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|. Tong quan vé Ngin hang trung U’O'ng2

Chtrc nang khoi thiy ciia Ngan hang trung wong (NHTU) 1a dong vai trd nhu ngudi cho vay clru
canh cudi cung (lender of the last resort) cho cac ngan hang thwong mai (NHTM) va nha nudec.
Cung voi su phat trién ciia nén kinh té n6i chung va hé thng tai chinh néi riéng, NHTU duoc
giao thém churc ning 6n dinh gia trj ddng ndi t& (bao gdm duy tri mic lam phat thap va ty gia on
dinh) va dam bao an toan cho hé thdng tai chinh. Néu thyc hién tt cac chirc ning nay, NHTU s&
gitip nén kinh t& c6 mot quy dao 6n dinh, tranh hay han ché tac hai cua céc cudc khing hoang
cling nhu cac chu ky thing giang v6i nhitng rai ro va cai gia phai tra hét stc dit do di kém. Phan
nay s€ trinh bay mot cach téng quan vé NHTU - cu thé 13 cac muc tiéu, chuc nang, cong cy, va
tinh doc 1ap ctia NHTU.

1. Muc tiéu ciia Ngian hang trung wong

Ngén hang trung vong (NHTU) c6 thé theo dudi mot sé muc tiéu. Cac NHTU khac nhau lai
¢6 thé c6 nhitng muyc tiéu v6i thir ty wu tién khac nhau. Tuy nhién, twu trung lai, muc tiéu
cudi cuing cua cac NHTU thudng roi vao nim nhém sau: (i) 6n dinh gia ca, (ii) on dinh ty
gid, (iii) ting truong, (iv) viéc 1am, va (v) on dinh hé thong tai chinh; trong d6 bén nhom dau
tién lién quan dén on dinh kinh té vi m6 va ting truong, va nhom cubi cung lién quan dén
giam rui ro hé thong cta khu vuc tai chinh. Trén thuc té, muc tiéu cudi cing quan trong nhat
ciia hau hét cac NHTU la 6n dinh gid cd va dam bdo an toan cho hé thong tai chinh.

Can luu ¥ ring khong mot NHTU ndo c6 thé cing mot lac theo dudi tat ca cdc muyc tiéu néu
trén vi it nhat ba 1y do. Thir nhit, mot s6 muyc tiéu khong twong thich voi nhau. Chang han
nhu néu NHTU theo dudi muc tiéu ting truéng cao va that nghiép thap thi chi s6 lam phat s&
c6 xu huodng tang, it nhat 1a trong trung va dai han. Mot vi du khéc lién quan dén mot thuat
ngir trong kinh t& hoc vi mé, d6 1a “bd ba bat kha thi”. Cu thé 1a trong mot qudc gia da ty do
hoéa tai khoan von (hiéu don gian 13 cho phép dong vén ra — vao ty do), néu NHTU mudn
duy tri tinh ddc 1ap vé coéng cu va chinh sach tién té (CSTT) thi s& khong thé ap dung ché do
ty gia cd dinh. Hai vi du & trén cho thiy, viéc theo dudi ddng thoi nhiéu muc tiéu khong
tuong thich s€ khong kha thi.

Tht hai, viéc theo dudi nhidu muc tiéu cung mot luc khong chi khong kha thi, ma trong mot
sO truong hop con khong can thiét. Chang han nhu vi ting truong kinh té va viéc 1am co
tuong quan chit ch& voi nhau (mot nén kinh té ting trudng nhanh sé tao ra duoc nhiéu viée
lam moi), cho nén NHTU khéng can phai chon hai muc tiéu nay 1a nhitng myc tiéu cudi cting
ctiia minh.

Thir ba, viéc dong thoi theo dudi nhidu muc tiéu khong nhimng khong can thiét ma con khong
nén. Trong béi canh kinh té thé gii va trong nudc ngay mot linh dong nhu hién nay, cac

2 Phin nay dwa vao bai viét do Lé Hong Giang, Nguyén Qudc Hung, va Vii Thanh Ty Anh thyc hién vao théang
11/2009 theo yéu cau ciia Uy ban Kinh té ctia Qudc hoi.



muc tiéu vi mo thuong khong ¢d dinh ma trén thuc té 13 cac muc tiéu di dong. biéu nay lam
cho viéc cung mot luc theo dudi nhiéu muyc tiéu tré nén kém hiéu qua vé& mit chinh sach, don
gian 1a vi khi chay theo nhiéu muc tiéu, NHTU ¢6 thé khong dat dugc muc ti€u nao ca. Hon
nita, diéu nay con lam giam uy tin cia NHTU, ma hiéu luc cta hoat dong diéu hanh chinh
sach tién té (va chinh sach vi mé néi chung) phu thudc rat 1én vao uy tin cia NHTU.

Chinh vi nhiing 1y do ké trén nén cac NHTU hién dai thuong rat than trong trong viéc chon
muc tiéu va phai c6 quan diém rd rang vé thir ty uwu tién trong truong hop cé nhiéu myc tiéu.

Mot kho khin cia NHTU 1a n6 khong thé tac dong truc tiép téi muc tiéu cudi cing ma chi c6

thé tic dong mot cach gian tiép, thong qua cac cong cu chinh sach (xem Phan 4). Hon nira,
c6 mot do tré nhat dinh (thudng tir 6 thang dén 1 nam) giita thoi diém NHTU ra chinh sach
va thoi diém nhitng chinh sach nay thyc sy c6 hiéu lyc. Trong qua trinh “dan truyén chinh
sach nay”, dé dat duoc muc tiéu cudi cung, NHTU  s& phai sit dung cidc muc tiéu trung gian
(intermediate targets) — 1a nhitng muc tiéu ma néu dat duoc sé truc tiép din téi muc tiéu cudi
cung. Vi du nhu, néu muc tiéu cudi cung cia NHTU' 1a giam chi s6 lam phét trong nim sau

thi né phai thuc hién chinh sach thich hop (chang han nhu giam cung tién va tang trudng tin
dung) ngay tir ngdy hom nay. Tuy nhién, can luu y raing, moét NHTU khong thé quy dinh cu
thé luong cung tién hay tdc do ting trudng tin dung (trir khi st dung mot s bién phap hanh
chinh c6 tinh ap dat), ma chi c6 thé tic dong t6i cac thong sd nay mot cach gian tiép. Tro lai
v6i vi dy trén, dé thay d6i cung tién, NHTU ¢6 thé sir dung cac cong cu cia chinh sach tién
t¢ nhu nghiép vu thi truong mé, ty 1¢ du triv bét budc hay lai suit tai chiét khdu. Noi cach
khac, NHTU phai dua ra nhitng muc tiéu cong cu (con goi la muc tiéu tac nghiép) tuong

thich v&i cac myc tiéu trung gian. Quan hé gitra muyc ti€u cuoi cung, muc ti€u trung gian, va
muc tiéu cong cu dugc minh hoa mdt cach don gian hoa trong bang dudi day.

Bang 1. Minh hga vé muc tiéu cong cu, trung gian, va cudi cung cua chinh sach tién té

Muc tiéu cong cu

Muc tiéu trung gian

Muc tiéu cudi cung

Ty 1& du trit bat budc

Lai suat dinh huéng lién ngan hang
Do dao dong ti da cua ty gia

Ty 1& von dicu 1¢ tdi thiéu

Cung tién (M1, M2, M3)
Ty gia

Giam thiéu s6 ngan hang
bi phé san

On dinh gié ca

On dinh ty gia

Viée lam

On dinh h¢ thong tai chinh

Céc muc tiéu trung gian phai do luong duoc, trong khi cdc muc tiéu cong cu phai kiém soét dugc

va du doan trude duoc taic dong. Kha nang do luong nhanh va chinh xac doi véi cac muc tiéu

trung gian cho phép NHTU ¢c6 thé theo ddi duoc qua trinh dan truyén chinh sach, dé biét duoc

chinh sach c6 dang di dung hudng hay khong, va dé thuc hién nhiing diéu chinh can thiét mot

cach kip thoi. Kha nang kiém soat va dy doan duoc tac dong cua nhitng muyc tiéu cong cu giup

NHTU biét diéu gi s& xay ra néu mot chinh sach nao d6 duoc thuc hién, dong thoi cé thé dicu

chinh cac muc ti€éu nay mot cach hi€u qua khi can thiét.




2. Chirc ning cia NHTU

Tuy thudc vao su lwa chon muc tiéu, NHTU c¢é thé thuc hién toan bd hodc mot sd chirc nang sau

day:

bicu hanh chinh sich tién t&: La mot qua trinh tir xac 1ap muc ti€u (cudi cung, trung gian,

cong cy) cua chinh sach tién té cho dén viéc st dung céac cong cu cua chinh sach tién té
dé dat duoc cac muc tiéu da duoc xéc 1ap. Chinh sach tién té dong vai tro rat quan trong
d6i v6i nén kinh t& cia mot qudc gia vi nd tac dong dén cac bién sé vi mod co ban nhu
cung tién, cung tin dung, 1i suit, ty gia v.v. va thong qua d6 anh hudng téi mit bang gia
(hay lam phat), ting trudng, va that nghiép.

Diéu hanh chinh sach ty gia: Bao gdm viéc xac dinh ché do ty gia thich hop cho nén kinh

té (ty gia cd dinh, ty gid linh hoat, hay ty gi4 linh hoat c6 kiém soat) va st dung cac cong
cu cua chinh sach tién t& dé tac dong vao thi trudng ngoai hdi nham dat duoc cac muc
tiéu da dé ra cua chinh sach tién té. Chinh sach ty gia quan trong vi né sé& tac dong t4i
xuat nhap khau va can can thuong mai. Chiang han nhu, mot s nén kinh té huéng vé xuit
khau thanh cong nhu Han Quéc vao nhitng nam 1970-1980 va Trung Qudc cho dén tan
gan day déu thuc hién chinh sach dinh gia thap dong ndi té va nho d6 c6 xut siéu 16n.

Quén 1y du trit ngoai hdi: Theo nghia hep, du trir ngoai hdi ctia mot quéc gia bao gé)m
cac ngoai t€ manh (thong thuong la USD, Euro, Bang Anh, Yén Nhat) do NHTU nim
giit. Theo nghia rong, bén canh ngoai té thi dy trit ngoai hdi con bao gdm vang, quyén rat
vbn dic biét (SDRs - Special Drawing Rights), va vi thé duy trir tai Quy Tién té Qudc té
(IMF). Quan ly du trit ngoai hdi 14 mét nhiém vu quan trong vi n6 anh hudng dén sy an
toan ciia can can thanh toan va ky vong vé gid tri cia ddng noi té.

Giam st hé thong tai chinh: Day la chirc ning tdi quan trong cia NHTU nham quan 1y

riii ro trong hé thong tai chinh thong qua viéc cap phép thanh 1ap, yéu cau sap nhap, giai
thé ngan hang, ban hanh cac quy dinh quan trj rii ro va dam bao an toan trong hoat dong
ngan hang (vi du nhu hé s6 an toan vén), cac quy dinh vé cong bd thong tin v.v. Mot bai
hoc cta khing hoang tai chinh toan cau vira qua 1a hé thng tai chinh cin dugc giam sat
va diéu tiét mot cach can trong dé tranh nhiing d6 v, hodc tham chi khiing hoang c6 tinh
hé théng. Tuy nhién, can luu y rang diéu tiét mot cach can trong khong dong nghia véi
viéc tang cuong cac bién phéap can thi€p va rang budc c6 tinh hanh chinh, phi thi truong.

Lam ngéin hang cho cic ngin hang thwong mai: Vi chirc nang nay, NHTU' la nguoi cho
vay ctru canh cudi ciing va thuc hién cac chinh sach khan cip khi xay ra khung hoang tai

chinh. Trong truong hop c6 khing hoang cuc bg, chang han nhu khi mot ngan hang ca
biét nao d6 bi pha san vé mat k¥ thuat — tirc 1a khong tra dugc cac khoan no dén han — thi
dé tranh khung hoang lan rong, NHTU ¢6 thé cho ngan hang nay vay dé vuot qua kho
khin thanh khoan tam thoi. Trong truong hop c6 khing hoang hé théng, NHTU ¢6 thé



phai dwa ra nhitng chinh sach khan cap (ching han nhu dwa mot sé ngan hang vao tinh
trang gidm sat ddc biét, bom thanh khoan cho cic ngan hang khé khin v.v.) dé tranh sy
sup d6 cua toan hé thong tai chinh.

Théng ké va phan tich tinh hinh kinh té, tai chinh, tién t&: DAy 1a mot chirc nang hét stc
quan trong ciia cic NHTU, vi thong tin, phén tich, va nghién ctru chinh xéc, day du va
kip thoi 12 didu kién can dé co thé thuc hién dugc cac chirc ning khac cia NHTU.

Chirc ning phat trién: Nhiém vu quan trong nhét trong chirc ning nay cia NHTU' |a phat
trién thi trudng tai chinh (bao gdm thi trudng tién té, thi truong vén, thi trudng ngoai hdi)

boi vi hiéu luc cua cac co ché dan truyén chinh séach tién té phu thudc vao muc do phat
trién va hiéu qua cua nhirng thi truong nay. Nguoc lai, chinh sach tién té co tac dong truc
tiép va to 16n t61 hoat dong cia cac thi trudng tai chinh.

Mot s chirc nang khéc: Bén canh nhitng chirc nang trén, NHTU con chiu trach nhiém in
va phat hanh dong tién qubc gia, cung cap dich vu thanh toan bu trir giira cdc ngan hang
thuong mai, cung cap dich vu thanh toan cho Chinh phu...

3. Tinh dc lap cha NHTU

Trong mdt nén kinh té thi trudng phat trién, d& NHTU' ¢6 thé hoan thanh nhiing vai trd va nhiém

vu nhu di trinh bay & trén, quan hé giita t6 chirc nay véi co quan 1ap phap (Qudc hoi - QH) va co
quan hanh phap (Chinh pha - CP) phai dugc phan dinh 13 rang trong luat vé NHTU. Pao luat
nay phai néu rd dia vi phap 1y cia NHTU, phan dinh quyén han cia NHTU' (trong mdi quan hé

v6i QH va CP) trong viéc hinh thanh va thuc thi chinh sach tién t¢. Xu huéng chung cia cic

NHTU hién dai (s& thao luan & Phan II) 1a co quan nay ngay cang trd nén doc 1ap voi QH va CP.
Tinh doc lap ctia NHTU' thé hién ¢ ba khia canh: (i) doc 1ap vé nhan su, (ii) doc lap vé chinh
s&ch, va (iii) doc 1ap vé tai chinh.

Doc lap vé nhén su:
Muc do doc lap vé mat nhan sy duogc thé hién qua quyén han cua Théng déc NHTU,

trong viéc quyét dinh cac van dé lién quan dén nhan sy bén trong t6 chtrc ctia minh nhu
b6 nhiém va mién nhiém nhén sy, phan cong nhiém vu va quyén han, ché d¢ luong bong
va trg cip v.v. Tuy nhién QH va CP thuong cé tiéng noi quyét dinh trong viée chi dinh
céc nhéan sy chil chdt cia NHTU'. Hau hét cac NHTU hién dai déu c6 mot hoi dong chinh
sach tién t& (s& ban thém & dudi) ma cac thanh vién cua hoi dong nay phai duoc QH
va/hodc CP bd nhiém hodc phé duyét.

Pé ting cudng tinh doc 1ap cia NHTU, nhiém ky cua thdng dbc va cac nhan sy chii chdt
thuong 1éch pha véi nhiém ky caa QH va CP, nghia 13 théng doc s& dugec mot QH/CP
nay b6 nhiém nhung s€ lam viéc vo1 QH/CP nhi€ém ky sau. Mot s6 nudc qui dinh nhiém
ky cua théng ddc dai hon nhiém ky cia QH/CP ciing nham muc dich giup cac théng doc



it bi 1& thudc hon. Cac thanh vién khac cua hdi dong tién té thuong co chu ky bau/bd
nhiém khac nhau, vi du méi nim s& c6 mot ty 1é nhét dinh thanh vién méi. Cach 1am nay
vira giup hoi dong tién té co tinh ké thira, vira ddm bao trong hoi dong nay ludn c6 cac
thanh vién dugc chi dinh boi cac nhiém ky QH/CP khéc nhau.

Mac du khong phai 1a thanh vién cua CP va thuong khong phai giai trinh trudc QH nhu
céc bd trudong trong Chinh phu, thong dbc NHTU va cac thanh vién hoi dong tién té c6
trach nhiém bao céo cac hoat dong ctia minh cho mot ty ban dic trach cua QH va CP. Uy
ban nay thudng t6 chirc cac cude chat van théng dbe dinh ky va dot xuat. QH ciing c6 thé
b6 phiéu bat tin nhiém dé phé trut thong ddc do khong hoan thanh nhiém vu. Ngudi
dung dau CP (thu tudng hoic tong théng) tuy khong co quyén phé trut truc tiép thong
dbc NHTU nhung c6 thé d& nghi QH bo phiéu bt tin nhiém.

e Doc lap vé chinh sach:

Su doc 1ap vé chinh sach lai ¢6 hai khia canh, d6 1a doc 1ap vé muc tiéu trung gian va
cong cu chinh sach cia NHTU'. Pa s6 cac nude dua muyc tiéu cudi cung (vi du 6n dinh
gia ca, on dinh viéc 1am, 6n dinh hé théng tai chinh) vao luat NHTU. Bat ky thay d6i
hodc bo sung nao vé muc tiéu cudi cung déu phai dugc Qubc hoi phé chuan.

O mét s6 quéc gia (nhu Uc hay Anh chiang han), muyc tiéu trung gian cta chinh sach tién
té (thuong 14 ty 16 lam phat)® do B Tai chinh cing véi NHTU quyét dinh. O mét sé qudc
gia khac (nhu My hay EU), muyc tiéu trung gian nay hoan toan do NHTU' quyét dinh. Khi
ca BY Tai chinh va NHTU cung tham gia vao viéc xac 14p muc tiéu trung gian cua chinh
sach tién té thi vé nguyén tic, hai co quan ndy cung phai chiu trach nhiém giai trinh trudc
qudc hoi. Noi cach khéc, co quan nao ra quyét dinh thi co quan d6 phai chiu trach nhi¢m
giai trinh vé chinh sach va két qua chinh séach.

Sau khi d3 c6 muc tiéu trung gian, NHTU can phai c6 muc tiéu cong cu dé thuc hién
chinh sach tién t&. Muc tiéu cong cu thudng 1a 14i suat dinh hudéng (13i suit co ban) trén
thi truong lién ngan hang, ty gia trung tim hay bién do dao dong cta ty gia. Nhimg chi sd
nay thuong dugc mot hoi dong chinh sach tién té qudc gia quyét dinh. Mic du hoi dong
nay trong nhiéu truong hop 1a mot bo phan cia NHTU, cac thanh vién tham gia c6 thé
bao gdm dai dién QH, Chinh phu, gidi doanh nghiép bén ngoai, va gi6i chuyén gia kinh
té (giang vién hay nha nghién ciru kinh té). Muc dich cia sy da dang nay la dé chinh sach
tién t¢ phan anh dugc quan diém cta nhiéu thanh phan cta nén kinh té, coi nhu day la
mot cach can bang lai tinh doc 14p ra quyét dinh cia NHTU. Tuy nhién, cic thanh vién
ctia hoi dong nay, du khong phai 1a nguoi cia NHTU, ciing phai ra quyét dinh dya vao
cac phan tich va danh gia vé tinh hinh kinh té ctia cdc chuyén gia NHTU.

% O nhitng nudc theo ché do ty gia cd dinh (neo ty gia vao mot ngoai t& manh, thudng 1a USD), muyc tiéu trung gian

ctia chinh sach tién té c6 thé 1a toc do t6i da dong noi té dugc phép ting hodc giam gia trong mot don vi thoi gian.



Sau khi Hoi dong chinh sach tién té qudc gia dua ra cac muc tiéu cong cu trong cac cudc
hop dinh ky (thuong 13 hang thang), NHTU ¢c6 toan quyén str dung cac cong cu clia minh
dé dat duge muc tiéu dé ra. Bén canh do6, vi dic thu cua hé théng tién t¢, NHTU thuong
duogc giao thém mot s6 quyén tu chit khac dé bd sung va cing ¢ chinh sach tién té ciing
nhu hoan thanh cac muc tiéu khac ngoai muc tiéu tién té. Vi du NHTU duoc quyén quyét
dinh viéc kiém soat dong von nudc ngoai chay vao va chay ra khoi bién gisi quic gia.
Hay NHTU c6 quyén thuc thi cac bién phap khan cap trong truong hop khung hoang tai
chinh xay ra. Vi du NHTU ¢6 quyén qudc hiru hoa mot/vai NHTM, c6 quyén dong bang
cac khoan ng ctia mot vai NHTM, co quyén budc hoan ddi no thanh cd phﬁn (equity), c6
quyén cho vay vuot giéi han cia céng cu cho vay bd sung thanh khoan (discount
window), c6 quyén mua ban céac loai tai san tai chinh ngoai cdc tai san théng thuong.

e Doc lap vé tai chinh

Muc do doc lap vé tai chinh duoc thé hién qua ba khia canh. Thir nhat, NHTU c6 quyén
tr chu trong viée quyét dinh pham vi va mic do tai tro cho chi tiéu ctia chinh phit mot
cach tryc tiép hay gian tiép bang tin dung cia NHTU'. O mét s6 qudc gia NHTU doc 1ap
hoan toan vé mit tai chinh. Co so cua su doc lap nay nam ¢ mot logic don gian: Pé on
dinh gid cd thi co quan in tién khéng nén phu thudc vao co quan tiéu tién.

Thir hai, NHTU ¢6 ngudn tai chinh dii 16n dé khong phai phu thudc vao su cap phat tai
chinh cta chinh phu, ma cu thé 1a BO Tai chinh. Ciing can ndi thém rﬁng su doc lap vé
mat tai chinh khong ¢ nghia 1a NHTU ¢6 thé chi tiéu mot cach tuy tién, nhét 1a khi da s
cac NHTU déu co thing du tir hoat dong clia minh. V& mit nguyén tic ciing nhu trén
thuc té, khoan thang du nay thuong phai chuyén vao ngan khd quéc gia (do Bo Tai chinh
quan 1y) va/hodc dugc chuyén thanh dy trit (do NHTU quén 1y).

Thir ba, ngudi dung dau cia NHTU' (thdng ddc) co quyén quyét dinh hau hét cac khoan
chi tiéu cua t6 chirc nay trong khudn kho du toan ngan sach di dugc phé duyét. Co quan
¢ chtrc ning phé duyét du toan ngan sach cia NHTU, twong duong v6i hoi dong quan
tri cta to chirc ndy, c6 thé 1a QH hodc mdt iy ban gom dai dién ctia QH va dai dién CP.
NHTU ciing ¢6 tranh nhiém bdo céo tai chinh hang nam, sau khi da duoc kiém toan doc
lap, cho co quan nay.

4. Cong cu cia NHTU

Mot NHTU hién dai phai ¢6 ba nhom cong cu chinh: (i) cong cu thuc thi chinh sach tién té,
(ii) cong cu thyc thi chinh sach ngoai héi va du trit ngoai hdi qudc gia, (iii) cong cu giam sat
va quan 1y hé thong cac ngan hang thwong mai. Cac cong cu nay thuong bao gdm cac cong
cu thong qua thi truong va cac cong cu hanh chinh. Xu hudng chung trén thé gisi 1a dich
chuyén dan vé cac cong cu thi truong, tuy nhién viée giam sat va quan 1y cac NHTM van dya
nhiéu vao cac cong cu hanh chinh.
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e (Cong cu cuia NHTU trong viéc thyc thi chinh sach tién té:

Sau khi Hoi dong chinh sach tién t& qudc gia dd dwa ra quyét dinh vé muc tiéu cong cu
ctia chinh sach tién t&, thuong 1 14i suat dinh huéng qua dém trén thi truong lién ngan
hang, NHTU  ¢6 thé can thiép truc tiép vao thi trudng lién ngan hang théng qua cac hoat
dong thi trudng mé (OMO), cu thé 1a mua bén trai phiéu Chinh pha ngén han va tham gia
cac hop dong mua lai (repos/reverse repos) va hop ddng hoan ddi (swaps) voi cac
NHTM. Bén canh d6 cac NHTU thuong c6 mot cong cu cho vay ) sung thanh khoan
(discount window) véi 14i suat chiét khau (discount rate) cao hon 1ai suat chinh sach dé
gitip cac ngan hang c6 kho khin vé thanh khoan.

Mot cong cu kha phd bién ¢ cac NHTU cua cac nudce dang phat trién 1a dung ty 18 du trit
bét bude dé bd tro cho céac cong cu néu trén. Hién nay, cic nudc phat trién c6 xu huoéng
dich chuyén dén tir viéc dung ty 1€ du trix bét budc (cong cu hanh chinh) sang tra hodc thu
131 suat cho du trir bat budc va du trir ty nguyén ciia cac NHTM (cong cu thi truong). Mot
s6 NHTU con dung trai phiéu NHTU dé bb trg cho trai phiéu Chinh phu trong cac hoat
dong thi truong mé va repos.

e (Cong cu cia NHTU trong viéc thyc thi chinh sach ngoai hdi va du trix ngoai hdi:

Cach thuc phé bién can thié€p vao thi truong ngoai hédi 1a NHTU mua ban ngoai t¢ trén thi
truong giao ngay (spot) va thi truong ky han (forward). Vi nhitng nude co dong tién
chuyén ddi duogc, NHTU ¢6 thé st dung dai ly ¢ cac thi truong quéc té quan trong dé tién
hanh mua ban ngoai t¢ nham tac dong vao cung cau dong tién qudc gia minh & céac thi
truong bén ngoai. Tuong ty nhu vy, NHTU ¢6 thé phai mua va ban vang giao ngay va
ky han trong nudc va trén mot s trung tim tai chinh 16n trén thé gisi.

Vi viéc can thiép vao thi truong ngoai hdi s& anh huong dén cung va cau dong noi té,
nghia 12 anh hudng dén chinh sach tién té trong nuéc, NHTU thuong phai trung hoa tac
dong nay bang cach mua ban trai phiéu Chinh phu song song voi viéc can thiép vao thi
truong ngoai hdi. Bén canh d6, NHTU ciing mua ban trai phiéu Chinh phu ctia méot sd
nudc phét trién dé diéu phdi thanh khoan ngoai té cho cac hoat dong cia minh va dam
bao d¢ an toan cho cac khoan dy trit qudc gia. Gan day nhiéu NHTU bat dau st dung cac
cong cu tai chinh phai sinh dé quan 1y rui ro cho du trit ngoai hi, tuy nhién luat NHTU
thuong cam cac giao dich phai sinh c6 tinh chat dau co.

e (Cong cu cia NHTU trong viéc thuc thi giam sat hé thong tai chinh
Thong thudng NHTU' s& thanh 14p mot uy ban giam sat tai chinh quéc gia. Uy ban nay s&

c¢6 trach nhiém cép phép va giam sat hoat dong cta cac to chirc nhan tién giri (deposit
taking institutions), ddng thoi gidm sat va cAp phép cac san pham tai chinh. Cac NHTM
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coO trach nhiém bédo céo dinh ky tinh hinh s6 sach va muc d6 rai ro cla cac tai san co
(assets). Uy ban giam sat tai chinh c¢6 quyén thanh tra dinh ky va dot xudt tit ca cac
NHTM dé dam béo cac td chirc nay tuan thu theo luat NH va céc qui dinh an toan hé
thong tai chinh do NHTU & ra.

Céc qui dinh nay co thé bao gém ty 1¢ von trén téng tai san, ty 1¢ du triv bit budc, ty 1&
chénh léch giita ng ngin han va cho vay dai han (maturity mismatch). Sau cudc khung
hoang 2007-2009, Ngan hang Thanh toan qudc té (BIS) ra khuyén cdo cac nudc can kiém
soat thém cac yéu t6 rai ro vi mé nhu mirc d6 don by tai chinh cua hé théng, ty 1¢ vay
no lién ngan hang, ty 1& cho vay bat dong san, chimg khoan...

5. Trach nhiém va nghia vu cia NHTU

Nhu di ban ¢ trén, NHTU dugc trao quyén tu cha va nhiing cong cu can thiét dé thuc thi mot
trong nhirng chinh sach quan trong cia Nha nudc ¢6 anh hudng 10n téi toan bo nén kinh té va an
sinh xa hoi. Do vay, di cung voi quyén han va chtrc nang thi trach nhiém va nghia vu ctia td chue
dic biét nay ciing phai duoc quy dinh cu thé va chat ché trong luat. Trong phan nay, ching toi s&
dé cap t6i hai nghia vu quan trong ciia NHTU', bao gém (i) chiu trich nhiém va nghia vu giai
trinh (accountability) cia NHTU d6i v6i cong ching, cac co quan gidm sat cia Qudc hoi va cia
Chinh phu, va (ii) tinh cong khai, minh bach (transparency) trong cac hoat dong ctia NHTU',

5.1. Chiu trach nhiém gidi trinh

V& mat nguyén 1y, trach nhiém giai trinh cia NHTU phai twong xtng v&i mie d6 doc 1ap, dac
biét 1a doc lap vé chinh sach va nhan su cta nd. Trach nhiém va nghia vu giai trinh cia NHTU
gén lién v6i muc tiéu va nhiém vu/chuc nang cua t chirc nay, cu thé 1a vé viéc thuc thi CSTT va
6n dinh hé thdng tai chinh.

e DAi véi chirc ning thuc thi CSTT: Pidu quan trong nhat 1a NHTU phai ¢6 trach nhiém
giai trinh vé viée st dung cac cong cu chinh sach dé dat duoc cac muc tiéu trung gian

nhu thé ndo. Vi du nhu, dé dat duoc mot trong nhitng muc ti€u trong tam cudi cung cua
CSTT la 6n dinh gia ca, NHTU thuong theo dudi mot trong ba muc tiéu trung gian cia
CSTT la mac lam phat, ty gia, hay tong khéi lugng thanh toan (M1, M2. M3). Chinh vi
vay, danh gia CSTT thudng dua trén co s NHTU ¢6 sir dung hiru hiéu cac cong cu cua
CSTT dé dat dugc cac myc tiéu trung gian di cong bd trong mot khoang thoi gian nhat
dinh hay khong. Tuy nhién cin luu ¥ rang tac dong ctia CSTT thudng co do tré vé thoi
gian va hai muyc tiéu trung gian 12 mic lam phat va tong phuong tién thanh toan con phu
thudc vao mot sé yéu t6 NHTU khoé c6 kha ning kiém soat hoan toan do vay thuong kho
dat hon so v&i muc tiéu ty gia.

e DAi véi chirc ning va muc tiéu 6n dinh hé thong tai chinh: Trong nhitng diéu kién binh
thuong, NHTU thuong khong nhét thiét phai dat ra nhitng muc tiéu cu thé ddi voi chire

nang on dinh hé thong tai chinh, ma NHTU chi can dam bao tuan thit mot cach nghiém
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ngit cic yéu cau va quy dinh phap 1y dudi su giam sat caa mot Uy ban chuyén trach. Uy
ban nay theo ddi danh gia phan quyét trach nhiém ctia NHTU trong ting trudng hop cu
thé khi can thiét. Tuy nhién NHTU c6 thé duoc yéu cau giai trinh vé mot sb chi sd phan
anh mwrc d6 rui ro nhu ty 1¢ ng xAu, ty 1€ cho vay ching khoan, bAt dong san, dac biét la
trong tinh huéng c6 dau hiéu ciia bat 6n vi mo. Ngoai ra, khi hé thong tai chinh roi vao
khing hoang, NHTU ¢6 thé phai ap dung mét s6 bién phap khan cip, co tinh bat thudng
nhu quéc hitu hoa mot sb to chire tai chinh, budc mot sb td chirc hoan ddi no thanh von
chu s¢ hitu v.v.

Co so phap 1y vé viéc nhan trach nhiém va nghia vu giai trinh cia NHTU' tuy thudc vao hién
phap va vi tri cia NHTU  trong co cau t6 chirc Chinh phil cua timg nuée. No6i chung, NHTU
thudng chiu trach nhiém trude ca co quan 1ap phap (Qudc hoi) 13n hanh phap (Chinh phu). Hién
nay c6 nhiing co ché dé NHTU nhan trach nhiém va c6 nghia vu giai trinh vé cac hoat dong cua
minh nhu sau:

e Chiu su gidm sét cia Qubc hoi va/hodc Chinh pha: Luat ¢ nhidu nudc yéu cau NHTU
trao d6i thong tin thuong xuyén qua cac cudc hop va tu van v6i Chinh phu, dic biét 1a Bo

truong Tai chinh; dai dién ctia Chinh phu thuong tham du cic cudc hop cia NHTU tuy
¢6 thé khong c6 quyén bo phiéu. Ngoai ra, NHTU ciing chiu su giam sat/diéu tra, thuong
nhiéu lan trong mot nim, ctia Qudc hdi theo hinh thirc cac nhan sy cao cip cia NHTU
(Théng ddc) giai trinh (testimony) trudc Qudc hoi. Qudc hdi mot sd nude ciing cb the
yéu cau NHTU béo céo trudc Uy ban kiém todn ciia Qudc hoi khi can thiét.

e (Cong bo bdo céo thuong ki: Pai da so0 NHTU cac nude hién nay c6 nghia vu ndp bao cdo

vé viée diéu hanh chinh sach ciing nhu bao céo tai chinh voi Qudc hoi. Ngoai ra, timg
quy NHTU con c6 trach nhiém cong bd bao cao vé thuc thi CSTT. O mot sd nude phat
trién, NHTU ¢6 nghia vu cong bd bang can ddi tai san dinh ky (hang qui, tham chi hang
tuan).

e Nghia vu giai trinh va chiu trich nhiém khi khong dat dwoc muc tiéu da cam két: Thudong
NHTU phai c6 nghia vu giai trinh thém véi Chinh phu (B Tai chinh) va Qubc hoi, giai

thich 1i do tai sao muc tiéu dé ra khong dat cling nhu bién phéap ciing nhu khoang thoi
gian can thiét dé khac phuc. Mot sé théng doc NHTU ¢6 thé khong duoc tai bo nhiém
hoic bi bai mién (thi du NHTU New Zealand) néu nhu khong dat dugc muc ti€éu cam két.

e Khi hé théng tai chinh c6 nguy co bj d6 v& hay roi vao tinh trang khing hoang, NHTU' s&
phai ¢6 nhitng bién phap can thiép bat thuong. Trong truong hop nay, NHTU phai giai
trinh va xin phép Qudc hoi truée khi tién hanh cac bién phap can thiép.

e Ngoai nhiing co ché chinh thirc vé nghia vu giai trinh nhu trén, NHTU con chiu trach

nhiém mot cach khong chinh thirc, cu thé 14 NHTU phai gitt duoc uy tin ciia minh trudce
cong chung va thi truong tai chinh. Néu NHTU' danh mét uy tin trong diéu hanh chinh
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sach doi véi thi truong tai chinh va voi cong chung thi hiéu qua cac chinh sach s€ bi suy
giam dang ké va dan dén két qua la nhan sy cao cap cua NHTU s& bi bai mién hodc
khong dugc tai bo nhiém.

5.2. Cong khai va minh bach

Tinh minh bach ciia moét NHTU duoc do luong bang kha ning cia no trong viée truyén dat y
dinh ctia minh, va nho d6 giam do bat dinh cta muc tiéu chinh sach trong nhan thic cua
cobng chang (xem Blinder, Goodhart, Hildebrand, Lipton, va Wyplosz, 2001). Vi NHTU  tac
dong dén 13i suat trong ca ngan han va dai han (théng qua viéc phat tin hiéu vé chinh sach
trong twong lai va do vay tac dong dén ky vong lam phat) nén sy minh bach va giao tiép hiéu
qua gitta NHTU voi thi trudng s& anh hudng rat nhiéu t6i hidu luc cta chinh sach tién té.

Hién nay hoat dong cua NHTU di cang ngay cang trd nén cong khai va minh bach so véi
trudce, dac bict 1a trong hoat dong diéu hanh CSTT. C6 hai li do chinh cho xu hudng nay.
Thir nhat, NHTU' d3 hoat dong doc 1ap tu cha hon dbi v6i Chinh phu va co quan 1ap phap do
vy cong khai minh bach 13 yéu cau tat yéu dé co thé duy tri sy tu chi trong hoat dong cua to
chtic dic biét nay. Thir hai, anh hudng cia thi trudng tai chinh ddi véi toan nén kinh té cling
ngay cang tré nén manh mé khién NHTU phai cha trong nhiéu hon trong viéc chu dong doi
thoai voi thi trudng tai chinh khi thyc thi CSTT nham dinh huéng cho ky vong cua thi
truong dé c6 thé thyc thi CSTT c¢6 hiéu qua hon. Cu thé 1, cong khai minh bach trong CSTT
s& lam giam thong tin bat dbi xing gitta NHTU' va thi truong tai chinh, giam cac yéu to bat
dinh trong kinh té vi mé, gitip cc thanh phan kinh té c6 nhitng quyét dinh ding din hon.
NHTU thuong c6 cac bién phap cong khai va minh bach déi vi CSTT nhu sau:

e Cong bd cac chi s6 thong ké va du bao vé kinh té vi mo ctia NHTU; giai thich cac quyét
sach vé CSTT, va phén tich kinh té vi mé trong trung han nham giam thiéu cac yéu to bat
ludng va nang cao uy tin trong diéu hanh.

e (Cong bd cac mo hinh kinh té lugng duge st dung trong du bao gitp thi trudng hiéu 1 va
¢ the tu diéu chinh d6i véi céc ¢t soc kinh té.

e (Cong bd cu thé chién lugc caa CSTT gitp thi truong hiéu dugc qué trinh hoach dinh
CSTT va c6 thé dy doan duoc xu huéng ciia chinh sach.

e Mot s6 NHTU cong b ghi chép (bién ban) cia cac cude hop thao luan vé quyét sach cia
CSTT v6i mot do tré vé thoi gian nhat dinh. Ban ghi chép cong bd thuong toém tat thao
luan cua cac thanh vién Hoi dong CSTT va c6 thé kém theo két qua bo phiéu

e Thoi gian Hoi ddng CSTT hop thuong dugc cong bd tir trude nham tranh gy bién dong

trong thi trudng tai chinh va diéu chinh chinh sach ciing duoc giai thich ngan gon ngay
sau do hodc thong qua hop bao
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Tuy nhién muc d6 cong khai minh bach cia NHTU tiy thudc vao trinh d6 phat trién cia nén
kinh té va chién lugc CSTT cua ting nude. Nén kinh té phat trién c6 d6 cong khai va minh
bach cao hon nén kinh té dang phat trién va NHTU theo CSTT lam phat muc tiéu cong khai
thong tin nhiéu hon so véi NHTU theo dudi muc tiéu ty gia.

Hop 1: Po lwong mirc d) minh bach cia NHTU

Néu so sanh véi nd luc cta cac nha kinh té trong viéc do ludng mirc 4o doc 1ap cua NHTU
thi nd luc cta ho trong viéc do luong mirc d6 minh bach cuia NHTU khiém ton hon nhiéu.
Nhitng nd luc dau tién cua Blinder, Goodhart, Hildebrand, Lipton, va Wyplosz (2001), va
sau d6 1a ctia Geraats (2002 va 2006) di bude dau tao ra co sé cho phuong phép phén loai va
danh gia mirc do minh bach ciia NHTU. Theo phuong phap nay, Crowe va Meade (2007)
dua ra mdt hé chi tiéu danh gia mic do minh bach cia NHTW theo nam tiéu chi. Thir nhét,
tinh minh bach vé chinh trj lién quan t&i sy rd rang trong quyén han phap 1y cia NHTW. Tht
hai, tinh minh bach vé kinh té lién quan téi hoat dong cung cap thong tin vé kinh té ciing nhu
cac du bao cia NHTW. Thir ba, tinh minh bach vé thu tyc trong viéc cong bd thong tin vé
chinh sach ciing nhu thong tin vé qua trinh ra quyét dinh chinh sach. Thi tu, tinh minh bach
vé chinh sach bao gdom viéc thong bao va giai thich kip thdi vé cac hanh dong chinh sach
trong qué khir, ciing nhu nhitng chi bao vé nhitng hanh dong chinh sach trong tuwong lai. Va
th&r ndm, tinh minh bach vé tic nghiép, lién quan dén viéc thao luan vé nhiéu kinh té hay 15i
chinh sach ¢6 nguy co anh hudng t6i sy dan truyén cia chinh sach tién té.

Chi tiéu vé tinh Céu héi Piém s
minh bach
1. Chinh tri 1.1. C6 muc tiéu phap dinh khong? 1: On dinh gi4 ca 12 muc tiéu duy nht

hodc myc tiéu 6n dinh gia ca khong
mau thuan voi cac muc tiéu khac

0,5: Muc tiéu on dinh gia ca c6 nguy co
mau thuan voi cac muc tiéu khac

0: On dinh gia ca khong phai 1a muc
tiéu cia NHTU hodc muc tiéu cta
NHTU khong dugce phap luat quy dinh

1.2. C6 muc tiéu dinh luwgng cho gia 1: Co

ca hay lam phat khong? 0: Khéng
2. Kinh té 2.1. NHTW c6 cong bd két qua 1: Co
nghién ctru, khao sat (cia minh hoac 0: Khong

ctia cac to chirc khac) dé co thé tir d6
udc lugng ky vong lam phat khong?

2.2.NHTW c6 cong bd cac phan tich | 1: Bing s6/d6 thi va bang chit
tuong lai, chang han nhu du bao

Khong? 0,5: Bang s06/d0 thi hodc bang chir
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ngay ca khi khong cé thay ddi chinh
séch khéng?

3. Thii tuc 3.1. NHTW c6 cong bd bién ban cac :Co
cudc hop chinh sach cua minh khong? 0: Khong
3.2. NHTW c6 cong bd két qua bo 1 Co
phi€u cta uy ban chinh sach tién t€ 0: Khén
khong? - fahong

4.Chinhsach | 4.1. NHTW c0 giai thich cong khai vé | 1: C6
thay doi chinh sach trong ngay xay ra A
thay ddi khong? 0: Khong
4.2. NHTW c6 giai thich cong khai 1: Co
trong ngay NHTW hop chinh sach 0: Khéng

5. Tac nghiép

5.1. NHTW c¢6 cong bd nhéan dinh vé
rui ro trong cac du bao cia minh
khbng?

5.2. NHTW c¢6 cong bd nhéan dinh vé
nhitng ct soc hay sai so trong du bao
cuia minh so véi thyc té khong?

1: Bang s6/d thi va bang chit

0,5: Bang s6/dd thi hodc bang chit
0: Khoéng

1: Co

0: Khoéng

Crowe va Meade sau d6 di sir dung hé tiéu chi nay dé danh gia su thay doi trong muc do
minh bach cta 37 NHTW trén thé gidi trong giai doan tir 1998 dén 2006. Két qua cho thiy
nhin chung, cac NHTW trong mau nghién ciru, ddc biét 1a nhom cac nén kinh té tién tién va

thanh vién ctia EU, da co nhiing cai thién dang ké vé mirc d6 minh bach (xem Béng 2).

Bang 2. Thay déi trong mirc d§ minh bach trung binh ciia NHTW (1998 — 2006)

S6 quéc gia 1998 2006

Tét ca cac nude 37 0.56 0.61
Theo mirc d¢ phat trién

Tién tién 24 0.56 0.64**

Pang phat trién va méi ndi 13 0.55 0.54
Cac nudc dat chi tiéu lam phat

Thuc hién trude 1998 8 0.73 0.78

Thuc hién sau 1998 8 0.56 0.71*
Thanh vién cia EU 12 0.45 0.60***
Khéc 9 0.54 0.38

Ghi chu: *, **, *** chi mirc y nghia thdng ké 90, 95, 99 phan tram.
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6. Tém tit cac dic diém chung cia mét NHTU hién dai va hiéu qua

Trén day la phén trinh bay téng quan v& muc tiéu, chiic nang, nhiém vy, quyén han, cong cy, va
nghia vu cia NHTU. Dé tong két, dudi day 1a mot sé dic diém chu yéu cia mot NHTU hién dai
va hoat dong hiéu qua:

e Doc lap twong ddi v6i Chinh phu, dic biét 1a chinh sach tién té khong phai chay theo
chinh sach tai khoa.

e NHTU can c6 vai tro, chirc ning, co s& phap 1y va cong cu di manh dé c6 kha nang dat
duogc nhitng muc tiéu quan trong. Cac muc tiéu nay khong dugc mau thuan véi nhau, co
thé do luong duogc, ki€m soat dugce, va du doan dugce tdc dong.

e Qua trinh hoach dinh va thyc thi chinh sach tién t& ¢6 hiéu lyc va hiéu qua, dua trén
nhimng hé théng thong tin, phan tich va nghién ctru c6 chét luong, dugc thuc hién boi mot
doi ngli cac nha k¥ tri ¢6 nang lyuc.

e Quan trong khong kém, qua trinh hoach dinh va thuc thi chinh sach phai dugc cong khai.,
trong ¢6 NHTU phai c6 trach nhiém cung cip dy du thong tin can thiét cho cac tac nhan
trén thi trudong va cong chung néi chung vé chinh sach tién té. Pong thoi, NHTU ciing
phai c¢6 nghia vu giai trinh 1 rang cu thé dbi véi nhing chinh séch ctia minh.

e Khi dat duoc nhitng pham chat trén, NHTU s& tao ra dugc cho minh mot “tai san” vo gia
— 6 12 niém tin cta cac tac nhén trén thi truong. Nhu da thao ludn & mot phﬁn trudc, néu
thiéu niém tin thi ngay ca mot chinh sach dung dan ciing co thé khong ¢ hiéu lyc.
Nguoc lai, néu c6 niém tin thi mot chinh sach “gﬁn ding” cling c6 thé co tac dong theo
dung huéng NHTU mong mudn.

I. Mt s6 xu thé quan trong trong mo hinh NHTU tir 1980s
1. Tinh dgc lap, minh bach va trach nhiém giai trinh

M6 hinh NHTU trong khoang 20 nam tré lai ddy d4 trai qua nhiéu thay di quan trong. Hai muoi
nam trude, hau hét cac NHTU trén thé gidi hoat dong giéng nhu nhitng don vi truc thudc Bo Tai
chinh. O nhiing nuéc niy, hoic dugc quy dinh béi luat hay theo théi quen hay do ca hai nguyén
nhan nay, NHTU st dung cac cong cu chinh sich ctia minh dé chay theo mot loat cac muc tiéu
rat da dang, tir ting truong cao, that nghiép thap cho dén cung cip von cho chinh phu dé tai tro
chi tidu hay dé khic phu mét can d6i trong can can thanh toan. Tat nhién 1a binh 6n gia ca ludn
ludn 1a mdt myc tiéu NHTU theo dudi, tuy nhién, day chi 1a mot muc tiéu trong s6 danh sach kha
dai myc tiéu cia NHTU dugc quy dinh trong Luat NHTU hay céc vin ban phép 1y vé NHTU.
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Tir goc do cua gidi nghién ciru hdi d6, 1y thuyét kinh té dudong nhu khong dé ¥ téi mdi quan hé
gitta mirc 46 doc 1ap cua NHTU véi cac bién sb vi mo quan trong nhu lam phat, ting trudng,
viéc lam v.v. Bén canh d6, vdi cai bong qua 16n cua Bo Tai chinh trong vi¢e quyét dinh chinh
sach tién t&, nhimg vin dé ma ngay nay khong thé thiéu duoc khi thao ludn vé NHTU nhu tinh
minh bach, trach nhiém giai trinh va su tin cay ciia NHTU' thi cach ddy 20 nim méi chi bat dau
duoc quan tdm t6i. Hon nira, anh hudng boi di san cua kinh té hoc Keynes, nhiéu ngudi tin ring
nén kinh té c6 thé chap mot mirc d6 lam phat nhét dinh dé ddi l4y tiang trudng kinh té.

Cho dén nhting ndm 1970, mac du mot s6 NHTU duge phép luat quy dinh mét mue do doc lap
nao dé, song mirc d6 doc 1ap trén thuc té (de facto) thudng thap hon nhiéu so véi trén danh nghia
(de jure), va diéu ndy cang nghiém trong dbi v6i cac nudc dang phat trién. O mot vai nude phat
trién (nhu Anh, Nhat, My va Tay Duc) voi cac thi truong tai chinh rong rdi, sy 6n dinh gia ca
duoc duy tri chu yéu nho su can trong cta BO Tai chinh hodc su doc 1ap cia NHTU. Trai lai, &
da sb cac nudce khac, muc tiéu 6n dinh gia ca dugc thuc hién nho cac nude nay neo déng tién cua
ho vao mot ngoai t€ manh cé gia tri on dinh. Trong hé théng Bretton Woods, ngoai t¢ manh nay
gan nhu nghiém nhién 1a USD. Sau khi hé théng Bretton Woods sup d6 vao nim 1972, nhiing
nuéc khong 4p dung bat ky mot trong ba “ky luat” (neo ty gia, Bo Tai chinh than trong, hay
NHTU d6c 1ap) nhu Argentina, Brazil, Israel, Mexico, Chile va mot s6 nudc khac da phai tra gia
bang mot thoi ky dai lam phat cao va dao dong manh.

Déi chiéu véi tinh trang hién nay, c6 thé dé dang nhan thiy rang sau 20 nim, tam quan trong cua
NHTU doc lap da thay d6i mot cach co ban ca trén thyc tién 1an trong 1y thuyét kinh té. Hau nhu
moi NHTU ngay nay déu c6 mure d6 doc 1ap (theo luat dinh va trén thuc té) cao hon han so véi
20 ndm trudc. Viée chinh phu ciing nhu cac dang phai chinh tri muén ting cudng tinh doc 1ap
cho NHTU la mot tin hiéu dang tin cay thé hién cam két 6n dinh gi4 ca va duy tri an toan cho hé
thdng tai chinh cta cac nude nay.

2. Do lwong mire d§ doc 1ap cia NHTU

Gi6i nghién ctru kinh té da c6 gang do ludng muc do doc 1ap cuia NHTU va tim kiém mdi lién hé
ctia n6 voi cac chi s6 vi md quan trong nhu lam phat, ting truong GDP, dau tu v.v. V& mit Iy
thuyét, cac phuong phap nay déu phai do ludng muc doc 1ap caia NHTU trén ca ba khia canh
nhan su, chinh sach, va tai chinh nhu da trinh bay & phﬁn L.3. Trén thuc té, vi ban than khai niém
doc lap cia NHTU ¢6 tinh da chiéu nén nhiéu khi khong thé do ludng mét cach truc tiép. Khi Ay,
céac khia canh doc 1ap cia NHTU sé& dugc udce lwong thong qua céc chi tiéu ¢6 tinh gian tiép.

C6 hai phuong phap do ludng muc d6 doc 1ap cia NHTU dugce st dung phd bién, d6 1a phuong
phép do Grilli, Masciandaro, va Tabellini xay dung nam 1991 (viét tat 13 GMT) va phuong phap
do Cukierman dé xuit nam 1992 (xem Hop 1). GMT phéan biét khia canh doc lap vé chinh tri
(quyén han cia NHTU trong viéc lua chon muc tiéu cta chinh sach tién t¢) va doc lap vé kinh té
(quyén han ctia NHTU trong viéc lua chon cong cu chinh sach). Con Cukierman quan tim t&i
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viéc bd nhiém théng déc NHTU, viéc hinh thanh muc tiéu va chinh sach cia NHTU, va nhing
gidi han trong viéc NHTU cho chinh phu vay nhu dugc quy dinh trong luat.

Hop 2. Phwong phap do lwong mirc d§ doc 1ap cia NHTU cia GMT va Cukierman*

GMT (1991) déanh gia mirc d6 tu chu cua NHTU ctia 18 nudc OECD trén hai phuong dién: ty chii vé
chinh tri va tu chu vé kinh té.

Tw chii vé chinh tri 13 kha ning cia NHTU trong viéc Iya chon muc tiéu cudi cing cua chinh sach tién
té. Su tu chu vé chinh tri dugc do luong theo tam chi tiéu bao gom:

1) Chinh phu khong tham gia qua trinh bo nhiém théng déc NHTU

2) Chinh pha khong tham gia qué trinh b6 nhiém thanh vién cua hoi dong thong dbc
3) Nhiém ky cua thong ddc dai hon 5 nam

4) Nhiém ky cua céc thanh vién trong hoi dong théng doc dai hon 5 nam

5) Khéng bt budc c6 su tham gia cua dai dién chinh phu trong hoi ddng thong ddc
6) Chinh sach tién té khong phai qua su phé duyét cua chinh phu

7) NHTU duoc phap luat cho phép coi 6n dinh tién té 1 mot muc tiéu co ban

8) Khuon khé phap 1y ting cudng vi thé cia NHTU khi ¢6 mau thuin véi chinh phu

Tw chui vé kinh té do ludng su tu chu trong hoat dong cia NHTU  trén bay khia canh sau:

1) Khong ton tai co ché tir ddng cho phép chinh phu vay tién truc tiép tir NHTU

2) Tin dung cho chinh phu (néu co) phai theo 13i suat thi trudng

3) Tin dung cho chinh phu (néu c0) phai co tinh ngan han

4) Tin dung cho chinh phu (néu co) phai nam trong han mirc nhét dinh

5) NHTU khong tham gia thi truong so cap d01 v6i ng cua chinh phu

6) NHTU chiu trach nhiém xac dinh 1ai suét chinh sach (con goi la lai suét dinh huéng hay muc
tiéu)

7) NHTU khong c¢6 trach nhiém hay cung chia sé trach nhiém giam sat khu virc ngan hang

Cukierman (1992) dé xuét phuong phap do luong mirc d6 doc 1ap cua NHTU ciia 50 nudc (phét trién,
dang phat trién, va thi trudng mai noi) theo 16 chi tiéu nhu sau:

Théng déc NHTU: (i) do dai cua nhigm ky, (ii) co quan dugc ty quyén bo nhiém théng ddc, (iii) diéu
khoan bai nhiém thong doc, va (iv) kha nang gitt mét vi tri khac trong chinh phu.

Hinh thanh chinh sach: (v) liéu NHTU c6 chiu trach nhi¢m xay dung chinh sich tién té hay khong, (vi)
cac quy tic lién quan dén viée giai quyét xung dot gitta NHTU va chinh phu, va (vii) mic d6 tham gia
cta NHTU trong viéc xay dung ngan sach cua chinh phu.

Muc tiéu ciia NHTU: (viii) 6n dinh tién t& 1a mot muc tiéu co ban cia NHTU'.

Han ché doi véi vigc NHTU cho chinh phii vay: (ix) tam tmg trudc va (x) chimg khoan héa ng cta chinh
phu (xi) chinh phu kiém soét cac diéu khoan cua khoan vay (thdi gian ddo han, 14i suit, va quy mo tin
dung), (xii) pho rong ciia nhitng déi tugng trong dién duoc phép vay tir NHTU (xiii) cac loai rang bude
(néu co) dbi v6i cac khoan vay tir NHTU;, (xiv) thoi han cua khoan vay tur NHTU, (xv) nhitng giGi han ve
1ai suat ddi voi cac khoan vay tir NHTU, va (xvi) viéc ngan cdm NHTU tham gia thi truong ng thi cap
d6i v6i cac ching khoan cua chinh phu.

* Trich tir Arnone, Marco, Bernard J. Laurens, Jean-Francois Segalotto, and Martin Sommer, 2007, tr. 7.
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3. Xu thé pho bién: NHTU ngay cang tré nén doc lap

Trong qué trinh tién héa cia minh, mé hinh NHTU  trai qua nhiéu giai doan véi dac diém chung,
nhu da trinh bay ¢ trén, 1a pham vi chitc ndng cta no6 lién tuc dugec mo rong cho phu hop voi su
tién hoa chung cta nén kinh t& qudc gia va kinh té toan cau. Ciing trong qu4 trinh nay, tinh doc
1ap cia NHTU  ciing c¢6 nhiing chuyén huéng quan trong. True Thé chién tha I, NHTU cta hau
hét cac nude 1a céac td chire thude sé hitu tw nhan, va vi vay hoan toan doc lap voi chinh phu.
Tinh trang ndy thay ddi sau Thé chién thtr 2, ching han nhu mét sb qudc gia nhu Puc, Phap,
Anh, Nhat, Y, va Thuy Dién d3 bién NHTU tr& thanh mot co quan tryc thudc chinh pha. Trong
hai muoi nam tr lai ddy, xu huéng nay lai dan dan duoc dao nguge (vi nhitng 1y do s& duoc
thdo ludn dudi day), dac bi¢t vi hai ly do. Thir nhét, trén phuong dién thuc chung, ngay cang co
nhiéu nghién ciru cho thay tac dung kiém ché lam phat cia NHTU' doc lap. Thir hai, tir goc do
chinh séach, viéc tang cuong tinh doc 14p cho NHTU dugc xem nhu bién phap phan tng hiéu qua
sau mdi cudc khing hoang kinh té - tai chinh trong thoi gian qua. Piéu nay khong chi ding &
mot s6 nudc Chau A sau cudce khing hoang tai chinh cia khu vyc ma con dung cho cac nude
Chau My La-tin. Sau mot thoi gian dai lam phat va bt 6n vi mé trién mién, nhiéu nudc Chau
My La-tin trong thap ky 1990 d tién hanh cai cach NHTU theo hudng ting cudng tinh doc lap
va trach nhiém giai trinh.

Hinh 1. Chi s6 do lwomg mirc dd dc 1ap ciia NHTU (cudi 1980 va 2003)

B Cudi 1980 .67 m Cudi 1980

B Cubi 1980 - B Cubi 1980

Nguoén: Arnone, Laurens, Segalotto, va Sommer, IMF 2006

Trong trao Iuu chung nay, nam 1998 qua thuc 1a mot nim diac biét. NHTU Anh (Bank of
England) di duoc tra lai sy doc 1ap vé phap 1y vao thang 6/1998. Tuong tu nhu vy, NHTU Nhat
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(Bank of Japan) ciing duoc phép doc 1ap vé hoat dong (operational independence) vao thang
4/1998, mic du vé mat phap 1y van chua tach khoi chinh phu. NHTU Chau Au (European
Central Bank - ECB), bat dau di vao hoat dong tir thang 6/1998 véi tu cach 1a NHTU  siéu qudc
gia cling hoan toan ddc 1ap khoi chinh phu cua cac nude thanh vién.

Tir goc d6 do luong, nghién ciru ciia ca GMT va Cukierman déu cho thiy mirc d6 doc 1ap cua
NHTU trén khép thé giéi (bao gdm ca nhitng nén kinh té phat trién, dang phat trién, va méi ndi)
da duoc ting cudng va tré thanh mot xu thé phd bién trong hon 20 nim qua. Theo nghién ctru
ctia Cukierman, néu nhu vao cudi nhttng nam 1980, chi s6 vé mirc do doc lap cia NHTU & céc
nén kinh t& méi ndi chi 1a 0,32 thi &én 2003, chi s6 nay di ting hon gip doi 1én 0,70. Tuong tu
nhu vay, chi sd ndy & cac nudc phat trién va cac nudc dang phat trién ciing ting nhanh trong
cung thoi gian do.

Xu hudng ting cudng tinh doc 1ap ctia NHTU vira ¢6 tinh khu vue, vira ¢é tinh toan cau. Xu
hudng c6 tinh toan cau tht nhit 1 nd luc cia cac qudc gia (khong phan biét khu vuc dia 1y va
trinh do phat trién) trong viéc 6n dinh gia ca do tinh trang vira lam phat vira dinh tré kinh té trong
nhitng nam 1970 gy ra. Tat nhién 13 lo ling ndy cang gay gat & nhitng nudc bi lam phat cao va
kinh té di xudng, nhu & Chau My La-tinh chiang han. Pdi lap véi quan diém phd bién trong
nhimg nam 1960 va 1970 rang lam phat & mot mic d6 nhét dinh 14 can thiét cho ting truong
kinh té, quan diém pho bién trong nhitng nim 1980 va 1990 13 lam phat ludn di d6i v6i sy dinh
tré va khong chic chan trong ting truong kinh té. Quan diém nay dugc hiu thudn boi thanh tich
an tuong cuia Nhat Ban va Tay Pirc trong viéc vira tao ra duoc mirc ting trudng cao, vira duy tri
duge mirc lam phat thip trong nhitng nam 1980.

Xu hudng c6 tinh toan cau thir hai 13 toan cau hoa, va di doi véi né 1a sy tu do héa ngay cang
rong rai dbi v6i viée di chuyén cac dong von va sy mo rong khong ngimg cua thi truong von
qudc té. Nhimng dong thai mdi nay lam cho yéu cau vé on dinh gia ca, va do d6 nhu cau ting
cudng tinh doc 1ap cho NHTU nhu mét tin hiéu dang tin cdy vé 6n dinh vi mé cho cic nha dau
tu cang trd nén can thiét. Pidu nay, mot 1an nita, khong chi ding cho cac nudc di phat trién voi
nhimng thi truong tai chinh ngay cang duoc md rong ma con ding cho cac nudc dang phat trién
mudn tiép can vai thi trudng tai chinh quéc té va thu hut cac dong von dau tu nude ngoai. Tir
goc do thé ché tai chinh quéc té, IMF tiép nhan quan diém cho rang mtc do doc 1ap cao cua
NHTU 1a mot ddc diém can thiét cia moi NHTU. IMF di c¢6 ging ¢ vil cho quan diém nay
thong qua viéc ung ho cai cach NHTU & cac nudc dang phét trién theo hudng ting cuong tinh
doc 1ap cho NHTU, hay tham chi 4p ddt quan diém nay thong qua cac chwong trinh cho vay c6
dieu kién.

Nhan t6 ¢6 tinh khu vuc dAu tién theo hudng tang cudng tinh doc 1ap cia NHTU la sy sup dd
ctia céc thé ché c6 chirc nang on dinh gia ca nhu Hé thong Tién té Chau Au (European Monetary
System - EMS) va Hé thong Bretton Wood, va vi vy nguoi ta phai tim kiém nhiing thé ché thay
thé. NHTU doc lap hon duogc coi 1a mot trong nhiing giai phap nhu vay, va mot 14n nita NHTU
Tay Pic — mot trong nhimg NHTU doc 1ap nht thé gidi — da 13 mot minh ching cho thdy tinh
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doc 1ap cua NHTU dong vai trd quan trong nhu thé nao ddi voi sy 6n dinh gia ca noi riéng va
kinh t& vi mé néi chung.

Xu hudng c6 tinh khu vuc thir hai 14 v6i viée ky hét Hiép udc Maastricht cia Cong dong chung
Chéau Au (European Economic Community — EEC), cac nudc thanh vién phai tun thu nhing
yéu cau chung, trong d6 c6 yéu cau ting cudong mirc d6 doc 1ap cho NHTU ciia minh nhu 1a mot
diéu kién tién quyét dé gia nhap EEC.

Xu hudng c6 tinh khu vuc thir ba 13 sau nhitng nd Iyc thanh cong trong viéc binh 6n lam phat,
dac biét 1a & cac nuéc Chau My La-tinh, nhiéu nuée tich cuc tim kiém nhiing thé ché c6 kha
ning giam xac sudt xudt hién lam phat cao va kéo dai. Trong bdi canh va kinh nghiém quéc té
thoi gian do, chinh sach ting cuong sy doc 1ap cho NHTU duong nhu 1a mot Iva chon tat nhién
dé dat muc dich nay.

Xu thé c6 tinh khu vuc thir tu 13 viéc xay dung cac NHTU' theo kiéu tiy phuong 1a mot yéu cau
khong thé thiéu ddi v6i cac nude XHCN trong qua trinh chuyén doi sang nén kinh té thi truong.
Pay chinh 1a 1y do khién cho nhiing NHTU méi & cac qubc gia nay thudng duge cho phép co
mot dia vi phap 1y doc 1ap twong ddi cao.

Bén canh xu thé NHTU ngay cang tré nén doc lap thi mot thay d6i quan trong nira trong mo
hinh NHTU' 1a trong cach xac dinh muc tiéu cudi cing cta chinh sach tién té. Néu nhu trudc
day, NHTU phai chay theo rat nhiéu muc tiéu khac nhau thi hién nay, duong nhu da c6 mot su
d6ng thudn 13 hai muc tiéu cudi cing quan trong nhat cia moi NHTU 14 6n dinh gia ca va dam
bao an toan cho hé thong tai chinh. Didu nay ciing c6 nghia 1a NHTU s& hét stic ing ho chinh
sach ctia chinh phu chimg nao nhimg su ung hd nay khong lam phuong hai dén su 6n dinh cua
muc gid va cua hé théng tai chinh. TAt nhién, dé thuc hién hai muc tiéu nay, NHTU can dugc
phép c6 mdt muc do ty chu can thiét, dic biét 1a vé nhan su va cong cu chinh séach.

Mic dit NHTU ngay cang trd nén doc 1ap nhung didu nay khong cé nghia 1a NHTU khong chiu
bat ky mot rang budc ndo. Viéc uy nhiém quyén han (thuc thi chinh sach tién t&) cho mot thé ché
khong dugc hinh thanh mot cach dan chu (NHTU) phai dugc di kém véi yéu cau chiu trach
nhiém giai trinh va minh bach. Ciing can phai néi thém rang trach nhiém giai trinh va minh bach
13 hai tinh chit m&i tré nén thong dung trong thoi gian gan day, chir trude ddy 20 nam chung ta
hau nhu khong nghe thdy hai cum tir ndy trong cac thao luan vé NHTU' vi trong thoi gian d6, Bo
Tai chinh khong hé ¢6 dong co yéu cau tinh minh bach va trach nhiém giai trinh ctia chinh minh
trong viéc hinh thanh chinh sach tién té.

4. Nhirng lap luin phan d6i va iing hg NHTU doc lap

Thuc té vé viéc ting cudng tinh doc 1ap cia NHTU nhu da trinh bay o trén ngy ¥ rang phai c¢6
nhiing 1y do chinh dang ting ho cho xu thé nay. Phan nay s& phén tich mét s6 1y do quan trong ca
vé 1y thuyét va thuc tién dé ung ho cho chinh sach ting cudng tinh doc 1ap cho NHTU. Tuy
nhién, truée khi di vao ndi dung nay, ciing can diém lai mot sé 1ap luan phan d6i NHTU doc 1ap,
ddng thoi xem xét tinh thuyét phuc ctia nhitng 1ap luan nay.
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4.1. M@t sé lgp lugn phin doi NHTU dgc lip

Lap luan phan d6i NHTU doc 1ap dau tién 1a nhimg nudc timg ¢ van d& va so lam phat méi c6
xu hudng chép nhén tinh doc 1ap cia NHTU. Day 1a mot 1ap luin khong thyc sy thuyét phuc vi
ban than n6 da ty mau thuan. Viéc chon xu hudng ting cuong tinh ty chi cho NHTU' (chtr khong
phai mot xu huéng hay bién phap nao khac) vo hinh trung di khing dinh rang khi NHTU  tré nén
doc 1ap hon s& gitp giam lam phat.

Lap luan thtr hai, thuyét phuc hon nhiéu, nhu sau: Vi chinh sach tién té 1a mot bd phan hiru co
ctia hé thdng chinh sach kinh t& vi mé (bao gém chinh sach tai khoa, tién té, va co cau) nén dé
t61 da hoa hiéu lyc téng thé cua chinh sach vi mé thi chinh sach tién té, va do vay NHTU', khéng
thé tach ra doc 1ap khoi chinh phu. Vé mit ly thuyét, chinh sach tién té va tai khoa can duge phéi
hop mot cach nhip nhang dé dam bao hiéu qua vi mo cao nhat. Tuy nhién, can luu v réng viéc
tang cuong tinh doc 1ap ctia NHTU khong c¢6 nghia 1a NHTU s& hanh xt mot cach doc doan,
khong can quan tdm dén quy dao ctia chinh sach tai khoa noi riéng va loi ich tong thé ctia nén
kinh té néi chung. Lay vi du nhu trudng hop ciia nudc My. Mic du Fed 1a mot trong nhing
NHTU doc 1ap nhat thé giéi, song dbi dién véi tinh hudéng khing hoang tai chinh cta quéc gia
(va cia toan cau), Fed da hét sirc hop tac va hd trg Bo Tai chinh My trong viée clru gitp khong
chi hé thong tai chinh ma con cac cong ty san xuat 16n ctia nudéc My. Nho vao su tich cuc caa
Fed ma nén kinh té ctia nuéc My da khong trai qua nhimg d6 v& 16n, niém tin cua thi trudng
duoc duy tri va tir do tao co s¢ cho qua trinh phuc hdi kinh té. Trén thyuc té, cude khung hoang
tai chinh toan cau vira rdi cho thay nhu ciu hop tac giita NHTU va Bo Tai chinh, khong chi
trong chinh sach tai khoa va tién té nhu hai bd phan cua chinh sach kinh t& vi mé ma con trén
phuong dién diéu tiét cac hoat dong tai chinh ngay cang trd nén phirc tap va tinh vi hon.

Lap luén phé bién thir ba phan d6i NHTU doc lap 1a v& mit chinh tri, khong thé chép nhan mot
t6 chirc co quyén luc rat cao — NHTU — nhung lai khong duoc bau theo co ché dan chi. Thuc ra
1ap luan nay chi dung mot phan vi trén thuc té, vi tri thdng doc NHTU ctia hau hét cac qudc gia
c6 NHTU va cua toan bd cac qubc gia c6 NHTU duogc coi 13 hién dai déu phai dugc qudc hoi
phé chudn. Piéu nay c6 nghia 1a mic du quyét dinh dé cir vi tri s6 mot trong NHTU ¢6 thé khong
xuat phét tir mot co quan c6 tinh dai dién, song néu khong c6 su chuan y ciia co quan dan biéu
thi quyét dinh dé ctr nay ciing khong c6 hiéu luc. Pong thoi, ciing can phan biét tinh doc lap
(independence) véi chiu trach nhiém (accountability). Tinh doc 14p cao cia NHTU ludn phai di
kém véi tinh chiu trach nhiém cao mot cach twong tng. Cu thé la NHTU phai chiu sy giam sat

thuong xuyén cia cac ty ban hiru quan trong qudc hoi, dong thoi chiu trach nhiém giai trinh —
thong qua cac phién diéu tran hay chét vin — truéc cic y ban nay khi co nhitng dién bién bt
thuong trong nén kinh té vi mo.
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4.2. Mpt sé lgp ludn iing hé NHTU déc lgp

V& mat ly thuyét, 1ap ludn quan trong nhét ung hd su doc 1ap cua NHTU la can mot sy doc lap
giita co quan in tién (NHTU) va tiéu tién (B9 Tai chinh) ciia nha nudc vi néu NHTU chiju su chi
phéi va phai chay theo chinh sach ciia B Tai chinh thi chinh sach tién té s& co thé duoc sir dung
dé hd tro cho cac chinh sach kinh té ciia chinh phil voi cai gia phai tra 1a lam phat va bat 6n kinh
té vi mo. Khong nhiing thé, c6 nhiéu 1y do — ca kinh té va chinh tri — dé nghi ngd tinh hiéu qua
ctia chinh phu trong viéc phan bd ngudn luc, cu thé 1a chinh phu khong phai bao gid ciing phan
bd nguén luc t6i vu vi thuong chay theo céc lgi ich trudce mét, c6 tinh ngén han, va chiu nhiéu ap
luc cta cac nhom loi ich. Trai lai, mot NHTU ¢ tdm nhin dai hon, chiu tac dong it hon tu cac
nhom loi ich, va do vay chinh sach thuong than trong va theo dudi cac muc tiéu dai han hon.

Bén canh do6, trong truong hop c6 mau thuan gitra chinh séch tai khoa va tién té thi mot NHTU
doc 1ap s& ¢ vao vi thé t6t hon dé giai quyét mau thuin nay theo cach c6 loi nhat cho tong thé
nén kinh t& vi mé — cu thé 1a duy tri lam phat thép. Ung ho cho cac 1ap luan vé mat ly thuyét néu
trén 1 sy xuat hién ngay cang nhiéu nghién ciru thyc ching ching minh tic dong tich cuc cua
tinh doc 1ap caa NHTU' d6i voi viéc kiém ché lam phat va han ché tham hut ngan sach cua chinh
phu (xem phan III).

Trong mét thé gidi ngay cang trd nén toan cau hoéa, trong d6 cac dong von qudc té di chuyén véi
quy md ngay cang 16n va tc do ngay cang nhanh, thi rui ro cta bat on tai chinh trd nén cao hon.
Khong nhitng thé, vi thi truong von qudc té ngay cang linh hoat hon nén mot khi bat on tai chinh
xay ra thi cai gia ma nén kinh té phai tra ciing s& 16n hon so véi trudc day. Tuong ty nhu viy,
hién nay trong bdi canh mat bang gia ca trén thé gidi twong ddi 6n dinh so voi nhitg nim 1980,
1990 (mdt phﬁn nho vao viéc NHTU trd nén doc 1ap hon), cai gia ma nén kinh té phai tra cho
lam phét cling trd nén dat d6 hon vi lam phat s& 1am tang riii ro qudc gia, tang chi phi huy dong
v6n, va giam nang lyc canh trén thi truong toan cau. Nhiig thuc té nay doi hoi NHTU phai c6
bién phap ngin ngira va han ché tac dong tiéu cuc ctia nhimg rui ro do bat on tai chinh va lam
phat gay ra, va mot 1an nita, ting cuong tinh doc 1ap di doi véi trach nhiém giai trinh c6 thé giup
thyc hién muc ti€u nay.

I1. Quan hé giira mirc d§ doc 1ap cia NHTU va mét so chi so vi mod

Quan hé gitta mtrc do doc 1ap cua NHTU va céc chi $6 vi mo quan trong la chu dé cua rat nhiéu
nghién ctru, ddc biét 14 tir dau nhitng ndm 1990. Trong nhitng nghién ciru nay, muc do doc lap
cia NHTU chu yéu duoc do ludong theo phuong phap ciia GMT hay Cukierman hay két hop ca
hai. Nhing nghién ctru dau tién, c6 anh hudng quan trong téi dinh huéng nghién ciru sau nay 1a
cac bai viét cia Alesina (1988), Masciandaro va Tabellini (1991), Cukierman (1992),
Cukierman, Webb va Neyapti (1992), va Alesina and Summers (1993). Mot két qua ndi bat tir
cac nghién ctru nay 13 ton tai méi twong quan nghich bién giita mirc d6 doc 1ap cua NHTU va
murc lam phat — tirc 12 lam phét c6 xu hudng thip ¢ cac nude c6 mirc do doc 1ap cia NHTU' cao.
Két qua nay sau d6 nhan dugc sy ung ho cua nhiéu nghién ctru khéac, ch'flng han nhu cia De
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Haan va Kooi (1997), Mangano (1998), Oatley (1999), Gutierrez (2003), Arnone, Laurens,
Segalotto, va Sommer (2007), va Jacome va Vazquez (2008).

Ciing cAn nhin manh thém réng tac dong tich cuc cua sy doc 1ap cia NHTU ddi voi lam phat co
tinh phd quat. Mbi quan hé nay dugc phat hién khéng chi & cac nude da phat trién — 14 nhimg
nudc co hé théng thé ché hoan chinh hon — ma con & mot dién rat rong cac nhom nudc, bao gém
cac nude dang phat trién (xem Cukierman, 1992; Cukierman va Webb, 1995), cac nudc xa hoi
chu nghia trude ddy dang trai qua qué trinh chuyén ddi (xem Cukierman va dong tic gia,
2002...), va cac nudc Chau My La-tin va Ca-ri-bé (xem Gutierrez, 2003; Jacome va Vazquez,
2008).

Bén canh tac dong tich cuc tdi mirc lam phat, mot $6 nghién ctru con chi ra réng, tinh doc 1ap cua
NHTU gitip giam muc d¢ bién thién cta lam phat, vi du nhu trong nghién ciru ctia Alesina and
Summers (1993), Cat#o va Terrones (2003). Piéu nay c6 y nghia quan trong vi néu nhu mirc do
lam phéat cho théy su dang 1én cua mat br:ing gia cd thi su bién thién cua nd phan anh murc d6 ruai
ro ctia moi truong vi mé — va do vay néu nhu viéc tang tinh doc 1ap cia NHTU gitip giam tinh
bién thién ciia lam phat thi day 1a mot chinh sach can thiét néu mot quc gia mudn duy tri sy 6n
dinh vi mé.

Mot sb nguoi, dic biét 1a nhitg nguoi theo trudng phai kinh té hoc Keynes c¢b dién, cho rang
nén kinh t& can (va c6 thé chap nhan) mot mirc d6 lam phat nhét dinh dé c6 thé tang trudong. Vi
1y do nay, ho co thé hoai nghi tac dung ctia NHTU doc lap ddi voi tang trudng, tham chi co thé
lap luan rang viéc tang tinh doc lap cho NHTU c¢6 thé anh huong xau t6i két qua ting truong
kinh té. Tuy nhién, nhiéu nghién ctru dinh lwong pha nhan Iap luan nay. Chang han nhu Grilli va
cac dong tac gia (1991) tim thay bang ching cho thay viéc ning cao mic doc lap cia NHTU
khong anh hudng tiéu cuc tdi tbe do ting truong GDP. Cac nghién ciru ciia Alesina va Summers
(1993), Cukierman va cac dong tac gia (1993), De Haan va Kooi (1997) ciing di dén két luan
tuong tu.

Nhiéu nghién ctru cho thay rang, su doc lap cia NHTU khong chi gitip kiém ché lam phat ma
con cé tac dung tich cuc ddi véi mot sd bién sé vi mo khac. Chang han nhu Pollard (1993) phat
hién ra rﬁng murc do doc 1ap cia NHTU va thAm hut ngin sach co mbi quan hé nghich bién. Ly
do la mirc do doc 1ap cao cia NHTU dong vai tro nhu mot co ché cam két dang tin cay, khién
chinh phu phai c6 ky luat tai khoa chat ché hon vi khong thé gdy stc ép budc NHTU phai tai trg
cho tham hut ngan sach (chiang han nhu thong qua tién té hoa tham hut ngan sach).

DPé c6 mot cai nhin khach quan vé vai tro cia NHTU doc lap dbi vé6i hoat dong cua nén kinh té,
chung ta ciing nén biét mot s6 han ché ctia nhitng nghién ciru dinh lugng ké trén. Thi nhét 13 van
dé thudc do. Mic du cac nha kinh té khi do mirc d6 doc lap cia NHTU di ¢d ging bao ham cac
nhan t6 quan trong — cu thé 1a nhén su, tai chinh, va chinh sach — song ciing nhu moi thuéc do
khac, thudc do vé muc do doc 1ap caa NHTU khong thé noi 1a d hoan hao. Thtr hai, tinh doc 1ap
ctia NHTU nhu duoc cong nhan trong cac vin ban phap 1y va trong thuc té ¢6 thé rat khac nhau,
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dic biét 1a ¢ cac nude dang phat trién va chuyén doi. C6 18 vi nhitng 1y do nay nén mic du di c6
nhiéu nghién ctru ung hd NHTU doc 1ap trén co s& tac dong tich cuc ctia nd dbi vai lam phat,
song ciing ¢4 mot s6 nghién ctru khong phat hién duge mdi quan hé nay, vi du nhu cac nghién
clru cua Banaian, Burdekin va Willett (1995), Posen (1995, 1998), Campillo va Miron (1997), va
Fuhrer (1997), va Crosby (1998).

Dé minh hoa cho nhiing loi ich cia NHTU ddc 14p nhu di trinh bay & trén, dudi ddy 1a mot sb
dd thi phan anh mdi twong quan gitta mirc d6 doc 1ap cua NHTU va mot sé chi sé vi mo, bao
gdm murc lam phat va bién thién ctia mirc lam phat, ting truong tong san pham qudc gia (GNP)
va bién thién cta tang truéng GNP, mirc 13i suat va bién thién cia 1ai suat ldy tir nghién ctru cia
Alesina va Summers (1993).

Hinh 2. Quan h¢ giira mirc d9 doc 1ap cia NHTU va lam phat
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Hinh 4. Quan h¢ giira mirc d doc 14p ciia NHTU va ting truéng GNP
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1. M6 hinh NHTU & mdt s6 quéc gia?
1. Trung Quéc

Ngan hang Nhan dan Trung Qudc (PBC) duoc thanh lap vao ngay 1/12/1948, 1a ngan hang mot
cip va truc thuoc Bo Tai chinh. Nhung phai t6i 35 nim sau, vao thang 9/1983, Qudc vu vién
Trung Qudc méi quyét dinh cho PBC déng vai trd nhu mot NHTU'. Tuy nhién, dia vi phap 1y
cua PBC nhu mot NHTU chi chinh thirc duge cong nhan vao ky hop thir 3, Quéc hoi khoa 8
(18/3/1995).

Trong c4c NHTU trén thé gi6i thi PBC c6 nhiéu nét twong déng nhat so v6i NHNN Viét Nam vé
dia vi phap 1y va mac do doc 1ap. Theo Luat Ngan hang Nhan dan Trung Qudc sira ddi thang
12/2003, PBC truc thudc Quéc vu vién. V& mait nhén su, théng dbc PBC c6 vi thé nhu mot bd
truong, do Thu tudng Quéc vu vién dé cir, duoc Quéc hoi phé chuén va Chu tich nuée bd nhiém.
Thi tuéng Qudc vu vién c6 thim quyén bd nhiém bd nhiém hay phé chuit cac phé thong déc.
Vé mat chinh sach, theo luat thi PBC dugc quyén tu chi trong viéc thuc hién cac chic ning cia
n6 bao gdm diéu hanh chinh sach tién té, ngin ngira va xir 1y cac rui ro tai chinh, va dam bao 6n
dinh cho khu vuc tai chinh. Tuy nhién trén thyc té, quyén tu cha nay hét sic han ché. PBC phai
bao cao cac quyét dinh lién quan dén luong cung tién, 13i suét, ty gid va mot sd van dé quan
trong khac do Quéc vu vién xac dinh dé 1én Qubc vu vién phé chuan trudc khi cac quyét dinh
nay co hiéu lyc. PBC ciing c¢6 trach nhiém dé trinh béo céo cho Uy ban Thudng vu cta Qubc hoi
vé cac hoat dong diéu hanh chinh sach tién té va hoat dong cua khu vyc tai chinh. Vé mit tai
chinh, toan bd von ctiia PBC do nha nuéc dau tu va sé hitu.

Pén thoi diém nay, bén canh cac cong cu chinh sach tién té nhu théng 18 qubc té (bao gdbm duy trix
bét budc, nghiép vu thi truong mé, lai suét chiét khau v.v.) thi PBC van su dung nhiéu bién phéap
ap ché c6 tinh hanh chinh. Tuy nhién, hiéu qua va hiéu luc cua cic cong cu chinh sach hién nay
dang c6 xu hudng giam dan vi mot sé nguyén nhan. Thir nhét, nén kinh t& Trung Qudc ngay
cang m& va trd nén phic tap. Giao dich qua hé thdng tai chinh chinh thitc dang nhanh chong
thay thé cic giao dich bang tién mat. Cac san pham tai chinh mdi xuat hién ngay cang nhiéu,
trong d6 c6 nhiéu san pham duoc du nhp tir cac nén tai chinh hién dai cing v&i qué trinh hoi
nhap cta Trung Qudc. Thir hai, sy phat trién con han ché cua thi truong tién t& & Trung Qudc
ngin khién cac co ché dan truyén cta chinh sach tién té tré nén kém hiéu lyc. Thir ba, PBC van
phai chiu ap luc thuc hién nhiéu muc tiéu cung mot luc trong khi mure dd tu chu lai rat han ché.

bung trudc mot bén 1a nhiém vu ngay cang trd nén kho khan va phuec tap, trong khi hi¢u luc ctua
cong cu chinh sach thi han ché va ban than khong dugce tu chu, chién lugc thich hop gén nhu duy
nhit ciia PBC la ¢b ging ting cudng nang luc k¥ tri ciia minh. Trong nd lyc nay, Trung Qudc da
vuot qua nhidu “cam ky” truyén théng dé dé bat mot sé ngudi Trung Qubc dugc dao tao va
thanh danh tai M¥, thdm chi mot s6 nguoi trude day bi coi 1 “cod van d&” vao nhing vi tri chu
chét trong hé thdng. Trén thuc té, hai trong sé6 mudi pho théng ddc ciia PBC ¢6 hoc vi tién sy &
cac truong dai hoc hang dau ctia My va da timg c6 kinh nghiém lam viéc hay giang day qudc té
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trude khi tro vé Trung Québc. Ngudi thir nhét 14 Yi Gang, Pho thdng ddc, phu trach Uy ban Quan
1y Ngoai héi Nha nudc (SAFE — State Administration of Foreign Exchange) c6 bang tién s§ kinh
té hoc ctia Pai hoc Illinois va sau d6 tré thanh Phé gido su cua Pai hoc Indiana. Ngudi thir hai —
Zhu Min — ciing 12 mot phé théng ddc co bang tién sy kinh té tai Pai hoc Johns Hopkins va cé
hon 10 ndm kinh nghiém lam viéc véi cac t6 chire qubc té nhu UNDP va Ngan hang Thé gidi.

2. My

NHTU ctua My, dugc biét dén véi tén goi Hé théng Du trit Lién bang (Fed — Federal Reserve
System), ra doi trong d6i mudn (1913) so voi cac NHTU' khac nhung dd nhanh chéng tré thanh
NHTU quan trong nhat trén thé giéi. Nguyén nhan chinh giai thich tai sao Fed ra doi tuong dbi
mudn 13 vi nguoi My néi chung phan ddi tip trung quyén luc qué muc trong mot thé ché “phi
dan chi” nhu NHTU. Chinh vi 1y do nay, nhiing nd Iyc xay dung NHTU tir thé ky 19 tro vé
trudc déu that bai. Cu thé 1a md hinh NHTU dau tién First Bank of the United States, dong vai
tro 1 ngudi cho vay ciru canh cudi ciing, da bi giai thé vao nam 1811; va sau dé diéu 1é cua
Second Bank of the United States ciing bi Tong thong Andrew Jackson phil quyét vao nam 1832.

Dé hoa giai su chdng dbi cua cong chiing va cta hé thong chinh tri d6i véi mé hinh NHTU,
nhimng nha sang 1ap nén Fed di t6 chirc Fed thanh mot hé thong bao gébm 12 Ngan hang Dy trix
Lién bang dai dién cho 12 ving dé dam bao rang quyén luc khong bi tip trung VAo va chi phdi
boi nhimng thé lyc chinh tri va tai phiét & Washington hay New York. Khong nhiing thé, nhiing
ngudi sang 1ap nén Fed con thiét ké mdi mot Ngan hang Du trit Lién bang nhu mot thé ché tya
tu nhan (quasi-private), dugc giam sat khong chi béi dai dién ciia caic NHTM trong ving ma con
boi dai dién cta khu vyc cong va khu vuc dan sy. Cu thé 1a mdi Ngan hang Du trir lién bang co
9 thong dbc, dugc chia lam ba nhém A, B, va C. Nndm A bao gdm 3 thong ddc, 1a nhimng nha
chuyén mén trong linh vuc ngan hang, do cac ngan hang tu nhan trong ving bau ra. Nhém B
gdm 3 thng ddc, 1 nhimng nha linh dao xuat ching dai dién cho khu vuc céng nghiép, nong
nghiép, lao dong, ngudi tiéu dung, ciing do cac ngan hang tu nhan trong ving bau ra. Cudi clng,
nhoém C gdm 3 théng ddc, dai dién cho loi ich cong dong, do Hoi dong Théng ddc cua Fed ctr,
va nhitng ngudi nay khong duoc 13 quan chirc, nhan vién, hay c6 dong ciia ngan hang. Hoi dong
g6m 9 théng ddc nay sau d6 bau ra chu tich véi sy phé chuan ctua Hoi dong Thong ddc cua Fed.

2.1. Hpi dong thong déc ciia Fed

Hoi dong Thong dbc cua Fed bao gdm 7 thanh vién do Téng théng bd nhiém va Thuong vién
phé chudn. Mdi thanh vién c6 nhiém ky c¢b dinh 14 nim — tirc 1a dai gan gip d6i so v6i nhiém ky
t6i da 8 nam cua Téng théng — va trén thyc té 1a khong duoc gia han. Pé dam bao tinh dai dién,
khéng c6 hai thanh vién nao dugc phép dén tir cing mot ving. Chi tich Fed c6 nhiém ky 4 nim
va c6 thé duoc gia han. Trén thuc té, nhiém ky cua chu tich Fed rat dai, chéng han nhu nhié¢m ky
ctia hai vi théng dbc tién nhiém ctia Benjamin Bernake 1a Paul Volcker va Alan Greenspan lan
luot 13 8 nam (1979-1987) va 19 nam (1987 — 2006). Thém vao dé, dé dam bao tinh doc 1ap cho
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cuong vi chu tich Fed, khi chu tich Fed méi nham chire thi thi chu tich ¢l tu rat ra khoi Hoi déng
ngay ca khi chua hét nhiém ky thanh vién 14 nam.

2.2. Uy ban thi truong mé lién bang

Uy ban thi truong mé lién bang (FOMC — Federal Open Market Committee) thuc su 14 co quan
diéu hanh Fed va chinh sach tién t& cia M. FOMC bao gom 12 thanh vién, trong d6 bao gom 7
thanh vién cua Hoi dong Thdng ddc, chi tich Ngan hang Dy trir Lién bang cua New York, va 4
chu tich luan phién cua 11 Ngan hang Du trir Lién bang con lai

Chu tich Fed dong thoi 1a cha tich FOMC.

Theo quy dinh, néu khong c6 tinh trang bat thudng thi mdi nim FOMC hop 8 1an dé quyét dinh
vé hoat dong cua thi truong mé. Mac du chi c6 4 chu tich luan phién dugc phép bd phiéu nhung
tat ca cac chu tich cua cac Ngan hang Du trit thanh vién déu phéi c6 mét trong cac cudc hop nay.
Trén thuc té, ca ba quyét dinh quan trong cta Fed lién quan dén nghiép vu thi truong ma, du trir
bat budc, va 1ai sut chiét khau déu duoc quyét dinh & cudc hop ctia FOMC.

Co cau t6 chirc va co ché hoat dong cuia Fed duoc tom tit trong Hinh 6. Tir Hinh 6 va nhiing
phan tich & trén, c6 thé thdy rang Fed c6 tinh doc 1ap rat cao vé nhan sy va chinh sach. Bai hoc
quan trong rat ra tr mo hinh ctia Fed 1a tinh doc 1ap cia NHTU khéng ty nhién sinh ra ma phai
dugc hinh thanh va bao vé bang nhiing thé ché thich hop. V& mat tai chinh, Fed ciing ¢6 tinh doc
lap rt cao. Cu thé 1a 1oi nhudn tai chinh cia Fed trong nhitng ndm binh thudng 1én té1 hang chuc
ty d6-la. Tat nhién la Fed khong tré nén gidu vi khoan loi nhuan nay sau d6 sé phai chuyén sang
cho Ngin khd, nhung khodn 1gi nhuén nay ciing du dé Fed c6 vi thé thuan loi hon hén so véi céac
co quan cua chinh pht do ngan sach cia Fed khong phai di qua mdt trinh ty phirc tap, mang
nang tinh chinh tri do Quéc hoi kiém soat. Su doc lap vé tai chinh nay, theo Mishkin, 1a nhan tb
quan trong nhat dam bao cho tinh doc 1ap ctia Fed ddi vai chinh phii va qudc hoi.

Tinh doc 1ap rat cao ciia Fed khong c6 nghia 1a Fed c6 thé tuy nghi 1am moi tha. Trai lai, Fed
phai dam bao mot mirc do minh bach nhét dinh trong chinh sach cong voi trach nhiém giai trinh
rit cao. V@ tinh minh bach, bén canh hé théng thong tin chinh sach trén trang web ctia minh,
Quéc hoi con yéu cau Fed phai cong bd toc do ting trudng cac sd do cung tién, dong thoi giai
thich tinh twong thich ctia nhitng muc tiéu nay véi cac muc tiéu kinh té ctia chinh phu.

Fed con phat hanh ba tai liéu (voi mirc d6 phd bién khac nhau) lién quan dén qua trinh hinh
thanh chinh sach tién té va hoat dong ctia Uy ban thi trudng m¢ lién bang. Ba tai liéu nay thuong
duoc biét dén véi tén goi “green book”, “blue book”, va “beige book” twong ing v4i mau bia
ctia mdi tai lidu. Trong d6, “green book™ 1 tai liéu do Phong Nghién ctru va Théng ké ctia Hoi
d6ng Théng dbc Lién bang trong d6 dua ra du bao cho nén kinh té trong hai nam ké tiép. “Blue
book” 1a tai liéu do Phong Chinh sach tién té (Monetary Affairs Division) ctia Hoi dong Thong
dbc Lién bang chuan bi, trong dé trinh bay cac sd liéu tong hop vé tién t&, dong thoi dua ra ba
phuong 4n chinh sach, dugc goi tén 1a phuong 4n A, B, va C. Cubi cung 13 “beige book” do cac
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Ngén hang Du trit Lién bang xut ban, trong d6 bao gém céc s6 liéu théng ké va thong tin thu
dugce tr cac cudc diéu tra hay tir nhirng ddi thoai véi khu vuc doanh nghi¢p. Trong ba tai li¢u
nay, hai tai liéu dau chi duoc cung cip cho nhitng ngudi du hop Uy ban Thi truong mé Lién
bang, con tai li¢u thur ba dugc cong bd rong rai.

Hinh 6. Tém tit co ciu té chirc va co ché hoat dong ciia Fed

( B4 nhi¢m 3 (I??u 6hth6ng
H@gi ddng théng déc thong doc 12 Ngan hang du trir oc e mot
a : cho méi 5 FRB X A s
Hé FRB lién bang (FRBs) Khoang 4.800 ngén hang

) 7 thanh vién hai dong do
thong) | Tongthéngbénhiemva _______ M3iFRBco9théngdde,
Thuong vién phé chuin cung nhau bé nhigm cha

thuong mai thanh vién va
xa hoi dan sy cua vung

D
v tich va nhan vién cua FRB
triv
N n< \iua chon
Lié
bang Uy ban thi trwong mé lién Héi ddng cb van

bang (FOMC) lién bang
7 thanh vién Hoi ddng théng
ddc + chu tich FRB New
York + 4 chu tich FRB
(luéan phién)

12 thanh vién la cac nha
ngan hang

Xem xét va quyét Hinh thanh
dinh Chi dao

Quyét dinh (trong
giai han)

L&i suat
chiét khiu

Nguén: Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 7t edition, 2004.

Bén canh yéu cau vé tinh minh bach thi Fed con chiu trach nhiém giai trinh truéc Quédc hoi. Co
ché quan trong nhat dé thyc thi trach nhiém giai trinh nay 14 thong qua cac phién diéu tran dinh
ky va bét thuong tai cac uy ban co lién quan ciia Qudc hoi. Chang han nhu chi riéng trong nim
2009, trong bdi canh khing hoang tai chinh & My, thong ddc Ben Bernanke da phai tham dy téi
11 phién diéu tran trudc cac iy ban khac nhau ciia thwong vién va ha vién.” Khong chi théng dbc

> Cac iy ban nay 1a Uy ban vé Ngan hang, Nha, va D6 thi (the Committee on Banking, Housing, and Urban Affair),
Uy ban vé hoat dong tai chinh (the Committee on Financial Services), Uy ban vé giam sat va cai cdch chinh phu (the
Committee on Oversight and Government Reform), Uy ban vé Ngan sach (the Committee on the Budge), Lién Uy

ban vé kinh té (the Joint Economic Committee).
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Ben Bernanke ma mdt s6 quan churc cua Fed cling phai thuc hién rat nhi€u phién di€u tran trudc
cac uy ban cua Qudc hoi My.

Cubi cung, tinh doc 1ap cua Fed dugc xay dung va bdo vé nhd vao niém tin cta thi truong déi
v6i Fed. Cac nha kinh té thuong noéi dua ring nguoi ¢6 quyén lyc nhat & My nhiéu khi khong
phai 14 Tong théng ma 1a thong ddc Heé thdng Dy trit Lién bang, va trong 151 ndi diia nay c6 mot
phan su that. Cung véi thoi gian, Fed d tich liy dugc mot tai san vo gia dbi voi viée diéu hanh
kinh t& vi mé, d6 13 niém tin cta thi truong. Vi vy mdi 101 phat biéu cia Fed déu co tac dong to
16n t6i kinh té vi mo va thi truong tai chinh, va thong qua do, toi gan nhu moi mat cua doi song
kinh té cta nudc My.

3. Ngan hang trung wong Chau Au (ECB)®

Ngan hang Trung wong Chau au (ECB — European Central Banks) duogc thanh 1d8p ngay
1/06/1998, c6 tu cach phap nhan va hudng quyén doc lap hoan toan déi véi cac thé ché qudc gia
cling nhu cong dong chung. Nhiém vu chinh cia ECB dam bao viéc van hanh Lién minh kinh té
tién t& va diéu hanh Hé théng cac NHTU Chau Au (SECB, System of European Central Banks).
Theo Hiép udc Maastricht thi myc tiéu chinh cia ECB 1a 6n dinh gia ca bang viéc dinh ra chinh
sach tién té ctia khu vuc dong Euro dé bao vé dugc gia tri dong euro.

3.1 H¢ théng cac NHTU Chau Au

SECB bao gdm cac ngan hang trung wong qudc gia NCBs cua cac nude thanh vién, da hodc chua
thdng qua sir dung dong tién chung Euro véi muc tiéu chinh 1a duy tri 6n dinh gia. Cac chic
nang tién té va nghiép vu ma SECB dam nhén chu yéu bao gom:

e Mo tai khoan tai BCE va cac BCN cho cac t6 chiic tin dung, t6 chirc cong va nhiing
thanh vién khac cua thi truong;

e (Céc nghi¢p vu thi truong mdé va tin dung;
« Bit budc cac to chirc tin dung tai cdc nude thanh vién phai lap du trir bat budc;
e (Céc nghi¢p vu vdi cac td churc cong;

« Quyét dinh cac quy dinh vé tinh hiéu qua va vitng manh cta hé théng thanh toan va bu

trur;

e Céac moi quan hé v6i NHTU va céc to chire tin dung cuia cac nude khac ngoai khu vye va
cac to chure quoc té.

® Phan nay dugc viét véi sy giup dd quy bau ciia TS. Tran Thi Qué Giang, giang vién ciia Chuong trinh Giang day
Kinh té Fulbright.
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3.2 Co cdu té chire ciia NHTU Chau Au ECB

ECB diéu hanh SECB. Ba co quan quyét dinh chinh cia ECB bao gdm Hoi dong thong dbc
(Governors Council), Ban giam ddc (Executive Board)) va Hoi dong cb van (General Council).

e Héi dong théng doc 1a co quan quyét dinh tdi cao ciia ECB, bao gém 6 thanh vién Ban
giam déc va théng dbc cua 12 NHTU qubc gia di sir dung dong tién chung Euro. Mdi
thanh vién déu co quyén biéu quyét nhu nhau. Nhiém vu chinh cia Hoi dong théng doc
1a x4c dinh chinh sach tién té cia khu vuc déng Euro. Pé thuc hién nhiém vu nay, Hoi
ddng thdng ddc co thé 4n dinh 141 suat ma cac NHTM c6 thé vay tir NHTU cua ho, qua
d6 tac dong gian tiép dén 14i sudt & toan bd cac nén kinh té cua khu vuc ddng Euro. Nghi
dinh thu cua Lién minh Chau Au ciing d c6 nhitng quy dinh nhdm bao vé kha ning ra
quyét dinh mot cach hiéu qua cua Hoi dong thong ddc trong trudng hop s lugng cac
nuée thanh vién str dung dong tién chung Euro thay d6i. Cu thé 14 theo Quy ché vé hé
thdng bo phiéu xoay vong (Nghi dinh thu 2003/223/CE), khi s nudc gia nhap khéi dong
tién chung Euro 16n hon 21 ngudi thi 6 thanh vién Ban gidm ddc van giit quyén bo phiéu
thudng xuyén va cac thanh vién con lai s& luan phién c6 quyén bo phiéu sao cho ludn cd
21 quyén bo phiéu.

e Ban giagm déc gdm chu tich va pho chu tich ciia ECB, ngoai ra c6 4 thanh vién khac. Ca
6 thanh vién déu dugc bo nhiém boi mot hiép ude chung gitra cac vi dimg dau nha nudc
hay chinh phu cta cac nuéc tham gia khu vuc dong Euro. Ban giam déc thuc thi chinh
sach tién té da duoc Hoi déng théng ddc dé ra. Pé thuc hién diéu nay, Ban giam ddc dua
ra nhitng huéng dan can thiét cho cac NHTU qudc gia. Ngoai ra, Ban giam ddc chuén bj
cac cudc hop cia Hoi d@)ng théng dbc va chiu trach nhiém vé viéc quan 1y hoat dong cta
ECB.

e Hpi dong co vin 1a co quan quyét dinh thir ba cia ECB, gém c6 chu tich, pho chi tich
ECB va cac théng doc NHTU qudc gia ctia toan bd cac thanh vién Lién minh (ca cac
nuée trong khéi dong tién chung 1an cic nudc chua chip nhan dong tién chung). Chu tich
ctia Hoi dong Lién minh Chau Au (Council of European Union) va 1 thanh vién ciia Uy
ban chau au (European Commission) c6 thé tham du cac cudc hop cua hoi dong ¢d van
ctia ECB, nhung khéng c6 quyén biéu quyét. Trach nhiém ctia Hoi dong cb van dugce quy
dinh cu thé trong diéu 47 cua nghi dinh thu, chu yéu la thuce thi cac nhiém vu tam thoi
ctia ECB, déng gop vao chiic niang tham van, gép phan thu thap thong tin thong ké, va
bao cdo céac hoat dong ciia ECB.

3.3 Thim quyén ciia ECB

Dé dam bao duoc su 6n dinh gia va duy tri chinh sach kinh té dang tin cay, ECB c6 tham quyén:
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e In tién gidy va tién xu: Theo hiép udc thanh 1ap cong dong chung Chau Au, EBC la noi
duy nhét duoc phép phat hanh tién gidy trong khu vuc dong tién chung Euro. Cac quéc
gia thanh vién c6 thé dugc phat hanh tién xu nhung trude d6 phai duoc ECB cho phép vé
khéi lwong phat hanh.

e Hop tic quéc té va Chau Au: Trong linh vuc hop tic quéc té, ECB quyét dinh cach thirc
ma SECB duoc dai dién. Ciing trong tham quyén ctia minh, ECB duy tri cac mbi quan hé
v6i nhiéu to chirc, co quan va cac cip thich hop trong lién minh ciing nhu trén toan thé
gidi.

e On dinh hé théng tai chinh va gidm sdt khu viee ngdn hang: SECB gbép phan gitp céac
co quan chirc ning lam tt cac chinh sach lién quan dén viéc gidm sét tinh can trong cta
céc to chire tin dung va su 6n dinh cua hé théng tai chinh.

3.4 Murc dp doc lap ciia ECB

Vi 12 mot thé ché siéu qudc gia (supranational institution), mdi quéc gia co lgi ich khong dong
nhat, trong mot s6 truong hop con mau thuan nhau nén cac quyét dinh quan trong lién quan dén
t6 chirc, nhan su, tai chinh, va chinh sach ciia ECB ludn dé gay tranh cii, va trong nhiéu truong
hop, 1a mot su thoa hiép theo kiéu “co di co lai” giita cac thanh vién then chdt cua Lién hiép
Chéu Au, cy thé 1a Phap va Pac. Chinh vi 1y do nay nén ECB da duoc thiét ké dé c6 mot mirc do
doc lap rat cao nham tranh anh huong cla bat ky mot quéc gia thanh vién nao. Mgt bai hoc quan
trong cho Viét Nam trong qué trinh hdi nhép sau hon vao khu vuc ASEAN 1a viéc gia nhap hoi
dé)ng tién t& khu vuc s& dan dén su hy sinh tinh doc 1ap cua NHTU trong nudec, d@)ng thoi phai
ganh chiu mot s6 rai ro do qua trinh ra quyét dinh co6 thé khong phu hop hay tac dong tiéu cuc c6
tinh lan tda.

Tinh djc lap vé nhin sw

Vi 1a quyét dinh quan trong nén viéc b6 nhiém Ban giam déc cia ECB ludn ludn cing thang. Su
cing thang nay khong chi xay ra trong ndi bo cac nudc sir dung ddng Euro ma con dén tir nude
Anh, mdt nude tuy chua gia nhap lién minh tién té nhung vin mudn c6 mot ghé trong Ban giam
dbc. Dudi ap luc cia mot sé qudc gia, 3 trong s6 6 ghé cua Ban giam déc dugce danh cho céc
nude 1on trong lién minh bao gém Phap, brc, Y, va Tay Ban Nha. Mac du qua trinh bd nhiém
nhan sy cua Ban giam ddc chiu nhiéu sire ¢ép chinh tri, nhung sau khi van dé nhan su d3 duoc
dan Xép thi Ban giam dbc co mot su doc lap rat cao trong viéc quyét dinh chinh sach.

Ban giam déc ciia ECB gdm c6 chu tich, pho chii tich va bon thanh vién khac do Hoi dong thong
ddc d& ctr va Hoi ddng Chau Au phé chuan theo nguyén tic da sb. Thanh vién cua Ban giam doc
la nhitng ngudi ¢d tham quyén va giau kinh nghiém trong linh vuc tién t& va/hodc ngan hang.
Ban giam doc c¢6 quyén dé nghi ché do nhan su cia ECB dé Hoi dong théng dc quyét dinh.
Nhiém ky cta thanh vién Ban giam déc 1a 8 nam — ttrc 14 dai hon nhiéu so véi nhiém ky cua
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Nghi vién Chau Au 1a 5 nam — va khong duoc tai bo nhiém. Chu tich ECB dong thoi giir cuong
vi chu tich Ban giam déc va chu tich Hoi ddng ¢ van. Trong trudng hop thanh vién Ban giam
dde khong con héi du diéu kién can thiét dé thyuc thi cac nhiém vu ciia minh hodc néu méc sai
1Am nghiém trong thi Toa &4n cua Cong dong chung Chau Au cé thé theo yéu cau cua Hoi dong
thong ddc hodc ctia Ban gidam ddc cach chirc thanh vién do.

Tinh djc Igp vé tai chinh

Vén ciia ECB 1a 5 ty Euro Va chi c6 thé dugc tang theo quyét dinh cua Hoi dong thdng ddc trong
gidi han va theo mot sb diéu kién do Hoi dong Chau Au quy dinh. Chi cac NHTU' thanh vién
duoc phép gop von vao ECB theo mdt ty 1 nhat dinh, cin ctr vao quy mo dén sb va téng san
pham quéc ndi (GDP) ctia mdi qudc gia.7 Ty 18 nay duoc diéu chinh 5 nim mot 1an va duoc ap
dung ké tir nam ké tiép.

Trir trudng hop dic biét, phan gop von ciia cac NHTU thanh vién khong duge chuyén nhuong,
cam cb hay tich thu. Néu ty 1& phan bd vén thay d6i, cac NHTU' thanh vién s& chuyén nhuong
v6i nhau phan vén lién quan sao cho viéc phan bo cac phan vén nay phi hop véi ty 1& méi. Hoi
d6ng théng ddc s& an dinh thé thirc cua viéc chuyén nhuong nay.

Mot phan loi nhudn hoat dong rong (néu c) ciia ECB duoc chuyén vao quy dy trit chung. Ty 18
nay do Hoi dong thong dbc quyét dinh nhung khdng qua 20% tong loi nhuan rong. Phan loi
nhuén con lai duge chia cho cac NHTU' thanh vién theo ty 1¢ von gop twong tmg. Trong trudng
hop ECB bi 15 thi khoan 16 nay dugc bu tir quy du trit chung ctia ECB va néu can thi theo quyét
dinh cua HDTD, s€ dugc trang trai bdi thu nhap tién té trong ky tai chinh lién quan (tinh theo ty
18) cho t6i khi bang vé6i khoan tién chia cho cac NHTU' thanh vién nhu vira néu ¢ trén.

Ché d6 lwong bong va bao hiém xi hdi ctia nhan vién ECB dugc quy dinh cu thé trong hop dong
clia cac nhan sy nay ky véi ECB. Nhimg ché d6 nay do Hoi dong théng ddc an dinh dya trén dé
nghi ciia mot uy ban bao gom ba thanh vién duoc Hoi dong thong dbc chi dinh va ba thanh vién
do Uy ban Chau Au chi dinh. Cac thanh vién Ban giam dbc khong duoc tham gia biéu quyét vé
nhung van dé luong bong va phic loi nay.

Tinh déc ldp vé chinh sach

Nhu da néi ¢ trén, ECB c6 tinh doc lap rat cao vé chinh sach, bao gém ca tinh doc lap vé muc
tiéu va cac cong cu chinh sach. Tuy nhién, c6 thé thdy ngay 1a ludn ton tai nhiéu strc ép tir mot s6
qudc gia thanh vién (nhu Phap chang han) nhim giam tinh doc lap cia ECB. Vé phuong dién
muc tiéu chinh sach, ¢é strc ép doi hoi to chirc nay bén canh nhiém vu co ban 1a 6n dinh gia ca
nhu dugc quy dinh trong Hiép udc Maastricht thi con phai c6 thém nhiém vu tang trudng va tao
viéc 1am. Khong nhiing thé, chinh sach ciia ECB, dic biét 1a chinh sach 13i sut, ciing d& dang tré
thanh d6i twong cong kich cua cac nude thanh vién.

" Ty 18 nay dugc dua ra 1an ddu vao nam 1998 khi thanh 1ap SECB.
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Vé phuong dién cong cu chinh sach, ECB ciing c6 tinh doc lap ra cao. Cu thé 1a ECB duoc giao
tham quyén xac dinh va thuc hién chinh sach tién té ctia khu vuc déng Euro, diéu khién hoat
dong ngoai héi, gitt va quan 1y du trit chinh thirc ngoai héi ctia cac nudc trong khu vuc dong
euro, va khuyén khich viéc van hanh tét hé thong thanh toan ciia cic qudc gia thanh vién.

3.5 Trach nhi¢m gidi trinh cia ECB

Song hanh véi quyén ty chii, ECB ciing phai ¢6 trach nhiém giai trinh trude Nghi vién Chau Au
vé chinh sach tién té. ECB phai cong b bao céo hoat dong ctia minh va giri bdo cdo hang nim
cho Nghi Vién Chau Au, Uy ban chiu 4u, Hoi dong lién minh Chau Au va Hoi dong Chau Au.
Nghi vién chau Au ciing c6 thé chat van va cho y kién vé chuyén tmg cir vién vao Ban giam ddc
ECB.

Bén canh nhitng co ché tir phia cac co quan lap phép va hanh phép, ciing ton tai mot s co ché
giam sat ECB khac. Chang han nhu Toa 4n cua Cong dong chung chau Au (CJCE) c6 trach
nhiém kiém tra tinh phép Iy ddi véi cac hoat dong cia ECB. O muc d6 qudc gia, tod an clia cac
quéc gia thanh vién c6 thim quyén xét xir kién tung gitta ECB va cac chii no, con ng hay nhiing
thé nhan khac ciia ECB, trir phi T0a 4n cong dong chung tuyén bd khong du tham quyén. ECB
tuan theo ché do trach nhiém quy dinh trong diéu 28 ctia Hiép udc thanh 1ap Cong dong chung
Chau Au. Trong pham vi lanh tho cac quéc gia thanh vién, ECB dugc hudng nhiing dic quyén
va mién trir can thiét dé hoan thanh cac nhiém vy cua minh, theo cac diéu kién quy dinh trong
nghi dinh thu vé nhitng dic quyén va mién trir cia Cong dong chung Chau Au.

4. Malaysia

Tur sau khing hoang tai chinh khu vuc 1997-98, NHTU Malaysia (Bank Negara Malaysia) da
dugc tai cau tric dé roi trd thanh mot trong nhitng NHTU' t6t nhat caa Chau A. Qua trinh tai cau
trdc nay nham khic phuc nhitng yéu kém cia NHTU Malaysia duoc boc 16 rd quan khang
hoang, déng thoi huéng dén muc tiéu hinh thanh mot NHTU hién dai, twong thich v6i nhiing
thay d6i quan trong dang va s& xay ra trong hé thong kinh té - tai chinh toan cau. Cy thé hon,
muc tiéu cai cach cia NHTU Malaysia bao gdom:

e Tang cuong hoat dong quan 1y du trir

e Cai thién hoat dong quan 1y va tac nghiép chinh sach tién té

e Ting cudng tinh chil dong trong viéc phat trién khu vuc tai chinh

e Tang cuong hi€u luc cua cac chiic ndng gidm sat

e Thay ddi van hoa cia NHTU (tao ra mat t chirc nang dong hon, dinh hudéng theo khach
hang va theo két qua hoat dong, va cai thién ning sut)
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Pé thuc hién duogc nhitng muc tiéu nay, NHTU Malaysia da thuc hién mdt chuong trinh cai cach
toan di¢n, trong d6 chu trong dén ca nhitng muc ti€u va hanh dong co6 tinh ngén han, trung han
va dai han. Quy trinh cai cach nay duoc tom tit trong Hinh 7 dudi day.

Hinh 7. Quy trinh tii cAu tric NHTU Malaysia sau khiing hong tai chinh Chau A

S ménh, tam nhin, gia tri cot 161

'

Chuong trinh cai cach 3 nam

'

e Xac dinh du an va thi tu wu tién

e Hinh thanh ciu tric quan 1y thay ddi
e Xay dung nguyén tic quan 1y du an
e Xac dinh ngudn lyc can thiét

e Dao tao nhan lyc cho cac nhom

!

e Tang cuong nang luc

e Trién khai céc dy an hd tro thay ddi van hoa

e Phat trién chién lugc IT va MIS

e Trién khai quan tri rui ro

e Xay dung du 4n phat trién cac t6 chuc tai chinh
e Tang cuong qua trinh va chinh sach giam sat

e Xem xét lai viéc quan 1y chinh sach tién té ...

Chuong trinh cai cach cia NHTU Malaysia bat dau bang viéc xac dinh lai nhiém vu trung tdm
ctia NHTU 1a tang cuong sy 6n dinh tién té va thic day su phat trién lanh manh va tién bo ctia hé
thdng tai chinh vi myc tiéu tang truong kinh té bén vimng. Sau khi da xac dinh dugc nhiém vu
trung tim, ndi bd NHTU Malaysia phai di dén sy thong nhit vé nhimg chtrc ning can wu tién cai
céch, dong thoi dua ra nhitng chuong trinh cai cach ngan han (1 nim), trung han (3 nam), va dai
han (5 nam). Nhitng chwong trinh nay nhan manh vao nim nhém chirc ning, bao gébm Chién
luge chung cua NHTU, quan 1y rti ro, on dinh tién té, 6n dinh hé théng tai chinh, va cung cép
cac dich vu hd trg.

Trén co s& cac chuong trinh cai cach va chién luoc chung, NHTU Malaysia xac dinh cac hoat
dong cai cach then chét, bao gdm giam sat, ngudn nhan lyc, cong nghé thong tin va hé thong
quéan 1y théng tin (IT/MIS), quan 1y rii ro, va thay doi van hoéa. Trong qua trinh nay, NHTU
Malaysia da phai xem xét lai viéc phan cong, phan nhiém giita cac phong ban dé dam bao hi¢u
qua va hiéu lyc t6i vu. Cu thé 1a NHTU Malaysia phai xac dinh lai viéc phan bd chic ning, cai
thién hoat dong giao tiép thong tin, va giam thiéu sy xung dot loi ich giita cac phong ban.
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Mot bai hoc 16n tir qué trinh cai cich NHTU Malaysia 1a ho da dat mot wu tién rt cao cho hoat
dong tang cuong chat luong ngudn nhén lyc. Trén phuong dién ndy, muc tiéu cua NHTU rat
tham vong, d6 1a lam thé nao dé nhan su cia NHTU Malaysia c6 niang luc tuong dwong véi nhin
su cta bat ky mot td chirc cong hay tu ndo & Malaysia. NHTU Malaysia ciing da xac dinh lai
tiéu chi d& bat can bd, d6 1a dwa vao ning luc k¥ trj va kinh nghiém chtr khong dwa qua nhiéu
vao tinh trang nhan than ciia nhan sy. Viéc dé bat nay ciing phai dwoc tién hanh theo nhimng quy
trinh nhat dinh va dam bao tinh minh bach. Nhiing nhan sy chu chdt s& can duge phat trién k¥
nang dé tr¢ thanh nhitng nha quan 1y c6 hi€u nang, va két qua hoat dong cua ho sé 1a co sé quan
trong nhét dé danh gia thanh tich.

IV. Dinh gia mo hinh NHNN trong vai tro NHTU & Viét Nam hién nay

Phan nay s& danh gia mot cach tong quan md hinh ciia Ngan hang Nha nuée (NHNN) trong vai
trd NHTU' trén céc tiéu chi cia moét NHTU hién dai, tir d6 rit ra nhitng khiém khuyét ciia mo
hinh hién tai va dé xuét cach thirc dé xay dung NHNN tr¢ thanh mot NHTU hién dai va hiéu
qua.

1. Danh gia mirc d§ doc 1ap cia Ngan hang Nha nuwdc Viét Nam

Trén ca phuong dién phap 1y 14n thyc t&, mic 46 doc 1ap cia NHNN Viét Nam rat han ché. Theo
Luat Ngan hang Nha nudc 1997 thi NHNN la co quan cua Chinh pha. Pia vi phap ly nay cua
NHNN duogc khang dinh lai trong dy thao luat NHNN mdi, trong d6 nhdn manh “Ngan hang
Nha nude Viét Nam la co quan ngang B cua Chinh phu”. Dia vi phap 1y nay c6 hé qua quan
trong ddi véi tinh doc 1ap cua NHNN, duoc thé hién trén ca ba phuong dién tai chinh, nhan su,
va chinh sach.

Mikc dg dpce lap vé tai chinh: Ban than tén goi Ngan hang Nha nuée di ngu y rang NHNN Viét
Nam truc thudc chinh phil. Piéu nay ciing ¢ nghia 1a nha nude c6 kha ning, va trén thuc té da
sir dung NHNN dé tai trg cho cac khodn tai trg va chi tiéu ciia minh. Piéu nay ding ca trong
nhitng giai doan binh thuong, va dic biét ding trong bdi canh kinh té dinh tré nhu giai doan
2008 — 2009 vira qua. Pong thoi, viéc NHNN tryc thudc chinh phii ciing ¢6 nghia 1a chinh sach
tién té sé khong nhitng khong doc 1ap, ma nguoc lai, con phai chay theo chinh sach tai khoa ciia
chinh phii. M6t biéu hién rd nét cua diéu nay 1a dé hd tro cho muc tiéu ting truong GDP, téc do
tang truong tin dung trong nhiéu nim qua luén duoc duy tri & mirc do rat cao, c6 khi 1én téi gan
60% nhu trong nam 2007.

Mikc dp dic lgp vé nhan sw: Tit ca nhan vién trong hé thng NHNN déu 1a nhitng cng chiic do
nha nuéc bod nhiém va tra luong. Nhiém ky ctia Théng ddc 1a 5 nam, tring véi nhiém ky cua
chinh phu, do vay kho cé thé noi toi tinh doc lap vé nhan su cuia NHNN. Hon thé, viéc tuyén
dung, diéu chuyén, va sa thai nhan vién chiu su tac dong cua nhiéu mdi quan h¢ phuc tap (ca vé
mit to chirc va ca nhan), va trong mot chirng muc déang ké, ndm ngoai kha niang kiém soat cta bo
may quan ly cia NHNN.
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Mire dj déc lgp vé chinh sach: Theo quy dinh cua Luat NHNN thi NHNN c6 trach nhiém xay
dung chinh sach tién t& qudc gia dé chinh pht xem xét va trinh Qudc hoi quyét dinh. Sau d6
NHNN chiu trach nhiém td chirc thuc hién chinh sach d3 duoc phé duyét nay. Nhu vay, NHNN
khong phai 1a ngudi c6 thé co y kién quyét dinh cudi cing vé chinh sach tién té. Khong nhimg
thé, trén thuc té, chinh sach tién té con chiu sy anh huong rit manh m@ tur v kién cua Hoi déng tu
van chinh séach tai chinh — tién té quéc gia, mdc du theo thiét ké, Hoi déng nay chi co trach
nhiém cho ¥ kién tu van vé chinh sach chir khong phai 1a mot co ché ra quyét dinh. Chinh sach
tién té do NHNN dé nghi ciing c6 thé bi chinh phu diéu chinh, doc 1ap voi ¥ chi cia NHNN, va
c¢6 thé bi qudc hoi phu quyét. Tat ca nhirng diéu ndy c6 nghia la tinh doc 1ap caia NHNN vé mit
chinh sach 1a rat han ché.

Muc do doc 1ap han ché cia NHNN ¢6 mot sd hé luy quan trong ddi voi su tang truong va phat
trién kinh té ctia Viét Nam. Thur nhét 1& chinh sach tién té va tin dung khong nhiing khong doc
1ap, ma trong mot chirng muc nao do, con chay theo chinh sach tai khoa cua chinh phu. Thir hai
1a nguy co lam phat, két qua truc tiép cuia tinh khong doc lap vé chinh sach. Thir ba 1a ng x4u cia
hé théng NHTMNN khong duoc gidm sat va xa 1y mot cach thich dang va kip thoi. Ngoai ra,
con c6 thé ké t6i nhitng han ché khac nhu kha niang (mg phé véi khing hoang thap, kha ning
thich nghi trong tién trinh hi nhap kinh té - tai chinh toan cau khong cao, kha ning thu hat
ngudn nhan lyc trinh d6 cao vao hé thong NHNN con yéu v.v.

2. Mot s6 van dé dic thu caa Viét Nam

Trong khi mtrc d§ doc 1ap cia NHNN Viét Nam rat han ché thi no lai gdp phai nhiéu kho khin
tuong ddi didc thu cua nén kinh t& Viét Nam. Nhiing kho6 khan nay vira 1am cho nhiém vu cua
NHNN tré nén phuc tap hon, d@)ng thoi lai han ché hiéu luc cua nhitng cong cu chinh sach cua
NHNN. Phan dudi day phan tich mot s6 van dé ddc thu nay va hé qua cua chung ddi vai viée
diéu hanh chinh sach tién té ctia NHNN.

e D¢-la hba va vang hba: O Viét Nam, do-la va vang 1a hai dang tién té quan trong, thuc
hién ddy du cac chirc ning co ban cua tién bao gom thudce do gia tri, trung gian trao doi,

phuong tién thanh toan, va phuong tién bao ton - cit trit gia tri. Khong nhimg thé, d6-la
va vang ¢ Viét Nam con duoc coi 1a mot kénh dau tu (va dau co) quan trong. Hé qua 1a
d6-la va vang chiém t6i khoang 40% trong M2 ctia Viét Nam. Diéu nay gay ra mot kho
khan 16n cho NHNN trong diéu hanh chinh sach tién t€ vi NHNN thiéu cong cu hiru hi¢u
dé tac dong dén hai bo phan rat quan trong niy ciia M2.

o Ché dj ty gid gan nhw cé dinh: Ché do ty gia nay khién NHNN phai thudng xuyén can
thiép vao thi truong ngoai hdi dé duy tri ty gia, va diéu nay tac dong ngay lap tic dén
cung tién. Nhu vay, ché @6 ty gid dat thém mdt rang budc ddi véi chinh sach tién té cua
NHNN. Khong nhitng thé, ty gia c¢b dinh trong thoi gian qua lam thay d6i mirc d6 hip
dan twong ddi cua dong d6-la dbi véi vang va VND, va trong trung va dai han khién

39



VND chiu 4p luc giam gia. Hai diéu nay c6 thé dan t6i viéc nguoi dan va doanh nghiép
chuyén danh muyc sang d6-la va vang, lam tram trong thém kho khian cho NHNN nhu vira
thao luan & trén.

e Bé ba bdt khd thi: Ly thuyét vé bo ba bét kha thi cho rang néu NHNN theo dudi chinh
sach ty gia gan nhu ¢ dinh, ddng thoi cho phép dong vén nuéce ngoai di chuyén tuong
dbi tu do, thi két qua s& 1a han ché tinh ty cht cta CSTT. Thuc té cia Viét Nam trong hai
niam 2007 — 2008 minh hoa rat rd diéu nay. Khi dong von dau tu gian tiép (udc chimg
khoang 9 ty USD) d6 a0 at vao Viét Nam trong nam 2007, NHNN dé duy tri ty gia da
bom VND ra thj truong dé mua vao USD nhung lai khong thé trung hoa mét cach co

hiéu qua lwong VND rét 16n nay. Két qua 13 so v6i cing ky nidm trude, ting trudng cung
tién 1én dén 50% vao thang 10/2007 va tiang truong tin dung 1én dén 57% vao thang
2/2008. R rang 13 khi cho phép dong von nude ngoai, dic biét 1a von dau tu gian tiép, di
chuyén vao mot cach tu do, dong thoi theo dudi chinh sach ty gia gan nhu ¢b dinh thi
NHNN budc phai chay theo su thing giang ctia dong von nay, va do vay mat tinh tu chii
chinh sach.

o  Nén kinh té tién mat: Hién nay & Viét Nam, ty 1¢ tién mat luu thong ngoai hé thong ngan
hang 1én t6i gan 70% (so v&i 30% & Trung Qudc). Picu ndy mot mat 1am giam sé nhan

tién t&, mat khac 1am giam tinh chinh xac trong co ché dan truyén chinh sach tién té cta
NHNN. Hé qua 1a NHNN rat kho tién liéu hiéu Gmg cta chinh sach tién té, va vi vay rat
khé dua ra mot lidu lugng chinh sach thich hop.

Bén canh nhiing van dé trén, NHNN con ¢6 thém nhiéu kho khan khac do phai ddi phé voi mot
s6 van dé c6 tinh ¢b hitu cia nén kinh té. Cu thé 1a nguy co lam phéat ludn rinh rap, nhap si€u lon,
tham hut ngan sach 16n ciing nhu sy phu thudc ngay cang sau ciia Viét Nam vao nén kinh té — tai
chinh thé giéi.

V. Khuyén nghi nhim xiy dung NHNN tré thanh NHTU hi¢n dai

1. Khuyén nghi vé vai tré ciia Quoc hdi, Chinh phii va NHTU trong viéc quyét dinh chinh
sach tién té

Theo Khoén 4, Didu 84 ctia Hién phap thi Qudc hoi c6 tham quyén quyét dinh chinh sach tién té

qudc gia. Theo Khoan 1, Piéu 1 cua Luat Ngan hang Nha nudc 1997 thi NHNN 14 co quan ciia

Chinh phu va 1a NHTU cua quéc gia. Nhu vy, mot van dé quan trong ddt ra l1a phan nhiém gitra

Quéc hoi, Chinh phu, va NHTU trong viéc quyét dinh va thuc thi chinh sach tién t& nhu thé nao.

Mot cach tiép can van dé nay 1a dua ra mot s6 nguyén tic hop Iy ma viéc phan nhiém phai thoa
man. Chung t6i dé xuét hai nguyén tic co ban:

2. Khuyén nghi vé viéc phan nhiém giira Quoc hdi, Chinh phii, va NHNN
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Nguyén tic I: Viéc phdn nhiém can tao cho NHNN mot khong gian tw chu nhat dinh dé tang
cuong hiéu lyc va hiéu qua cua chinh sach tién té.

Tang cuong tinh ty chu vé muc tiéu, cong cy, va nhan sy cia NHNN la diéu kién can thiét dé
gittp NHNN tr¢ thanh mot NHTU  hién dai. Ttr goc do thuc tién, mot sd kho khin dic thu (thao
luan & phan trén) di han ché dang ké hiéu qua va hiéu luc cua chinh sach tién té, vi vy khong
nén 4p dit thém nhidu rang budc va gidi han khiac cho NHNN. Hon nita, thyc tién diéu hanh
chinh séach tién té trong may nam gin day cho thay tinh linh hoat trong chinh sach tién t& ngay
cang tré nén quan trong. SO liéu trong Bang 1 cho thay néu nhu trong diéu kién binh thuong
(ndm 2007), sy khac biét giita muc tiéu vé GDP va CPI véi két qua cudi cung 1a khong dang ké
thi trong diéu kién bat thudong (2008 va 2009), sy khac biét nay 1a rat 16n. Diéu nay c6 nghia la
su linh hoat vé chinh sach cuia NHNN la diéu khong thé thiéu dé chinh sach tién té co thé thich
g voi nhimg diéu kién ludn thay d6i ciia nén kinh té trong va ngoai nudc.

Bang 1: Chi tiéu, diéu chinh va két qua cudi cing vé GDP va CPI (2007-2009)

2007 2008 2009
GDP CPI GDP CPI GDP CPI
Chi tiéu cua Qudc hoi 85% | <%tdbcdd | 85— | <tdcdod 6,5% < 15%
taing GDP | 9,0% | tang GDP
Diéu chinh chi tiéu - - 7,0% - 5.0 — 5,2% -
Két qua cudi cing 8,5% 8,3% 6,2% 23% 5,3% 6,9%

Nguyén tac 2: Viéc phan nhiém phai dam bao vai tro cua Quoc hoi trong viéc quyét dinh va
giam sdt viéc thuc hién chinh sdch tién té quoc gia.

Vi chinh sach tién t€ cé anh hudng sau rong doi vdi nén kinh t€ nén Qudc hdi, véi tu cach la co
quan dai bi€u cao nhat cua nhan dan va co quan quyén luc cao nhat cua Nha nudc, tat nhién phai

dong vai trd quan trong trong viéc hinh thanh va diéu hanh chinh sach nay.

bé dap tng duoc hai nguyén tac nay, Qudc hoi chi nén tap trung vao muc tiéu cudi cung cua

chinh sach tién té, dé muc tiéu trung gian va diéu hanh cho Chinh pht va NHTU quyét dinh. Cau

hoi tiép theo 1a muc tiéu cudi ciing ndy nén 1a gi? Theo luat Ngan hang Nha nudc, muc tiéu cua
chinh séach tién té 1 6n dinh gia tri ddng tién thi muc tiéu cudi ciing ctia chinh sach tién té 1a lam
phat (do bang CPI) 1a hop 1y. Muc tiéu lam phat ¢6 wu diém 1 minh bach (c6 thé quan sat duoc)
va c6 tinh dy bao (khi CPI thuc té 16n hon CPI muc tiéu thi c6 thé doan trudc dugc 1 NHNN s&
that chat tién t¢). Tuy nhién, néu ¢t bam vao CPI mdt cach cung nhéc thi c¢6 thé kim ham tdng
truong va giy ra tinh trang that nghiép vi CPI khong chi phu thudc vao cung tién ma con phu
thudc vao mit bang gia chung cua thé gidi, dic biét 1a gia nang lwong, hang hoa co ban va thyc
pham. Vi vdy, khong nén dua ra mot muc tiéu CPI cling nhic ma nén cho phép muc tiéu nay
dugc dao dong trong mot pham vi nhét dinh. Khi CPI thuc té c6 nguy co vuot ra ngoai muc tiéu
nay thi cac tiy ban hitu quan ctia Qudc hoi c¢6 trach nhiém yéu cau NHNN gidi thich nguyén nhan
va trinh bay giai phap chinh sach nham binh 6n lam phat. Pay 1a mot thong 18 & cac qudc gia coi
lam phat 14 muc tiéu cudi cing cua chinh sach tién t& (nhu & Anh va Uc chang han).
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Tém tat lai, Quoc hoi chi nén tip trung vao muc ti€u cudi cung cua chinh sach tién té la CPI

(trong moOt khoang dao dong duoc phép), sau d6 thuc hién quyén gidm sat tdi cao clia minh
thong qua céc phién diéu tran thudng xuyén va dot xuht clia cdc quan chirc NHNN trude cic iy
ban chuyén trach c6 lién quan cta Qudc hoi.

3. Khuyén nghi vé viéc ting tinh doc 1ap cho NHTU Viét Nam

Kinh nghiém cta nhimg NHTU (twong ddi) thanh cong va két qua nghién ctru han 14m goi y cho
chung ta mot sd nguyén 1y co ban, 1am nén tang cho viéc ting cuong tinh doc 14p cho NHTU
Viét Nam. Cac nguyén Iy ndy bao gom:

Nguyén tic 1: Coi 6n dinh mdt bang gid la muc tiéu co ban cia chinh sdach tién té.

Dé chinh sach cia NHTU ¢6 hiéu luc, nhat 1a trong diéu kién murc d6 doc 1ap han ché va ton tai
nhiéu kho khin c6 tinh cb hitu nhu da thao luan trong phan V, thi NHTU' Viét Nam khdng nén
theo dudi qua nhiéu muc tiéu nhu hién nay. Ngay ca trong trudng hop bi bit budc phai theo dudi
nhiéu muc tiéu thi 6n dinh gia ca van phai duoc coi 1a myc tiéu wu tién hang dau vi suy dén
cuing, on dinh gia ca 1a diéu kién tién quyét dé thuc hién cac muc tiéu khac nhu 6n dinh tri dong
ndi té, ting truong kinh té va tao viéc lam.

Nguyén tic 2: Bam bdo su tu chii va tinh thi truong trong viéc xdc lap lai sudt muc tiéu.

Hién nay, co thé coi 13i suét co ban 13 14i sudt muc tiéu cia NHNN. Tuy nhién, 1ai suit co ban la
1ai suat c6 tinh hanh chinh, trén thyuc té khong hé phan anh cdc méi quan hé cung cau trén thi
truong tién t¢ ma don thuan chi 1a cong cu ap dat 13i suat trin dbi v6i cac khoan cho vay cua
NHTM (do 4p dung ctng nhéic didu 476 cia Luat Dan su).® Dé co thé tang tinh tu chu cho
NHTU, viéc dam bao tinh tu chu trong viéc xac 1ap 1ai sudt muc tiéu va dam bao 13i suat muc
tiéu nay dugc hinh thanh trén co so thi truong 1a mot yéu cau tdi thiéu. Pidu nay ciing c6 nghia
13 cAn x4c 1ap mot quy ché hay trinh ty minh bach dé giai quyét bat dong quan diém gitta NHTU
v61 cac co quan hitu quan cua chinh phu, dac biét la véi Bo Tai chinh.

Nguyén tic 3: Kiém sodt chat viéc NHTU cho chinh phii vay triee tiép

Nhu da phan tich & trén, luon can mot sy tach bach gitta chure nang in tién cia NHTU va chirc
nang tiéu tién ctua BO Tai chinh. O Viét Nam hién nay su tach bach nay chua c6 va NHNN van
phai chay theo ké hoach dau tu (do Bo Ké& hoach va Pau tu chu tri) va ké hoach huy dong nguén
tai trg cho cac chuong trinh ctia nha nudce (do BJ Tai chinh chu tri). Tét nhién su phéi hop, tham
chi trong mot mirc do nao dé, sy thoa hiép giita cic co quan chirc ning cua chinh pha 14 can
thiét, nhung chi nén duoc cho phép trong chimg muc su thoa hiép nay khong 1am phuong hai

8 Quy ché sir dung 13i sudt co ban dé ap dat 13i sudt trdn dd gdp phai rit nhiéu sy phan déi gay git va vi vay dang

dugc NHNN “bat dén xanh” dé khong ap dung mot cach cirng nhc.
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dang ké dén cac diéu kién 6n dinh vi mo6 nhu lam phat, ty gia, va dy trir ngoai héi. Bé thuc hién
dugce diéu nay, can ¢o nhirng thé ché chat ché quy dinh diéu kién, quy mo, va myc dich st dung
cac khoan vay cua chinh phi tir NHTU. RS rang 1a Quéc hoi voi thAm quyén quyét dinh chinh
sach tai chinh — tién t& quc gia phai dong vai trd quan trong trong viéc chun y va giam sat cac
khoan vay c6 tinh ngoai 1€ nay.

Nguyén tic 4: Tang cuong nang lwc ky tri cho NHTU.

Mot cach thuc té, trong h¢ théng thé ché hién tai cua Viét Nam, khong thé doi hoi NHTU duoc
doc 1ap hoan toan vé mat phap 1y. No6i cach khac, trong diéu kién hién tai, dé dam bao su tuong
thich noi tai ctia hé théng quan Iy nha nude thi NHTU van phai truc thudc chinh phu. Tuy nhién,
diéu nay khong nhat thiét can trd NHTU thuc hién tét nhitng chtrc ning co ban ctia minh. Néu
nhu ba nguyén tic trén dugc tuan thu va NHTU dugc ting cudng ning luc k§ tri mot cach thich
dang thi NHTU van c6 kha ning dua ra nhiing chinh sach tién t¢ kip thoi va dung dan.

4. Mot s6 kién nghi khac

Trong dai han, dé xdy dyng NHNN thanh mot NHTU hién dai thi nhat thiét phai ting cuong tinh
doc 1ap, dong thoi nang cao ning luc diéu hanh chinh sach tién té cho NHNN. Song song véi nd
luc ting cudng tinh doc 14ap vé cong cu chinh sach cho NHTU thi ciing can phai xdy dung nhiing
thé ché dé cai thién tinh minh bach, trach nhiém giai trinh, va uy tin cho NHTU (xem phan L5).
Déng thoi, cling can luu v r::ing hiéu luc cta chinh sach tién té khong chi phu thudc vao chinh
sach dung dén ma con phu thuoc rat nhiéu vao hiéu qué cua cac cong cu cua chinh sach tién té -
ma diéu nay lai phu thudc vao diéu kién thi truong tai chinh, cu thé 1a khung phap ly, do sau cta
hé thdng tai chinh va nang lyc ctia nhitng tic nhan trén thi truong tai chinh. Diéu nay c6 nghia la
tiép tuc phat trién khu vuec tai chinh phai duoc coi 1a mot bd phan hitu co trong chinh sach tong
thé ting cuong hi¢u qua hoat dong ciia NHTU.

Can c6 su phdi hop gitta chinh sach tai khda va chinh sach tién té. Néu coi viéc 6n dinh mit bang
gia 1a myc tiéu chinh sach hang dau cia NHTU  thi rd rang 1a chinh sach tién té va tai khoa phai
dugc hop tac vi tir goc do 1y thuyét cling nhu trén thyc té & Viét Nam, chinh sach tai khoa chinh
1a tac nhan quan trong (néu khong noéi 1a quan trong nhat) anh hudng t6i mat bang gia ca. Tuy
nhién, nhu da phan tich & trén, su phéi hop nay khong dong nghia 1a chinh sach tién té phai chay
theo chinh sach tai khoa. Trai lai, can c6 mdt co ché thong tin va ddi thoai gitta hai co quan chiu
trach nhiém chinh vé diéu hanh chinh sach vi mé ciia qudc gia 1a BO Tai chinh va Ngan hang
Trung vong.

Cubi cling, nén can nhic viéc doi tén NHNN thanh Ngan hang Trung wong hay Ngan hang Quéc
gia Viét Nam dé dam bao su chinh danh cho NHTU. Trén phuong dién lich str, tién than cta
NHNN hién nay 1a Ngan hang Qudc gia Viét Nam. Vao ngay 6/5/1951, Chu tich H56 Chi Minh
d4 ky sic 1énh s6 15/SL thanh 1ap Ngan hang Quéc gia Viét Nam. Sau d6 gan 10 nam, vao ngay
21/1/1960, Thong tu s6 20/VP-TH da d6i tén Ngan hang Quéc Gia Viét Nam thanh Ngan hang
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Nha nuéc Viét Nam va tén nay dugc giit cho dén ngay hom nay. Viéc d6i tén NHNN thanh
Ngén hang Trung uong hay Ngin hang Qudc gia Viét Nam cing voi nhimg nd luc ting cudng
muc d6 doc 1ap va nang luc ky tri cia NHTU s€ lam ndi bat cam két cua nha nuée trong viéc
xay dung mot NHTU theo huéng hién dai, phu hop véi trao luu phé bién cua thé gidi va thich
hop véi mdi truong kinh té - tai chinh ngay mot phat trién va toan cau hoa.
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