối 

quan hệ giữa lãi suất nội tệ và lãi suất ngoại tệ, giữa lãi suất và tỷ giá trên thị 

trường. 

Đối với công cụ tái cấp vốn. Có thể thấy rằng cùng với việc đổi mới điều hành 

chính sách tiền tệ, công cụ tái cấp vốn đã được từng bước đổi mới theo hướng thực 

hiện vai trò là công cụ tín dụng ngắn hạn của ngân hàng nhà nước, và ngân hàng 

nhà nước thực hiện vai trò “người cho vay cuối cùng”. Cho đến nay, việc vay tái 

cấp vốn theo chỉ định đã ngày càng hạn chế. Thay vào đó, tái cấp vốn thường thông 

qua các hình thức khác nhau như cho vay có bảo đảm bằng cầm cố thương phiếu và 

các giấy tờ có giá ngắn hạn, chiết khấu , tái chiết khấu thương phiếu, giấy tờ có giá 

ngắn hạn…đã ngày càng chiếm tỷ trọng lớn trong tổng mức tái cấp vốn từ ngân 

hàng nhà nước cho các ngân hàng. Từ năm 1997 đến nay, lãi suất tái cấp vốn đã 

được xác định mức cụ thể thay cho việc quy định theo tỷ lệ phần trăm trên lãi suất 

cho vay áp dụng đối với các dự án cho vay của các tổ chức tín dụng trước đây. Từ 

năm 1999, lãi suất tái cấp vốn đã được điều chỉnh linh hoạt cung cấp tín hiệu về 

điều hành chính sách tiền tệ và phù hợp với diễn biến trên thị trường. 

Bên cạnh việc cung ứng vốn ngắn hạn cho các ngân hàng qua các hình thức tái 

cấp vốn, từ tháng 7/2000, nghiệp vụ thị trường mở chính thức hoạt động đã mở ra 

một kênh cung ứng, điều tiết vốn khả dụng mới cho các tổ chức tín dụng. Ngân 

hàng nhà nước bước đầu có thêm một công cụ mới để thực hiện mục tiêu của chính 

sách tiền tệ. Tuy đến nay mặc dù quy mô hoạt động nghiệp vụ thị trường mở còn 

hạn chế, nhưng việc đưa nó đi vào hoạt động đã tạo điều kiện cho các tổ chức tín 

dụng thành viên sử dụng linh hoạt các giấy tờ có giá ngắn hạn, góp phần nhất định 

đối với việc điều chỉnh vốn khả dụng cho các tổ chức tín dụng thành viên, đặc biệt 

khi thiếu hụt khả năng thanh toán. 
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Gần đây, việc ngân hàng nhà nước đưa ra thực hiện nghiệp vụ hoán đổi ngoại tệ 

đã góp phần quan trọng trong việc giúp các ngân hàng thương mại khắc phục tình 

trạng khan hiếm tiền Đồng. Sự ra đời của công cụ này đã mở đường cho các tổ 

chức tín dụng thường sở hữu ít các giấy tờ có giá ngắn hạn trong việc tiếp nhận 

kênh hỗ trợ vốn từ ngân hàng nhà nước khi cần thiết. 

Ngoài ra có thể thấy rằng mặc dù chưa thực sự hoàn thiện, nhưng công cụ lãi 

suất và tỷ giá đã phát huy tác dụng nhất định trong việc thực hiện vai trò điều tiết, 

kiểm soát tiền tệ của ngân hàng nhà nước trong những năm qua. Trên thực tế, việc 

điều hành lãi suất của ngân hàng nhà nước không ngừng được hoàn thiện theo 

hướng tiến tới “tự do hoá lãi suất” với những bước đi thận trọng, phù hợp với điều 

kiện kinh tế – xã hội, xu thế phát triển của thị trường tiền tệ, mức độ hội nhập của 

nền kinh tế Việt Nam vào thị trường tài chính và khu vực thế giới. Từ tháng 8/2000 

với việc thực hiện lãi suất cơ bản, cơ chế lãi suất dã được điều hành linh hoạt, gắn 

chặt với yếu tố thị trường hơn so với cơ chế “trần lãi suất cho vay”. Nếu như trước 

đây quy định trần lãi suất cho vay còn dựa vào ý muốn chủ quan của ngân hàng nhà 

nước, thì lãi suất cơ bản đã được xác định trên cơ sở lãi suất thị trường với mức độ 

rủi ro thấp nhất. Lãi suất cơ bản đã đước coi là lãi suất định hướng, trên cơ sở đó 

các tổ chức tín dụng có điều kiện chủ động, linh hoạt trong việc xác định lãi suất 

phù hợp với cung cầu về vốn trên thị trường. 

Một mốc quan trọng đánh dấu bước tiến trong điều hành lãi suất đó chính là việc 

ngân hàng nhà nước thực hiện tự do hoá lãi suất cho vay ngoại tệ từ 6/2001 trong 

bối cảnh lãi suất trên thế giới giảm thấp, các điều kiện kinh tế – tiền tệ trong nước 

đã được nâng cao. Cho đến nay, việc tự do hoá lãi suất này đã có tác dụng khuyến 

khích cho vay ngoại tệ, giúp cho mối quan hệ tỷ giá - lãi suất được xác lập hợp lý 

hơn, cũng như tạo điều kiện cho việc ngân hàng nhà nước thực hiện vai trò điều tiết 

tiền tệ thông qua các công cụ chính sách tiền tệ khác. 

Về công cụ tỷ giá. Cùng với sự ra đời và phát triển của thị trường ngoại tệ liên 

ngân hàng, ngân hàng nhà nước đã thực hiện đổi mới mạnh mẽ cơ chế điều hành tỷ 
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giá. Đặc biệt trong các năm 1997 – 1998, việc ngân hàng nhà nước chủ động điều 

chỉnh biên độ giao dịch và sau đó ấn định tỷ giá chính thức trên cơ sở tỷ giá mua 

bán trên thị trường ngoại tệ liên ngân hàng, khiến cho tỷ giá phù hợp hơn với tương 

quan nhu cầu ngoại tệ trên thị trường và khả năng tăng điều tiết thị trường của tỷ 

giá do ngân hàng nhà nước công bố. Thực tế, việc điều hành tỷ giá của ngân hàng 

nhà nước đã góp phần hạn chế ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng tài chính tiền tệ 

khu vực đến kinh tế Việt Nam, góp phần ổn định kinh tế vĩ mô, ổn định tiền tệ. Từ 

năm 1999 đến nay, bên cạnh việc can thiệp kịp thời của ngân hàng nhà nước trên 

thị trường ngoại tệ liên ngân hàng, việc thực hiện cơ chế điều hành tỷ giá theo các 

nguyên tắc thị trường (thông qua hình thức hàng ngày ngân hàng nhà nước công bố 

tỷ giá chính thức là tỷ giá giao dịch bình quân trên thị trường ngoại tệ liên ngân 

hàng của ngày giao dịch trước đó, quy định tỷ giá giao dịch giữa VND và USD của 

các tổ chức tín dụng không vượt quá 0,1% so với tỷ giá do ngân hàng nhà nước và 

điều chỉnh linh hoạt với mức trần gia tăng tỷ giá đối với các giao dịch kỳ hạn, hoán 

đổi…) đã phát huy tác dụng, góp phần ổn định thị trường tiền tệ. 

Tuy nhiên, nhìn nhận một cách khách quan có thể thấy rằng, việc sử dụng các 

công cụ chính sách tiền tệ để thực hiện vai trò điều tiết tiền tệ của ngân hàng nhà 

nước còn có một số hạn chế nhất định. Cho đến nay, về cơ bản những quy định 

hiện tại về dự trữ bắt buộc nhằm đảm bảo tính linh hoạt trong việc sử dụng vốn của 

các ngân hàng thương mại. Tuy nhiên tiền gửi dự trữ bắt buộc còn quy định hạn 

hẹp ở loại tiền gửi có kỳ hạn 12 tháng trở xuống nên khả năng kiểm soát và điều 

tiết khối tiền tệ M2 của ngân hàng nhà nước còn hạn chế. Ngân hàng nhà nước trả 

lãi cho tiền gửi vượt dự trữ bắt buộc đã không khuyến khích các ngân hàng thương 

mại tận dụng tối đa nguồn vốn, dẫn đến tình trạng có thời kỳ các ngân hàng thương 

mại để dự trữ dư thừa nhiều, hạn chế các hoạt động cho vay ngắn hạn, nhất là cho 

vay qua đêm trên thị trường tiền tệ. 

Trong quá trình kiếm soát và điều tiết tiền tệ, vai trò của công cụ tái cấp vốn vẫn 

còn hạn chế. Mặc dù cơ chế tái cấp vốn không có sự phân biệt đối với các ngân 
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hàng khác nhau, nhưng thực tế tái cấp vốn vẫn chủ yếu thực hiện đối với các ngân 

hàng thương mại quốc doanh, các ngân hàng thương mại cổ phần ít được tái cấp 

vốn do thường không đủ các điều kiện tái cấp vốn. Lãi suất tái cấp vốn chưa gây 

tác dụng hiệu ứng với lãi suất thị trường và chưa phát huy tốt vai trò kích thích tăng 

giảm nhu cầu tiền tệ. Đối với nghiệp vụ thị trường mở, do hàng hoá trên thị trường 

hạn hẹp về chủng loại, thời gian cũng như số lượng và số tín phiếu kho bạc là công 

cụ chủ yếu trên thị trường lại tập trung vào các ngân hàng thương mại quốc doanh, 

nên thực tế số thành viên tham gia các phiên giao dịch rất hạn chế. Điều này dẫn 

đến tác động của hoạt động thị trường mở đến vốn khả dụng của các tổ chức tín 

dụng và các điều kiện thị trường tiền tệ nói chung là chưa đáng kể. Lãi suất trên thị 

trường mở chưa phản ánh sát thực quan hệ cung cầu về vốn trên thị trường. Cũng 

như lãi suất tái cấp vốn, lãi suất chiết khấu, lãi suất trên thị trường mở chưa phát 

huy vai trò lãi suất định hướng, chỉ đạo thị trường, tác động đến các nhu cầu về dự 

trữ của các tổ chức tín dụng. Các mức lãi suất này chưa có mối quan hệ chặt chẽ 

với lãi suất trên thị trường liên ngân hàng. Và hạn chế đã nêu của thị trường tiền tệ, 

nhất là thị trường nội tệ liên ngân hàng ở một chừng mực nhất định đã có ảnh 

hưởng ngược trở lại đến việc thực hiện vai trò kiểm soát thị trường tiền tệ của ngân 

hàng nhà nước. 

III. MỘT SỐ ĐỊNH HƯỚNG VÀ GIẢI PHÁP ĐỂ NÂNG 

CAO VAI TRÒ 
ĐIỀU TIẾT THỊ TRƯỜNG TIỀN TỆ CỦA NGÂN HÀNG NHÀ NƯỚC. 

Để tăng cường phạm vi, hiệu quả điều tiết của ngân hàng nhà nước, đáp ứng yêu 

cầu đòi hỏi thực tiễn và phù hợp thông lệ, việc tiếp tục đẩy mạnh quá trình chuyển 

đổi điều hành các công cụ trực tiếp sang gián tiếp có ý nghĩa vô cùng quan trọng. 

Công cụ nghiệp vụ thị trường mở cần được tiếp tục hoàn thiện để trở thành công cụ 

điều tiết tiền tệ chủ yếu. Theo đó, ngân hàng nhà nước có thể thực hiện linh hoạt về 

thời điểm và khối lượng giao dịch để tác động đến tiền dự trữ của hệ thống ngân 

hàng và sau đó đến lãi suất của thị trường tiền tệ. Lãi suất trên thị trường mở cần 

trở thành lãi suất tham chiếu cho các loại lãi suất khác. Để làm được như vậy, việc 
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nghiên cứu để mở rộng thêm nhiều loại hàng có thể giao dịch trên thị trường là một 

đòi hỏi bức xúc : đề nghị chính phủ trình quốc hội cho phép được sử dụng các loại 

trái phiếu được giao dịch trên thị trường tiền tệ nói chung và thị trường mở nói 

riêng với thời hạn ngắn, nghiên cứu khả năng sử dụng các loại chứng khoán do các 

tổ chức tín dụng nhà nước phát hành làm công cụ cho nghiệp vụ thị trường mở. 

Hiện nay, ngân hàng nhà nước đang tập trung triển khai nội dung này bên cạnh việc 

rà soát, nghiên cứu các văn bản pháp lý, các cơ chế, quy chế về nghiệp vụ thị 

trường mở để kịp thời điều chỉnh, sửa đổi theo hướng tạo điều kiện thu hút thành 

viên tham gia thị trường, cũng như tiếp tục tuyên truyền, bồi dưỡng kiến thức 

nghiệp vụ thị trường mở cho các tổ chức tín dụng. 

Để khắc phục hạn chế như đã nêu trên của công cụ dự trữ bắt buộc, một số nội 

dung cần điều chỉnh đối với công cụ cự trữ bắt buộc như việc xem xét không trả lãi 

cho tiền gửi vượt dự trữ bắt buộc và trả lãi cho tiền gửi dự trữ bắt buộc, mở rộng 

diện tiền gửi phải thực hiện dự trữ bắt buộc từ 12 tháng đến 24 tháng; đồng thời, tỷ 

lệ dự trữ bắt buộc cần được tiếp tục điều chỉnh linh hoạt, phối hợp đồng bộ với các 

công cụ khác như tái cấp vốn, nghiệp vụ thị trường mở. 

Đối với công cụ tái cấp vốn. Để công cụ này thực sự đóng vai trò là công cụ cấp 

tín dụng ngắn hạn, ngân hàng nhà nước cung ứng phương tiện thanh toán cho các 

ngân hàng thương mại và thực hiện vai trò “người cho vay cuối cùng”, công cụ tái 

cấp vốn cần được tiếp tục đổi mới theo hướng quy định rõ ràng các hình tức tái cấp 

vốn như: 

- Hình thức tái chiết khấu cung cấp nguồn vốn có tính chất thường xuyên hơn cho 

các ngân hàng với mức lãi suất thấp có thể thấp hơn lãi suất cho vay trên thị 

trường liên ngân hàng, tạo nên mức sàn trên thị trường tiền tệ. Thông qua kênh 

này, ngân hàng nhà nước thực hiện vai trò điều tiết tiền tệ, giảm áp lực ngắn hạn 

về dự trữ trên thị trường, cũng như tránh các đột biến về lãi suất trên thị trường. 

- Hình thức cho vay có bảo đảm bằng các giấy tờ có giá ngắn hạn, cho vay theo hồ 

sơ tín dụng nhằm đáp ứng nhu cầu vốn ngắn hạn của các ngân hàng sau khi đã sử 
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dụng hết hạn mức chiết khấu. Lãi suất tái cấp vốn dưới hình thức này cao hơn 

mức lãi suất chiết khấu và tuỳ theo mục tiêu chính sách tiền tệ trong từng thời 

kỳ. 

- Hình thức cho vay qua cửa sổ chiết khấu đặc biệt, hoặc cho vay thấu chi có tài 

sản bảo đảm nhằm bù đắp thiếu hụt vốn tạm thời ngắn hạn trong thanh toán của 

các ngân hàng. Thời hạn cho vay có thể rất ngắn, thường là qua đêm với mức lãi 

suất có thể là mức trần trên thị trường tiền tệ. 

Bên cạnh đó, nghiệp vụ hoán đổi cần tiếp tục hoàn thiện theo hướng điều hành 

linh hoạt tỷ giá hoán đổi, bám sát diễn biến thị trường và phù hợp với mục tiêu 

chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ. Đồng thời, hoán đổi ngoại tệ có thể sẽ được 

thực hiện đối với các ngoại tệ khác ngoài đồng đô la Mỹ. Việc đẩy nhanh tốc độ xử 

lý của các ngân hàng nhà nước đối với đề nghị của các ngân hàng về nghiệp vụ 

hoán đổi có ý nghĩa quan trọng nhằm đảm bảo cho ngân hàng nhà nước thực hiện 

vai trò cung ứng vốn VND kịp thời cho các ngân hàng. 

Ngoài ra, các công cụ lãi suất, tỷ giá cũng cần tiếp tục điều hành linh hoạt theo 

hướng tiến dần đến mục tiêu tự do hoá. Việc điều hành cần tiếp tục gắn liền với 

điều hành tỷ giá. Đặc biệt, để khắc phục một số hạn chế của lãi suất cơ bản, hiện 

nay trong việc thực hiện vai trò lãi suất mang tính định hướng thị trường, ngân 

hàng nhà nước có thể tiến tới sử dụng lãi suất liên ngân hàng làm lãi suất định 

hướng trên cơ sở phát triển thị trường này. Vấn đề quan trọng là ngân hàng nhà 

nước cần tiếp tục nghiên cứu để hoàn thiện công cụ lãi suất thông qua việc lựa chọn 

lãi suất định hướng phù hợp với mức độ phát triển của thị trường tiền tệ và các quy 

định của 2 luật Ngân hàng. Một số phương án có thể xem xét như: sử dụng lãi suất 

tái cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu làm lãi suất định hướng; hoặc kết hợp sử dụng lãi 

suất chiết khấu và lãi suất liên ngân hàng định hướng như trường hợp của ngân 

hàng dự trữ liên bang Mỹ, ngân hàng trung ương Nhật; hoặc sử dụng mức lãi suất 

tiền gửi tại ngân hàng trung ương và lãi suất cho vay của ngân hàng trung ương như 
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trường hợp của Úc, New Zealands, ngân hàng trung ương Châu Âu; hoặc sử dụng 

lãi suất thị trường mở phát triển. 

Riêng đối với điều hành tỷ giá, có thể xem xét gắn tỷ giá chính thức với „„rổ ‟‟ 

tiền tệ (gồm USD và các đồng tiền của bạn hàng lớn như Nhật, EU…) và tiếp tục 

thực hiện các giải pháp phát triển thị trường ngoại tệ liên ngân hàng để tỷ giá thực 

sự do các lực lượng thị trường quyết định. Các mức lãi suất và tỷ giá chính thức do 

ngân hàng nhà nước công bố sẽ được điều chỉnh linh hoạt trên cơ sở đảm bảo 

nguyên tắc mang tính định hướng, chỉ đạo đối với thị trường. 

Với mục đích nâng cao hiệu quả việc điều tiết thị trường tiền tệ của ngân hàng 

nhà nước thông qua sử dụng các công cụ gián tiếp, một trong các vấn đề mấu chốt 

là cần tiếp tục thực hiện các biện pháp củng cố, phát triển thị trường tiền tệ nói 

chung và thị trường liên ngân hàng nói riêng để kết nối cung cầu về vốn giữa các tổ 

chức tín dụng, để truyền tải hiệu ứng về chính sách và về lãi suất tới toàn bộ nền 

kinh tế. 

Về phía ngân hàng nhà nước, xuất phát từ thực trạng hiện nay của thị trường nội 

tệ liên ngân hàng, việc sớm huỷ bỏ các văn bản có liên quan được ban hành trước 

khi 2 Luật Ngân hàng ra đời nay không còn phù hợp với tình hình thực tế là rất cần 

thiết. Đồng thời, ngân hàng nhà nước cần tăng cường thực hiện các biện pháp thu 

thập, thống kê để nắm bắt thông tin kịp thời, đầy đủ về các hoạt động liên ngân 

hàng. Ngoài ra, việc đẩy nhanh tiến độ hiện đại hoá hệ thống thanh toán liên ngân 

hàng, thanh toán bù trừ đảm bảo sự luân chuyển vốn nhanh giữa các tổ chức tín 

dụng cũng có ý nghĩa rất quan trọng. Đối với thị trường ngoại tệ liên ngân hàng, 

ngân hàng nhà nước cần phát huy vai trò hướng dẫn thị trường, khuyến khích các 

thành viên tham gia các giao dịch có tính chất phòng ngừa rủi ro và chủ động tìm 

nguồn ngoại tệ trên thị trường, ngân hàng nhà nước chỉ bán ngoại tệ can thiệp thị 

trường khi thật sự cần thiết tránh sự ỷ lại của các thành viên vào nguồn ngoại tệ của 

ngân hàng nhà nước. 
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Để phát huy hơn nữa thị trường tiền tệ Việt Nam, ngân hàng nhà nước cần sớm 

hoàn thiện các khuôn khổ pháp lý cần thiết cho hoạt động thị trường (nhất là các 

quy định về thương phiếu, giấy tờ có giá ngắn hạn). Bên cạnh đó, ngân hàng nhà 

nước cần phối hợp với Bộ tài chính cải tiến đấu thầu tín phiếu kho bạc cần để cho 

thị trường quyết định và các kỳ hạn của tín phiếu cần đa dạng hơn để thu hút các 

thành viên tham gia cũng như tạo điều kiện phát triển nghiệp vụ thị trường mở. 

Ngoài ra, để thị trường tiền tệ phát triển hơn nữa, việc tổ chức phổ biến, hướng dẫn 

các thành viên tiếp cận với các công cụ thị trường tiền tệ và các mô hình hoạt động 

trên thị trường các nước cũng là một vấn đề hết sức cần thiết. 

Đặc biệt, về phía các tổ chức tín dụng, những đối tác chủ yếu trên thị trường cần 

xúc tiến mạnh mẽ quá trình cải cách, củng cố để nâng cao năng lực tài chính, kinh 

doanh, tạo cơ sở vững chắc cho sự phát triển của thị trường. Nhất là đối với các 

ngân hàng thương mại, những nỗ lực cần tập trung vào việc thực hiện các biện  

pháp xử lý khoản vay không sinh lời, ngăn ngừa phát sinh nợ khó đòi, bỏ dần việc 

vay chính sách và áp dụng các hoạt động ngân hàng trên cơ sở thương mại, thực 

hiện các biện pháp củng cố, sáp nhập…đối với một số ngân hàng thương mại cổ 

phần nhằm xây dựng một hệ thống ngân hàng lành mạnh, hiệu quả, sẵn sàng tham 

gia vào quá trình hội nhập với hệ thống tài chính khu vực và thế giới. 
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KẾT LUẬN 

 
Trong giai đoạn hiện nay, khi mà nền kinh tế trong khu vực và thế giới đang có 

biến động thì việc duy trì một sự phát triển bền vững và có hiệu quả là rất quan 

trọng và là một điều mà tất cả các quốc gia đều mong muốn. Và để đạt được điều 

đó, một trong những nhiệm vụ quan trọng và cấp bách mà các quốc gia phải làm đó 

là phải đổi mới hệ thống các chính sách vĩ mô và hoàn thiện các công cụ của nó  

cho phù hợp với tình hình hiện nay, từ đó sử dụng phối hợp có hiệu quả các công 

cụ quản lí vĩ mô, phát huy được những mặt mạnh của hệ thống công cụ quản lí tạo 
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ra bước phát triển cao hơn. Do vậy việc đổi mới các chính sách tiền tệ giữ vai trò 

rất quan trọng. Và để có những thay đổi đó thì không thể không kể đến vai trò của 

ngân hàng trung ương trong việc kiểm soát thị trường tiền tệ. Phần bài viết ở trên 

đã cho chúng ta có được một cái nhìn khái quát về vai trò và chức năng của Ngân 

hàng trung ương cũng như công cụ mà Ngân hàng trung ương dùng để kiểm soát 

thị trường tiền tệ. Ngân hàng trung ương điều tiết hoạt động của thị trường tiền tệ 

thông qua các công cụ: Nghiệp vụ thị trường mở, chính sách chiết khấu, tỉ lệ dự trữ 

bắt buộc, kiểm soát hạn mức tín dụng, quản lí lãi suất của ngân hàng thương mại. 

Và chính nhờ có các công cụ đó mà Ngân hàng trung ương đã trở thành một nhân 

tố góp phần quan trọng trong ổn định hệ thống tài chính, ổn định kinh tế vĩ mô, tạo 

vốn cho quá trình tăng trưởng kinh tế và tạo điều kiện để thị trường tiền tệ phát 

triển. Ở Việt Nam, bên cạnh những thành công đã đạt được thì việc điều hành các 

công cụ chính sách tiền tệ của Ngân hàng trung ương vẫn chưa kịp thời đáp ứng 

được những biến động của thị trường. Nghiệp vụ thị trường mở vẫn chưa được sử 

dụng phổ biến hay dự trữ bắt buộc theo quy định ở Việt Nam hiện nay: Số tiền 

được trích của dự trữ bắt buộc thực tế của các tổ chức tín dụng dựa trên cơ sở số dư 

tiền gửi bình quân tại Ngân hàng trung ương. Số tiền mặt tại quỹ hoặc giá trị của 

các giấy tờ có giá ngắn hạn của ngân hàng thương mại không được tính vào số tiền 

dự trữ bắt buộc thực tế nếu trên giác độ tạo ra tiền, các tổ chức tín dụng sẽ không 

tạo ra được bội số tiền lớn hơn số tiền mặt tại quỹ hoặc giá trị của giấy tờ có giá 

nếu có .v.v.. Do vậy để khắc phục những hạn chế này ngân hàng trung ương phải 

có những chính sách linh hoạt hơn, có hiệu quả hơn trong việc điều hành thị trường 

tiền tệ. 


