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1. Lời mở đầu

Bất ổn dai dẳng gần đây đã khiến NHNN phải sử
dụng cả biện pháp can thiệp trực tiếp và gián tiếp
trong thực hiện Chính sách tiền tệ (CSTT). Tuy
nhiên, bất ổn vẫn chưa được giải quyết dứt điểm
mặc dù các nước khác đã bước sang giai đoạn hồi
phục sau khủng hoảng thế giới và khu vực vừa qua.
Bên cạnh đó, NHNN cũng cần phải sớm hoàn tất
các bước chuẩn bị cần thiết để thực hiện khung
chính sách mới theo cam kết với Quỹ tiền tệ thế giới
từ năm 2005. 

Khung chính sách tiền tệ theo đuổi lạm pháp mục
tiêu (IT) được hiểu là ngân hàng trung ương cam kết
thực hiện mục tiêu quan trọng nhất là giữ ổn định
mức lạm pháp tại mức đã công bố trước. Các kết
quả nghiên cứu cho thấy thực hiện IT sẽ giúp cải
thiện các vấn đề bất ổn dai dẳng ở các nước kinh tế
mới nổi ví dụ như giúp giảm tỷ lệ lạm phát, giảm bất
ổn mức giá (Svensson, 2010; Lin và Ye, 2009;

Gonçalvez và Salles, 2008; Mishkin và Schmidt-
Hebbel, 2007; Batini và Laxton, 2007; Vega và
Winkelreid, 2005; Corbo và cộng sự, 2001; Kuttner
và Posen, 2001). Đồng thời, thực hiện IT sẽ tăng
tính tin cậy, trách nhiệm và minh bạch của Ngân
hàng trung ương (NHTW). Những lợi ích này khiến
cho IT ngày càng được áp dụng nhiều ở các nước
kinh tế mới nổi.

Nghiên cứu của IMF (2001) đã nêu ra điều kiện
tiên quyết thực hiện chính sách mới này là (1) sự
độc lập của ngân hàng trung ương, (2) không có sự
lấn át tài khóa, (3) Một sự phân tích hợp lý về cơ chế
truyền dẫn của CSTT (4) đưa ra được một khung dự
báo lạm phát, (5) Một hệ thống tài chính phát triển,
(6) Một sự cam kết duy trì ổn định mức giá, (7)  một
mức ổn định nền kinh tế vĩ mô nhất định và (8)
chính sách minh bạch để đảm bảo tính tin cậy. CBI
theo nghiên cứu của Freedman và Otker-Robe,
(2010) và De Mello (2008) được coi là điều kiện
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quan trọng nhất ở các nước đang phát triển và cần
phải chuẩn bị đầu tiên. Các nghiên cứu khác kết
luận là tỷ lệ lạm phát tỷ lệ nghịch với CBI ở các
nước phát triển và đang phát triển (Eijffinger và Van
Keulen, 1994; De Haan và Kooi, 2000; Cukierman
và các tác giả khác, 2002; Jacome và Vazquez,
2008). Tăng CBI sẽ giảm tỷ lệ lạm phát 3,31% ở
những nước trải qua tỷ lệ lạm phát cao trong nghiên
cứu 131 nước từ năm 1980 tới năm 2005 của tác giả
Daunfeldt, Landstrom và Rudholm, (2013) gần đây.
Như vậy, một trong các bước đi đầu tiên quan trọng
nhất đó là tăng tính độc lập cao cho NHNN. Vậy,
làm thế nào để định lượng được CBI để giúp cho
đánh giá tốt hơn?

Có nhiều phương pháp được áp dụng như Bade
và Parkin, (1988), Alesina, (1988, 1989), Grilli,
Masciandaro, và Tabellini, (1991), Cukierman,
Webb, và Neyapti, (1992) hay Cukierman, (1992).
Trong khuôn khổ bài viết, nhóm nghiên cứu đề cập
tới phương pháp được sử dụng nhiều nhất là Grilli,
Masciandaro, và Tabellini, (1991) và Cukierman,
(1992). Cho tới nay, chưa có tác giả nào đề cập tới
cách đo này cho NHNN Việt Nam. Từ kết quả tính
được bài viết sẽ so sánh với các nước đang phát
triển, các nước kinh tế mới nổi và các nước trong
khu vực đã thực hiện IT và có một thời gian chuẩn
bị khá dài là Indonesia và Philippines để đưa ra
những kiến nghị phù hợp.

Phần 2 của bài viết sẽ tổng hợp về mặt lý luận và
phương pháp tính CBI. Phần 3 đi sâu vào tính toán
và phần cuối cùng sẽ đưa ra kết luận.

2. Phương pháp định lượng CBI

Theo Debelle và Fischer, (1994), độc lập được
hiểu trên hai khía cạnh độc lập về mục tiêu CSTT và
độc lập trong công cụ thực hiện CSTT. Grilli,
Masciandaro, và Tabellini, (1991) (GMT) còn gọi
hai khía cạnh này là độc lập chính sách và độc lập
về kinh tế. Theo Cukierman, (1992), Mức độ CBI
được thể hiện từ đặc tính thể chế chính trị luật pháp
và cả những nhân tố không theo thể thức như những
thực hành thực tiễn của Ngân hàng trung ương
(NHTW) và các cơ quan thuộc Chính phủ, các
phòng ban và các nhà làm chính sách. CBI được
tính dựa trên những tập quán thực hành thực tiễn là
khó tính toán hơn so với CBI được tính dựa trên
luật. Theo các kết quả nghiên cứu thực nghiệm thì
hai cách tính này đều đi đến cùng một kết quả. Dù
chỉ số CBI được tính theo thực hành thực tiễn hay
theo luật thì đều có quan hệ tỷ lệ với mức lạm phát.
Do đó, bài viết sẽ chỉ định lượng chỉ số CBI dựa trên
cơ sở luật hiện hành.

Phương pháp GMT đánh giá chỉ số độc lập về
chính sách hay độc lập về mục tiêu CSTT dựa trên
8 chỉ tiêu. Bốn chỉ tiêu đầu tiên miêu tả những quy
định liên quan đến việc chỉ định vị trí Thống đốc và
Ban điều hành CSTT. Việc chỉ định này không chịu
áp lực của Chính phủ, và với nhiệm kỳ dài hơn thì
có chỉ số độc lập cao hơn.

Chỉ số thứ năm và sáu đề cập đến mối quan hệ
giữa NHTW và các cơ quan của Chính phủ. Sự độc
lập của NHTW sẽ cao hơn nếu không có sự tham gia
của đại diện cơ quan Chính phủ trong  Ban điều
hành CSTT, đồng thời việc đưa ra CSTT cũng
không cần phải trình duyệt với các cơ quan trong
Chính phủ. Hai chỉ số cuối cùng đề cập tới luật quy
định liên quan đến việc theo đuổi mục tiêu ổn định
tiền tệ như là mục tiêu chính, và các điều khoản liên
quan đến nâng cao vai trò của NHTW khi có quan
điểm trái chiều giữa NHTW và Chính phủ.

Độc lập về công cụ hay độc lập về kinh tế của
NHTW được thể hiện trong việc chủ động trong lựa
chọn công cụ chính sách. Chủ động trong việc quyết
định của NHTW đối với khoản vay Chính phủ. Nếu
Chính phủ có thể ảnh hưởng đến khối lượng, điều
kiện vay thì NHTW lúc đó có tính độc lập thấp hơn.

Theo Grilli, Masciandaro, và Tabellini, (1991),
để đo độc lập về mặt kinh tế hay độc lập trong điều
hành công cụ CSTT, GMT dựa trên 7 chỉ tiêu, mỗi
chỉ tiêu sẽ được 1 điểm.

- (i) Không có một quy trình nghiễm nhiên cho
việc cấp các khoản tín dụng trực tiếp cho Chính phủ
từ NHTW;

- (ii) Các khoản tín dụng này được áp dụng theo
lãi suất thị trường;

- (iii) Tín dụng chỉ được cấp cho thời hạn ngắn;

- (iv) và với khối lượng hạn chế;

- (v) NHTW không tham gia trên thị trường sơ
cấp để mua các giấy tờ có giá của Chính phủ;

- (vi) NHTW chịu trách nhiệm ấn định lãi suất tái
chiết khấu;

- (vii) NHTW không chịu trách nhiệm giám sát
hệ thống ngân hàng (2 điểm) hay cùng các cơ quan
khác làm việc này (1 điểm).

Phương pháp của Cukierman (1992) chi tiết hơn
và được nhiều tác giả áp dụng hơn phương pháp
GMT. Theo đó, Cukierman chia ra thành 16 biến số
trong tổng số 4 nhóm. 

Nhóm 1 liên quan đến việc chỉ định miễn nhiệm
và nhiệm kỳ của Thống đốc (được ký hiệu là biến
CEO). Nhóm 2 liên quan đến việc ra quyết định khi
có những quan điểm trái chiều của NHTW và các cơ
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quan Chính phủ trong việc thực hiện CSTT và
hoạch định ngân sách (biến PF). Nhóm 3 liên quan
đến việc luật NHTW đề cập tới mục tiêu cuối cùng
của CSTT (biến OBJ). Nhóm 4 liên quan khả năng
lĩnh vực công được vay từ NHTW cụ thể như những
hạn chế về khối lượng, kỳ hạn, lãi suất và các khoản
ứng trước từ NHTW cho cơ quan công (biến LL).
Phụ lục sẽ cung cấp điểm số tính cho mỗi biến trong
nhóm. Phần sau sẽ đề cập tới chỉ tiêu độc lập về
kinh tế và độc lập về chính sách của NHTW theo hai
phương pháp GMT và Cukierman dựa trên cơ sở
luật hiện hành. 

3. Các kết quả trao đổi

Phần này sẽ tính toán chỉ số CBI và các phép so
sánh nhằm đưa ra các kiến nghị phù hợp. Luật được

sử dụng bao gồm: Luật tổ chức Chính phủ, Luật
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN), Luật cán
bộ công chức.

3.1. CBI theo phương pháp GMT

Chỉ số CBI về mặt chính sách: điều khoản 4(1)
luật NHNN quy định NHNN theo đuổi mục tiêu ổn
định tiền tệ, do đó 1 điểm được tính cho chỉ tiêu này.

Chỉ số độc lập kinh tế: Theo luật, NHNN chỉ
được cho vay các tổ chức tín dụng (điều 24), và
những khoản ứng trước do Thủ tướng quyết định
(điều 26). Như vậy, việc cho vay này không có một
điều khoản ấn định tự động từ trước. Điểm thứ 2
được tính cho việc lãi suất các khoản vay trực tiếp
được áp dụng lãi suất thị trường (được phản ánh



5Số 206(II) tháng 8/2014

trong quy định về đấu thầu các giấy tờ có giá của
Chính phủ tại NHNN ở Thông tư 19/2004/TT-BTC
của Bộ Tài chính. Điểm thứ ba được tính cho việc

quy định kỳ hạn vay ngắn (dưới 1 năm). NHNN

chịu trách nhiệm trong ấn định lãi suất tái chiết khấu

(điều 12 luật NHNN). Do đó, điểm của phần chỉ số

độc lập sẽ là 4 điểm. 

3.2. CBI theo phương pháp Cukierman (1992)

Theo luật NHNN năm 1997 và luật gần đây nhất
năm 2010 (hiệu lực từ 1/1/2011), những quy định cơ
bản vẫn được giữ nguyên nên chỉ số CBI không có
biến động. Điểm tính cho CBI của NHNN Việt Nam
được đề cập trong bảng 1.

3.3 So sánh với các nước khác

Nguồn: Arnone và cộng sự, (2006)

Nguồn: Arnone và cộng sự, (2006)
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CBI về chính sách theo phương pháp GMT của
Việt Nam là 1 điểm trong khi CBI về kinh tế là 4
điểm. Chỉ số này của Việt Nam thấp hơn các nước
kinh tế mới nổi và nước đang phát triển khác. Theo
nghiên cứu của cho 40 nước sử dụng số liệu năm
2003 thì chỉ số tương ứng là 3,4 và 5,8 cho nước
đang phát triển và 3,75 và  5,5 cho nước kinh tế mới
nổi (xem trong bảng 2).

So sánh với bảng 3, chỉ số CBI Việt Nam  chỉ cao
hơn Nam Phi và thấp hơn 21 nước còn lại. 

Theo phương pháp Cukierman, (1992), Chỉ số
CBI của Việt Nam cũng thấp hơn Indonesia và
Philippines vào thời gian trước khi những nước này
thực thi khung chính sách IT. Chỉ số của Indonesia
và Philippines hiện nay là 0,63 và 0,51 trong khi chỉ
có 0,4 cho NHNN Việt Nam (xem bảng 4).

Luật của NHTW Indonesia thay đổi khá nhiều lần

theo Luật 11/1953, Luật 11/1955, Luật 84/1958,
Luật 13/1968, Luật 23/1999, và mới nhất là Luật
3/2004. Các luật này chủ yếu thay đổi điều khoản
liên quan đến cấp tín dụng cho Chính phủ. Luật
1968 không hạn chế cấp tín dụng cho Chính phủ.
Nhưng luật 1999 cấm toàn bộ việc cấp tín dụng cho
Chính chủ cũng như các cơ quan tư nhân. Luật
NHTW Indonesia 2004 quy định NHTW bị cấm
mua giấy tờ có giá từ Chính phủ trên thị trường sơ
cấp trừ trường hợp mua giấy tờ có giá ngắn hạn để
điều hành CSTT. 

Thực tế là để chuẩn bị cho thực hiện khung CSTT
IT, hai nước trên đã có xu hướng thay đổi các điều
khoản trong luật liên quan đến mục tiêu CSTT và
việc cho vay của NHTW đối với Chính phủ. Thao tác
đó đã làm tăng chỉ số độc lập của NHTW nước này.

Cả chỉ tiêu CBI tính theo GMT và Cukierman của

Nguồn: Arnone và cộng sự, (2006)
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Bảng 4: CBI của Indonesia, Philippines và Việt Nam

Việt Nam đều đưa ra kết luận tương tự nhau. CBI
của NHNN thấp hơn các nước đang phát triển khác
do đó Luật NHNN cần cải thiện nhằm đưa ra những
hạn chế nghiêm ngặt hơn về việc cấp tín dụng ứng
trước hay mua giấy tờ có giá của Chính phủ trên thị
trường sơ cấp.

4. Kết luận

Chính sách tiền tệ theo đuổi lạm phát mục tiêu là
khung chính sách mới nhất. IT cũng được thực hiện
phổ biến ở cả nước phát triển và đang phát triển.
Thực thi này đem tới những kết quả thành công
đáng giá. Tuy nhiên để thực hiện được IT các nước
đều tìm cách tăng tính độc lập cho NHTW nước

mình như điều kiện tiên quyết quan trọng. Gần đây,
NHNN Việt Nam có những nỗ lực đáng kể trong
việc làm minh bạch chính sách. Tuy nhiên, các điều
khoản liên quan đến việc cho vay Chính phủ vẫn
còn duy trì như trước. Nghiên cứu đã chỉ ra mức độ
thấp của tính độc lập NHNN Việt Nam chủ yếu là
do những điều khoản này. Để tăng sự độc lập của
NHTƯ và theo cùng với xu thế của các nước trong
khu vực có điều kiện tương đồng, NHNN Việt Nam
cần đưa ra những điều chỉnh mang lại nhiều đặc
quyền cho NHNN trong quan hệ cho vay với Chính
phủ nhằm đạt được mục tiêu ổn định tiền tệ trong
dài hạn.r

Phụ lục: Biến số và điểm tính CBI
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Measuring Central Bank Independence for Vietnam

Abstract:

Recent instabilities in conducting monetary policy in Vietnam’s macroeconomics demand instant prepara-
tions for adopting a new framework: Inflation targeting. In fact, the State bank of Vietnam has shown the
International Monetary Fund its willingness to adopt this framework over the past 5 years since 2005. In
order to prepare for successfully adopting this framework and reaching price stability, firstly, and most
importantly, the central bank needs to have a certain degree of independence. In fact, the negative rela-
tionship between the degree of central bank independence (CBI) and inflation is found in both industri-
alised countries and developing countries. In this study, legal central bank independence indices are cal-
culated for Vietnam according to the newest and most popular methods of Grilli, Masciandaro, and Tabelli-
ni (1991) and Cukierman (1992). We compare and conclude that the central bank independence index of
Vietnam is lower than that of other emerging countries. In these countries, like Vietnam, the Central bank
is a member of Government. Suggestions for the State bank of Vietnam in terms of improvements in lend-
ing regulations to government, thus, are provided.


