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1. DAn nhap

Vao cudi nhitng ndm cia thap
ky 80, lam phat Viét Nam 1én dén
hon 500%. Kéo theo nén kinh t&
suy thoai trAm trong. Chinh phu
phai doi mat véi thach thic kiém
soat va tai cdu tric nén kinh t&
theo co ché& thi trudng. Bat dau
1990, cdi cdch hé théng ngan
hang dugc d#it ra rat cap bach
trong cdc chuong trinh nghi su cta
Chinh pha. Muc tiéu caa cai cach
la xay dung mot hé théng ngan
hang vitng manh, khoi phuc niém
tin cia chinh sach tién té, qua dé
khong ché& thanh cong nan siéu
lam phap. P& tao nén tang cho
céi cach, Nha nuée quyét dinh thay
ddi thé ché& diéu chinh hoat dong
ctia hé thong ngan hang bang viéc
ban hanh hai phap lénh: Phap
lénh Ngidn hang Nha nuéc va
Phap lénh ngan hang thuong mai,
cong ty ngan hang va Hgp tac xa
tin dung (20/5/1990). K&t qué la,
cho dén hién nay, hé thong ngan
hang Viét Nam da thuc su duogc
t6 chiic thanh hai cap: Ngan hang
Nha nu6c va hé thong cic dinh
ché& tai chinh trung gian, trong
d6 Ngan hang Nha nudc vira thuc
hién chic nang quan 1y Nha nudce
vira dong vai tro Ngan hang Trung
uong cha quéc gia. Tiép dén, Luat
Ngan hang Nha nudéc nam 1998
va bd sung stia d6i nam 2003 da
khong ngiing tang cuong sic manh
thé ché& va thay d6i cach thic diéu
hanh chinh s4ch tién té ctia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam.

Luat phap mdéi lam cho Ngan
hang Nha nudc tré nén doc lap
hon trong diéu chinh sich tién
té so v6i trude. Tuy nhién, trong
boi cdnh hoi kinh t& sau va rong,
hoat dong cia Ngan hang Nha
nu6éc Viét Nam té6 ra nhiéu bat
cap, trong khi khuén khé phap
Iy ¢6 nhitng ndi dung khong phu
hgp véi diéu kién méi, Do vay,
n ngannang
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cin phai c6 cdi cach Ngan hang
Nha nuéc Viét Nam ca vé co ché
hoat dong 14n khuon khé phap ly
nham nang cao tinh doc lap cta
Ngan hang Nha nudc.

2. Hién trang cia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam

C6 thé danh gid hién trang
cua Ngan hang Nha nudc Viét
Nam trén khia canh sau:

- Muc tiéu cia Ngan hang
Nha nudc

Luat Ngan hang Nha nudc
xdc dinh trdch nhiém cia Ngan
hang Nha nuéc: 6n dinh gid tri
doéng tién, gé6p phan bio ddm an
toan hoat d6ng ngadn hang va
hé thong cac T6 chic tin dung,
thic ddy phat trién kinh t& - xa
hoi theo dinh huéng xa hoi chua
nghia (diéu 1, khodn 3 cia Luit
Ngan hang Nha nudc). Phai néi
ring, cdc muc tiéu hoat dong cta
Ngéan hang Nha nuéc la qua rong,
da muc tiéu, khong xac dinh tha
tu uu tién. Pa muc tiéu c6 thé
tao ra mau thuin tiém ning vé
chinh sdch. Hon nira, sé lam cho
Ngan hang Nha nudc rat “lan
can” trong viéc diéu hanh chinh
sdch tién te.

- Tinh doc lap chinh tri

Tu Phdp 1énh cho dén Luat,
ching ta thay tinh doc lap chinh
tri cia Ngadn hang Nha nudc
khong cao. Ngdn hang Nha nudc
12 mot phan cta bé phan hanh
chinh cia Chinh phd, chiu tranh
nhiém d6i véi Chinh phi. Thong
doc Ngan hang Nha nué6c chi 1a
mot Uy vién thuong truc ciaa Hoi
dong tién té quéc gia. Hoi déng
Thong doc Ngan hang Nha nuéc
duoc bé nhiém theo nhiém ky ciia
Chinh ph. Theo d6, gidam doc céc
chi nhanh Ngan hang Nha nudc
dugc b6 nhiém theo nhiém ky cia
Hbi dong Théng déc va chiu su
lanh dao song trung gitta Trung
uong va dia phuong.

PGS.TS. SU PINH THANH
TRUGNG DHKT TPHCM
Véi tinh d6c lap chinh tri

thdp nhu v4y, Ngan hang Nha
nuéc khong cé chic nang hoach
dinh ma chi 12 co quan chdp hanh
trong viéc diéu hanh chinh sach
tién té. Chinh pht chiu trdch
nhiém chinh trong viéc xay dung
du 4n chinh sdch tién té qudc
gia, mic lam phat du kién hang
nim trinh Quéc hoi quyét dinh;
td chiic thuc hién chinh sach tién
té qudc gia; quyét dinh lugng tién
cung tng bd sung cho luu thong
hang nim, muc dich si dung sé
tién nay (diéu 3, khoan 3 ctia Luat
Ngan hang Nha nudc).

- Tinh déc lap trong diéu
hanh chinh sach tién té

Do khong c6 doc 14ap vé chinh
tri nén tinh déc lap trong diéu
hanh chinh sach tién té cia Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam ciing
riat han ché.

Hang ndm, Ngan hang Nha
nudc vin phdi cung dng mot
lugng tién khong nhé cho ngan
sdch Trung uong dé x ly thiéu
hut tam thoi quy ngdn sach Nha
nudec. Khodn tam Gng nay phai
duge hoan trda trong nidm ngin
sach (diéu 32 cia Luat Ngan hang
Nha nué6c.). Tuy nhién thuc té& cac
khoan tam Gng nay thuong khong
¢6 ddm bdo va khong duge hoan
trd trong nadm theo ding nhu luat
dinh. Thém vao d6, cdc khodn
tai cdp von cho cdc ngan hang
thuong mai quéc doanh dugc sl
dung cho muc dich ngéin sach c6
nguy co dan dén nhiing tac dong
bat 1gi cho diéu hanh chinh sach
tién té ctia Ngan hang Nha nudc.
Tinh doc 14p chinh tri cia Ngan
hang Nha nuéc con han ché da
tao su phu thudc cta chinh sach
tién té vao chinh sach tai khoéa.
Bén canh d6, chinh sach tién té
vi phai theo dudi da muc tiéu nén
c6 nhiéu kha n#ng xung dot véi
nhau trong trung va dai han, dac



biét 1a 6n dinh gi4 tri dong tién
va tang truéng kinh té&. Vi vay,
chinh sich tién té& con phai chiu
su tdc dong bdi dp luc va phai
neo vao cdc muc tiéu ngdn han
cua Chinh phu.

Va4 lai, do 1a mot co quan quan
truc thugc Chinh phd, nén Ngan
hang Nha nudc bi rang budc qua
ning né vao chic ning quan ly
Nha nudc: can thiép qua siu vao
nhiéu nghiép vu cia ngan hang
thuong mai, qua chi tiét dén cong
tdc quan ly hanh chinh: cdp, thu
hoi gidy phép thanh 1ap va hoat
dong clia cac t6 chiic tin dung; cp,
thu hdi gidy phép hoat dong ngan
hang ciia cdc t§ chic khéc; quyét
dinh gidi thé, chap thuan chia,
tach, hop nhéat, sap nhap cac td
chtic tin dung theo quy dinh cia
phép luat (diéu 5, muc 1, khoan d
cta Luat Ngan hang Nha nuéec)..
trong khi khong cha trong ding
miuc vao thuc hién chiic ning cia
bén than ngin hang Trung uong
bang co ché& thi trudng.

- Tinh minh bach va trach
nhiém

Phai thita nhan ring, hé thong
thong tin bao céo tai chinh Ngan
hang Nha nuéc Viet Nam con qua
kém, thi€u minh bach. Cho dén
hién tai, cac bao cao tinh hinh hoat
dong tai chinh, bang can doi tai san
cia Ngan hang Nha nuéc khong
duogc cong bd trén cac phuong tién
thong tin. Thi€u minh bach: (i) khé
ma giam sat va danh gia trach
nhiém cia Ngin hang Nha nué6c
trong diéu hanh chinh séch tién
té ; (i) gy khé khan trong viéc

du bdo vé chinh séach tién té, tir
d6 gay rii ro cho cdc nha diu tu
trén thi trudng tai chinh.

3. TAm quan trong cia
tinh doéc lap cia Ngan hang
Trung uong

Tai sao tinh doc 1ap cia Ngan
hang Trung uvong la mot van dé
quan trong? Cé thé tra 15i mot
cdch ngin gon cau héi nay: én
dinh gid cd néi chung dugc xem
yéu t6 vi mé quan trong hang dau
trong boi cdnh hoi nhap kinh t&
qudc t& va mot su doc lap cia
Ngan hang Nha nuéc Ngan hang
Trung uong gitp cho dé dat dugc
muc tiéu nay. Vay, tinh déc lap
cia Ngan hang Trung uong la
gi? Khai niém nay thich hgp véi
ndi dung la: trao cho Ngan hang
Trung uong quyén luc dé cam két
on dinh gid cd va tu do deo dudi
muc tiéu nay ma khong bi rang
budc hay dnh huéng bdi cdc nha
tri va Chinh phu.

Chi sé doc lap cia Ngan
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hang Trung uong

Nghién ciu thuc nghiém cho
thdy, chi s6 doc lap Ngan hang
Trung uong déng vai tro quan
trong déi v6i gidm lam phdp.
Hinh 1 cho thdy méi quan hé
giita chi s6 doc lap clia Ngan hang
Trung uong va chi s6 lam phép
cua cdc nuéc chdu My La tinh
trude va sau cdi cach Ngan hang
Trung uong (Jacome va Vazquez,
2005). Trude cai cach (1990) chi
s6 doc 1ap Ngan hang Trung uong
rat thap, lam phat trung binh rat
cao; sau cai cach chi s6 doc lap
Ngan hang Trung uong cao hon,
lam phép gidm xudng.

Su quan tdm gita lam phat
va su doc lap cia Ngin hang
Trung uong dugc nhan manh béi
cong trinh nghién ctu cua Alberto
Allesina va Lawrence Summers.
Hinh 2 cho thdy, truc tung biéu
hién ty 1é trung binh ctia lam phat
ciia nhitng quéc gia khéc nhau
trong suét thoi ky 1955 — 1988;

Hinh 1: M6i quan hé gitta chi s6 doc 1ap cia NHTW vé6i chi s6
lam phat trung binh hang nidm cta cdc nudc chdu My La tinh
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truc hoanh phan anh chi su doc
1ap ctia Ngian hang Trung uong.
Khong c6 gi ddng ngac nhién,
Dic va Thuy Si , nhiing quoc gia
vGi nhitng ngan hang trung uong
hau nhu doc 1ap, c6 ty 1& lam phat
thap nhat, trong khi d6 nhiing
qudc gia v6i ngan hang trung uong
it ¢6 su doc lap cung trong thoi ky
nay (Newzealand, Tay Ban Nha,
va Y) c¢6 lam phét cao nhat.

4. Ngan hang Nha nudc
Viét Nam doc lap dén mic
do nao?

Pé di dén két luan nay, toi
st dung mé hinh ddnh gid ctaa
Cukierman (Cukierman, 1992)
nhu 14 chi tiéu dinh luong dé do

congnghenganhang E
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Hinh 2: M6i quan hé giita chi s6 doc 1ap cia NHTW véi chi s
lam phét trung binh hang nim cda céc nuéc phat trién
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Chi s0’dc 1ap ctia Ngan hang Trung wong

luong chi s6 doc 1lap ctia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam. Chi s6
doc lap dugc xay dung dua vao 5
tiéu thidc danh gia mdc d6 khac
nhau vé tinh doc clia Ngan hang
Nha nuée, va dugec phan dinh theo
trong s6. Két qua chi so6 doc lap
duoc sédp xép tir 0 dén 1:

(i) Tiéu thicc thw nhat: Do
luong tinh ctia doc 1ap chinh tri
cia Ngan hang Nha nuéc biang
viéc danh gia theo phuong thic
b6 nhiém Théng déc, chiéu dai
nhiém ky. Diém tdi da cia tiéu chi
nay la 20%: tuong Ung truong hgp
Ngan hang Trung uong do Quéc
hdi b6 nhiém, nhiém ky dai hon
nhiém ky Chinh phd. Vé6i hién
trang hién tai cia Ngdn hang
Nha nu6c Viét Nam, chi s6 nay
x€p 6 mic: 10%.

(ii) Tiéu thic thw hai: Lién
quan dén quyén luc cia cia Ngan
hang Nha nudc; sy phadn dinh
trach nhiém cao nhat trong viéc
deo dudi muc tiéu co ban la 6n
dinh lam phat va gid cd. Diém
toi da cda tiéu chi nay 1a 15%.
Véi hién trang hién tai cia Ngan
hang Nha nu6c Viét Nam, chi s
nay xép & mic: 7-8%.

(iii) Tiéu thic thw ba: Lién
quan dén tinh doc 1lap tu cha cta
Ngan hang Nha nudc trong viéc
thiét k& va diéu hanh chinh sach
tién té. Piém to6i da cta tiéu chi
nay la 15%. Véi hién trang hién
tai cia Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam, chi s6 nay dat ¢ mdc: 7-8%.

(iv) Tiéu thic thw tu: Panh
gia su gi6i han cia Ngan hang
Nha nudc trong viée cung cap tin
dung cho chinh sach tai khéa va
cadc ngan hang thuong mai nhu

nganhang
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14 ngudi cho vay cudi cung. Piém
t6i da cua tiéu chi nay 1a 40%.
Vi hién trang hién tai cia Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam, chi s
nay dat & mdc: 20%.

(v) Tiéu thic thu ndam:
Panh gid yéu cdu trach nhiém
cia Ngan hang Nha nuéc. Diém
t6i da cta tiéu chi nay 1a 10%.
Véi hién trang hién tai cia Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam, chi s
nay dat ¢ mdc: 3-4%.

Hoi nhap c@a nén kinh t& di
doi v6i né xuat hién nhiéu nhan
t6 bat 6n dén kinh t& vi mo. Lam
phéat ludn 12 mdi de doa nghiém
trong d&n su phat trién kinh t& -
x4 hoi va lam suy giam phuc lgi
x4 hoi. Trong 3 nam tré lai day,
kiém so4t lam phap ludn 1a bai
todn khé ma dén nay Viét Nam
van chua tim ra 1oi gidi d4p; 9
thang ddu nam 2007, chi s6 lam
phat ting rat cao, theo nhan dinh
cta nhiéu chuyén gia kinh t& c6
thé& lam phat ndm 2007 cta Viét
Nam x4p xi 10%. Phai thita nhan
ring kiém soat lam phat 1a bai
todn da bién, trong d6 theo toi
biét quyét dinh tap trung & ché:
can phai thiét 1ap mot khudn khé
thé ch& méi cho Ngan hang Nha
nudc Viét Nam trong diéu hanh
chinh sach tién té; nang cdo tinh
doc lap cia Ngan hang Nha nuée
Viét Nam can duge diat ra va danh
gid nghiém tac.

Mot khi da nang cao tinh doc
lap ctia Ngan hang Nha nudec, tiép

Cic tiéu thiic | Chi sé doc 1ap chudn | Chisd doc lap cia NHNN
Tiéu thuc 1 20% 8-10%
Tiéu thic 2 15% 7-8%
Tiéu thuc 3 15% 7-8%
Tiéu thic 4 40% 20%
Tiéu thic 5 10% 3-4%

Trén co sé cdc tham sd trén,
s6 bo tinh dugc chi s6 doc lap
trung binh cia Ngin hang Nha
nuéc ¢ muc ti 0.45 — 0.5. Tru6e
ndm 1990, véi hé théng ngan
hang mot cap, chi s6 doc lap Ngan
hang Nha nuéc c6 thé gan nhu la
0, theo thoi gian va qua cdc lan
cdi cach, chi s6 doc 1ap cia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam c6 ting
lén. Xét trong mdi tuong quan vé6i
lam phap, chi s6 doc 14p cia Ngan
hang Nha nuéc cé tic dong dén
kiém so4t lam phat: tir lam phéat
phi mi trong nhiing nim cudi
thap ky 80, dén nay chi s§ lam
phét dugc ki€m sodt trong gidi
han mot con s6.

5. Mot vai khuyén nghi

dén 1a can phai thay ddi ché do
chinh sach tién té va khuon khd
hoat dong. Thay vi 14y khéi lugng
tién M2, M3 hosc ty gia lam muc
tiéu trung gian, chinh sach tién
té cia Ngan hang Nha nuéc can
chuyén sang tap trung vao tam
diém: chi s6 lam phat. Cach tiép
can nay dugc goi la lam phat muc
tiéu (Inflation targeting). Pay la
mot co ché diéu hanh chinh siach
tién té dugc 4p dung 6 Ngan hang
Trung uong Niu - Dilan (1990),
va sau dé hang loat cdc quoc gia
phét trién thuc hién nhu Canada
(1991), Anh (1992), Phan Lan
(1993), Thuy Pién (1993), Uc
(1993), Tay Ban Nha (1994). Tai
chau Au hién nay c6 Thuy Si,
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So hitu nha nuéc trong hé
thong tai chinh Viét Nam

Kinh t& th& gi6i ngay mot thay ddi béi

st van dong khong ngiing cta tiing chi
thé v6i miic do khac nhau. Né&u nhu sy
phan tang vé mic d phat trién cia mot
qudc gia dya vao thu nhap binh quan
dau ngudi thi Viet Nam dang dugc x&p
vao nuéc c6 thu nhap thap. Hé thong tai
chinh chd y&u van la hoat dong clia hé
théng ngan hang va Nha nuéc ludn ndm
gili quyén sé hiiu véi vai tro chi dao.
Nhin nhan lai vao nhiing thap nién 50,
60, nhiéu ngudi tin ri'mg Chinh phi nén
thay thé thi trudng va sé hifu ngan hang
dudng nhu la cach dé glup cac quoc gia
dang phat trién c6 thé tang trudng bén
viing. Nhung nhiing nghién ctiu tu thuc
tién gan day cho thay s hiiu Nha nuéc
trong cac ngan hang c6 khuynh huéng
lam han ché phat trién tai chinh va tac
dong lam can tré phat trién kinh t&. Nhu
vay, thj trudng c6 that bai cla thij truong,
Nha nuéc co that bai ciia Nha nuéc nén
van dé can xac dinh la Nha nuéc nén van
dong song hanh véi thj truong ¢ mic do
hgp ly. Vay, phuong thic nao dugc lua
chon dé chita bénh kém hiéu qua ctia s&
hiiu Nha nuéc trong hé thong ngan hang?

TS. DOAN THI HONG
NHNN TiNH LONG AN

& c6 thé tra 16i cho cau héi, bai viét sé dua ra
Bnhﬁng ly do gan giii da dugc dic két dé bién

minh cho Nha nuéc can thiép vao linh vuc ngan
hang bing c4ch truc tiép sé hitu cdc ngan hang thuong
mai cing véi nhitng ly do that bai cia Nha nuéc trong
tu cdch 1a nguoi sé hitu ngan hang va dan ra phuong
thiic nhdm nang cao hiéu qua sé hitu Nha nuéc trong
hé thong tai chinh Viét Nam.

Tai sao Nha nuéc caAn phai tham gia s& hitu
trong hé thong tai chinh?

Pong co cling nhu muc tiéu ctia Nha nude ludn xuat
phat ti ¥ tuéng tot. T dong cod quan trong la thuc
hién vai tro ctia Nha nuéc, d€ c6 thé kiém soat nén
kinh t& mot c4ach chat ché va toan dién nham 6n dinh
kinh t& vi mo, gidp tdng cudng kha ning kiém soit va
diéu hanh chinh sich tién té. Qua dé, c6 thé du bio
dugc cdc nguy co tiém 4n nhu khing hodng tai chinh
va ngin ngiia duge cdc xung dot bdi cdc nhém 1gi ich.
Va do hiéu qué ctia hé thong tai chinh 14 nhan t8 quan
trong nhit tdc dong dén téng truéng kinh t& nén su
can thiép ctia Nha nudc 1a tao 14p cdc hang rao ngan
can su tham gia vao hoat dong ngan hang.

Khi Chinh pht kiém soat dugc hé thong ngan hang
thi sé kiém so4t dugc viéc phan bs von tét hon, ngudn
luc st dung mot ciach hiéu qui hon. Chinh pht c6 thé
ddm bao ngudn thu tuong doi 6n dinh, gitp viéc trich
nop thiang du tif ngudn tai chinh hay dé dang hon cho
viéc chi dinh tin dung.

Db6i véi thi trudng tai chinh 6 cdc nuée dang phat

Na Uy, Ailen da cong bo vé viée
chuyén d6i sang lam phat muc
tiéu trong diéu hanh chinh sach
tién té. C4c nuéc dang phat trién
chau My La tinh da 4p dung lam
phat muc tiéu trong diéu hanh
chinh sach tién té tit nam 1990...

Chuyén sang lam phét muc
tiéu trong diéu hanh chinh sach
tién té, doi héi Ngan hang Nha
nuée:

(i) Phai thiét 1ap khuon khd
st dung cdc cong cu chinh sdach
dua trén nén tdng kiém sodt tinh
16ng ctia hé thong ngan hang.

(ii) St dung 14i sudt ngén han
nhu 14 ¢éng cu co ban cda chinh

sdch tién té; trong dé 1ai suit
quan dém dugc xem nhu la tham
s6 chinh sach hoidc tham s6 hoat
dong. P& dua lai suat lién ngan
hang st gan véi tham sé hoat
dong, Ngan hang Nha nu6c can
phét trién hoat dong thi truong
mé véi cdc nghiép vu repo qua
dem va repo ngugc.

(iii) Ch4p nhan cdc nguyén
tdc minh bach dé phat ra cac tin
hiéu, gitp cho thi truong nhan
thitc r6 quan diém ctia chinh sach
tién té.

(iv) Can loai bé cédc cong cu
c6 tinh ch4t phi thi trudng, cong
cu hanh chinh, bao cap (tdi cap

von).

(v) T chic lai hé théng cac
chi nhanh Ngan hang Nha nuéc
thanh hé théng Ngan hang Nha
nudc khu vue, hoat dong vdéi chiic
nang nhu la mét Ngdn hang
Trung uong ®
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