THỰC TẬP TẠI NGÂN HÀNG QUỐC GIA BA LAN

Tóm tắt

Hàng năm NHNN cử cán bộ sang NHTW các nước nhằm học hỏi kinh nghiệm cũng như nâng cao trình độ chuyên môn. Chị Bùi Thuý Hằng - Vụ CSTT đã có khoá thực tập tại NH quốc gia Ba Lan để tìm hiểu việc điều hành chính sách tiền tệ của NHTW nước bạn, các bài học kinh nghiệm trong quá trình thực thi chính sách tiền tệ và liên hệ thực tiễn với NHNN Việt Nam. Khoá thực tập bắt đầu từ 22/10-15/12/2005.
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NỘI DUNG
I. Quá trình chuyển sang điều hành chính sách tiền tệ bằng công cụ gián tiếp
1. Các giai đoạn của quá trình chuyển đổi (1990 -1997)

Tương tự như các nước xã hội chủ nghĩa khác, giai đoạn chuyển đổi từ hệ thống ngân hàng một cấp sang hệ thống ngân hàng hai cấp của Ngân hàng Quốc gia Ba Lan (NBP) được đánh dấu bằng sự ra đời của Luật NBP năm 1989. Tuy nhiên công cuộc cải tổ hệ thống ngân hàng mới chính thức bắt đầu khi Luật NBP lần đầu tiên được sửa đổi (1990) theo hướng NBP được độc lập hơn trong việc điều hành chính sách tiền tệ (CSTT) và hạn chế bớt việc bù đắp chi tiêu ngân sách cho Chính phủ. Đây là một nhân tố chính, mở ra một cánh cửa mới cho việc xây dựng NBP trở thành một ngân hàng trung ương (NHTW) hiện đại.

Trước những thay đổi nhanh chóng trong toàn nền kinh tế và trước tình hình kinh tế vĩ mô có nhiều biến động, việc cải cách nhanh chóng hệ thống giám sát tiền tệ và thanh tra ngân hàng đã trở thành một thách thức lớn đối với NBP. Trong năm 1990, NBP đã phải đối mặt với 2 thách thức lớn là: (i) Ngăn chặn những tác động xấu trong khu vực tiền tệ; (ii) xây dựng một NHTW hiện đại, có khả năng thực thi việc quản lý tiền tệ bằng công cụ gián tiếp (tức là xây dựng một hệ thống giám sát tiền tệ dựa theo thị trường). 

Để vượt qua thách thức đầu tiên, NBP đã sử dụng công cụ dự trữ bắt buộc và nghiệp vụ tái cấp vốn để giám sát tiền tệ. Tuy nhiên, đối với mục tiêu xây dựng một hệ thống giám sát tiền tệ dựa theo thị trường thông qua các công cụ gián tiếp, đây thực sự là một thử thách lớn đối với NBP, trong điều kiện NBP không có đủ sự linh hoạt để tự đưa ra những thay đổi mà không cần chấp thuận của Nghị viện. Hơn nữa, tất cả các lĩnh vực hoạt động cơ bản của NBP cần thiết cho việc xây dựng hệ thống tiền tệ dựa theo thị trường thông qua các công cụ gián tiếp như kế toán, hệ thống thanh toán, thanh tra giám sát ngân hàng, dự báo vốn khả dụng và các nghiệp vụ ngoại hối cần phải được xây dựng lại hoàn toàn. 

Để góp phần thúc đẩy quá trình đổi mới, NBP đã yêu cầu sự giúp đỡ kỹ thuật từ phía IMF cho một số lĩnh vực hoạt động liên quan đến chức năng nhiệm vụ của NHTW. Qua đó, NBP có hội hội được cộng tác với 6 NHTW khác trong các lĩnh vực như: Quản lý tiền tệ và phát triển thị trường tiền tệ (NHTW Anh); phân tích và nghiên cứu tiền tệ và cán cân thanh toán (NHTW Hà Lan); thanh tra ngân hàng (NHTW Pháp); kế toán NHTW và kiểm toán nội bộ (NHTW Aó); các nghiệp vụ ngoại hối (NHTW Đức); hệ thống thanh toán (Cục Dự trữ liên bang Mỹ). Tất cả các lĩnh vực hoạt động này được triển khai đồng thời nhằm tránh sự chậm trễ.

Giai đoạn 1990 - 1991

Trong giai đoạn này, chính sách tỷ giá cố định được Chính phủ Ba Lan lựa chọn nhằm thực hiện chiến lược chống lạm phát, góp phần thúc đẩy sự phát triển của thị trường hối đoái và là một phương pháp tạm thời trước khi chuyển sang thực hiện chế độ tỷ giá neo bậc thang được thông báo trước vào tháng 10/1991. Trong giai đoạn này, Luật Đầu tư nước ngoài và chứng khoán ra đời, cho phép xoá bỏ hầu hết những hạn chế về luồng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và tự do hoá các khoản mục đầu tư vốn của người không cư trú.

Để đạt được mục tiêu giảm lạm phát và duy trì khả năng cạnh tranh trên thị trường quốc tế, việc lựa chọn chính sách tỷ giá cố định đòi hỏi cần có sự phối hợp của chính sách tài khóa và CSTT; sự linh hoạt về lãi suất và chính sách tín dụng. Tuy nhiên, việc lựa chọn cơ chế tỷ giá cố định đã hạn chế CSTT của NBP vì để hạn chế luồng vốn chảy ra, NBP phải điều chỉnh các chính sách nhằm đạt được mức lãi suất không thấp hơn lãi suất quốc tế, điều chỉnh mức tỷ giá và phí bảo hiểm rủi ro của quốc gia. Như vậy, có thể nhìn nhận rằng tính linh hoạt của công cụ lãi suất thực sự cần thiết và đặc biệt cần có sự kết hợp hài hoà với các công cụ CSTT khác để vừa thúc đẩy chính sách tỷ giá và chính sách chống lạm phát, vừa phát triển xa hơn các công cụ gián tiếp để kiểm soát tiền tệ.

Như vậy, đáp ứng được những yêu cầu trên, lãi suất được tự do hóa từng phần và NBP tiếp tục dựa vào các công cụ trực tiếp để kiểm soát tín dụng trong giai đoạn đầu tiên của quá trình xây dựng cơ sở cho điều hành CSTT bằng công cụ gián tiếp và phát triển nền tảng cần thiết để thúc đẩy hệ thống kiểm soát tiền tệ theo định hướng thị trường như hệ thống kế toán, thanh toán và thanh tra giám sát. Bên cạnh đó, các công cụ tái cấp vốn và chiết khấu được đổi mới, đấu thầu tín dụng và phát hành tín phiếu NHTW được giới thiệu nhằm tạo ra một cấu trúc lãi suất linh hoạt.

Giai đoạn 1992

Trong năm 1992, NBP sử dụng cách tiếp cận hỗn hợp gồm cả hạn mức tín dụng và nghiệp vụ thị trường mở (hạn mức tín dụng được bãi bỏ từ năm 1993). Trong giai đoạn này, để từng bước xây dựng nghiệp vụ thị trường mở (OMO) trở thành công cụ CSTT chính thức trong điều kiện hạn chế của hệ thống thanh toán, kế toán và thanh tra giám sát, NBP triển khai kế hoạch hành động một cách toàn diện, theo trình tự và có sự phối hợp đồng bộ, chặt chẽ giữa các lĩnh vực chức năng của NBP, nhằm đảm bảo cho NBP có thể sử dụng công cụ gián tiếp để điều hành CSTT trong thời gian ngắn nhất.

Cơ chế tỷ giá cố định được thay thế bằng tỷ giá hối đoái neo vào một đồng tiền. Việc tự do hoá đầu tư nước ngoài đối với tín phiếu kho bạc và sau đó là trái phiếu kho bạc (giai đoạn 1992 – 1994) được mở rộng, xuất phát từ thâm hụt khu vực công (chiếm 5% GDP), giảm đáng kể dự trữ ngoại hối quốc gia và mất khả năng cạnh tranh trên thị trường quốc tế. Chính vì vậy, trong giai đoạn này NBP đóng vai trò quan trọng trong việc khuyến khích cơ chế tỷ giá và lãi suất trong nước được giữ ở mức phù hợp, đảm bảo khả năng cạnh tranh với lãi suất của Mỹ và Đức, ngăn ngừa sự dịch chuyển vốn tài sản nội tệ. Từ đó, thị trường ngoại tệ liên ngân hàng cũng bước đầu được hình thành trong cơ chế tỷ giá hối đoái neo vào một đồng tiền. Tuy nhiên, giai đoạn này còn tồn tại một số vấn đề, đặc biệt là khó khăn về thanh toán và thanh toán bù trừ các giao dịch tín phiếu và lượng tiền trôi nổi biến động thất thường, mà những vấn đề này ảnh hưởng nhiều đến công việc dự báo vốn khả dụng hàng ngày của NBP.

Giai đoạn 1993 - 1997

Trong giai đoạn này, chính sách tỷ giá được nới lỏng dần, chuyển từ cơ chế tỷ giá neo bậc thang được công bố trước sang cơ chế tỷ giá có biên độ dao động. Các công cụ CSTT được NBP kết hợp hài hoà nhằm đạt được cả hai mục tiêu là quản lý tiền tệ và phát triển thị trường. Thị trường mở được sử dụng để hút vốn khả dụng dư thừa mà không ảnh hưởng đến các mục tiêu CSTT, phù hợp với chính sách tỷ giá nới lỏng dần và mục tiêu lạm phát. Bên cạnh đó, NBP tiếp tục cải tiến và đa dạng hoá các chức năng hoạt động NBP như hệ thống kế toán, thanh toán và thanh tra giám sát ngân hàng như thành lập Vụ Thanh toán liên ngân hàng, xây dựng trung tâm thanh toán bù trừ quốc gia..., góp phần thúc đẩy sự phát triển hoàn toàn của công cụ thị trường mở.

Tóm lại, giai đoạn 1990 - 1997 đã đánh dấu một sự thay đổi đáng kể trong quá trình hiện đại hoá NBP, thể hiện ở tính độc lập của NBP được nâng cao; hệ thống tiền tệ dựa theo thị trường được xây dựng, trong đó các công cụ gián tiếp trở thành công cụ can thiệp trong điều hành CSTT của NBP; khả năng kiểm soát lạm phát ngày càng chính xác. Tuy nhiên, các mục tiêu lạm phát và lượng tiền cung ứng hàng năm do chính phủ thông qua; việc quản lý cung tiền của NBP vẫn có vấn đề khi mức sai lệch giữa cung tiền mục tiêu và cung tiền thực tế có xu hướng tăng lên; năng lực của các công cụ CSTT vẫn còn bị hạn chế. Nhưng nếu xem xét các khía cạnh lạm phát, tăng trưởng kinh tế và mức độ tín nhiệm của NBP, thì giai đoạn 1990 - 1997 thực sự là một thành công đối với NBP. 

   
[image: image3.emf]Hình 1: Sự sai lệch giữa mục tiêu và số liệu thực tế về lạm phát và M2 
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2. Kế hoạch hành động trong các nghiệp vụ tiền tệ giai đoạn 1990-1997
2.1. Hạn chế dần sự tiếp cận nguồn vốn ngắn hạn từ NBP, làm cho NBP trở thành người cho vay cuối cùng
Trong những hạn chế ban đầu như dư thừa vốn khả dụng trong hệ thống ngân hàng và thiếu công cụ và cơ sở hạ tầng cho việc can thiệp CSTT gián tiếp, NBP đã phải sử dụng hạn mức tín dụng đối với từng NHTM Nhà nước trong giai đoạn 1990 - 1991. Kế hoạch hành động được Vụ CSTT và tín dụng (chức năng chính là phát triển thị trường tài chính và nâng cao vai trò của NBP bằng việc sử dụng công cụ gián tiếp vào can thiệp CSTT) xây dựng và thực thi với sự ủng hộ của Chính phủ và Ban lãnh đạo NBP, cụ thể như: Giới thiệu hệ thống thông tin ngắn hạn (10 ngày) để theo dõi vốn khả dụng của các ngân hàng, xây dựng một hệ thống báo cáo đầy đủ cho các NHTM cung cấp thông tin về thống kê tiền tệ và nhằm đáp ứng các mục tiêu điều hành thận trọng khác. 

Để chỉ ra vấn đề dư thừa vốn khả dụng và tạo ra một môi trường tốt hơn cho tính linh hoạt của lãi suất, NBP đã thực hiện một số bước đi quan trọng trong năm 1990 như: (i) thắt chặt mở rộng tín dụng; (ii) hút lượng vốn khả dụng dư thừa trong hệ thống ngân hàng bằng việc phát hành trái phiếu và tín phiếu; (iii) nâng cao tính linh hoạt trong cấu trúc lãi suất. Những bước đi được thực hiện với nhiệm vụ chính là làm cho NBP trở thành người cho vay cuối cùng, khuyến khích các NHTM thu hút tiền gửi và phát triển thị trường liên ngân hàng; việc mở rộng hay thu hẹp tín dụng cuối cùng sẽ do NBP tự chủ động quản lý, không phải từ phía các ngân hàng. Bên cạnh đó, NBP tiếp tục thực hiện một số bước sau:

- Hàng tuần, tổ chức đấu thầu tín phiếu NBP kỳ hạn 1 tháng, nhằm làm giảm vốn khả dụng bằng công cụ gián tiếp, đưa ra tính linh hoạt cho cấu trúc lãi suất và thúc đẩy thị trường tiền tệ, thị trường liên ngân hàng.

- Chính sách tái cấp vốn được sửa đổi và thắt chặt nhằm cải thiện khả năng giám sát tiền tệ và hạn chế mở rộng tín dụng, tuy nhiên các thủ tục để phân bổ nguồn tái vốn giữa các ngân hàng còn nhiều bất cập một phần do thị trường liên ngân hàng chưa phát triển và một số yếu tố cơ cấu khác. Cụ thể như:

+ Lãi suất tái cấp vốn cơ bản (cho vay không cầm cố) được điều chỉnh hàng tháng dựa trên một số chỉ tiêu như lạm phát hiện tại và dự báo, diễn biến tài sản trong nước ròng của hệ thống ngân hàng và tốc độ tăng trưởng dự trữ bên ngoài. 

+ Cấu trúc lãi suất phạt đối với nghiệp vụ thấu chi của các ngân hàng trên tài khoản vãng lai với NBP được sắp xếp hợp lý từ đầu năm 1990. 

+ Khoảng 60% các khoản tái cấp vốn được chuyển sang tín dụng trung hạn (thời hạn trả trong vòng 6 năm với mức lãi suất điều chỉnh) nhằm giúp cho các ngân hàng có đủ thời gian để thanh toán các khoản tín dụng lớn chưa trả. Theo đó, NBP đã tránh được những rủi ro tiềm ẩn trong việc chuyển tiếp các khoản nợ chưa trả có giá trị lớn. 

+ Tất cả những nhu cầu tái cấp vốn bổ sung đều được đáp ứng hoặc dưới hình thức tái chiết khấu hoặc dưới hình thức tái cấp vốn có cầm cố bằng giấy tờ có giá (tín dụng Lombard). 

+ NBP khuyến khích các ngân hàng tái chiết khấu các tín phiếu nông nghiệp với hy vọng rằng những giấy tờ này có thể trở thành tài sản cầm cố trong cho vay liên ngân hàng, đồng thời cho phép các ngân hàng giảm mức độ phụ thuộc vào nghiệp vụ tái cấp vốn của NBP. 

- Xây dựng chương trình tiền tệ để dự báo cung - cầu dự trữ ngân hàng, trong đó bao gồm cả quyết định hạn mức tái cấp vốn và khối lượng đấu thầu tín phiếu NBP, từ đó NBP có thể sử dụng để đánh giá sự lựa chọn CSTT; xây dựng hệ thống thông tin hàng ngày và 10 ngày cho một số khoản mục trong bảng cân đối của NBP, như cung cấp các số liệu mới nhất về mức độ và sự phân bổ dự trữ ngân hàng, các loại hình tái cấp vốn khác nhau của các ngân hàng và các nhân tố ảnh hưởng đến tiền dự trữ, đặc biệt là các giao dịch liên quan đến ngân sách.

- Điều chỉnh dự trữ bắt buộc; đa dạng hóa các kỳ hạn của tín phiếu NBP như kỳ hạn 3 và 6 tháng, hủy bỏ dần kỳ hạn 1 tháng; tổ chức đấu thầu tín phiếu kho bạc kỳ hạn 1 tháng và 3 tháng; tuy nhiên, nhu cầu phát hành tín phiếu kho bạc để bù đắp thâm hụt ngân sách tăng nên nhu cầu đối với tín phiếu NBP giảm mạnh, do đó NBP đã phải tạm ngừng đấu thấu tín phiếu NBP.

2.2. Tập trung thực hiện nghiệp vụ thị trường mở và phát triển thị trường tiền tệ
Với những bước đi như trên, NBP bước đầu thành công trong việc giảm sự tiếp cận của các ngân hàng đến tín dụng ngắn hạn của NHTW và bắt đầu chuyển sang giai đoạn mới, tập trung thực hiện nghiệp vụ thị trường mở và phát triển thị trường tiền tệ.
- Từng bước đa dạng các công cụ giao dịch và thúc đẩy sự phát triển của thị trường như mở rộng đấu thầu tín phiếu kho bạc và phát hành trái phiếu kỳ hạn 1 và 3 năm của NBP, tạo ra các loại giấy tờ có giá cần thiết để bắt đầu các giao dịch repo nhằm thực hiện việc quản lý vốn khả dụng phức tạp hơn.

-  Chất lượng dự báo vốn khả dụng được  nâng cao nhờ có hệ thống báo cáo 10 ngày của các NHTM và đặc biệt là có sự hợp nhất các tài khoản chi nhánh vào một tài khoản duy nhất của NHTM tại trụ sở chính của NBP (năm 1992). Đây thực sự là một vấn đề mang tính then chốt, có tác dụng tích cực trong việc nâng cao chất lượng dự báo vốn khả dụng và tạo tiền đề cho nghiệp vụ OMO trở thành công cụ CSTT chính thức và bước đầu phát triển thị trường thứ cấp. 

- Đặc biệt, trên cơ sở các NHTM tài khoản thanh toán độc lập tại NBP (gian đoạn này là 7 ngân hàng), NBP đã xây dựng hệ thống các thành viên tham gia thị trường sơ cấp nhằm thúc đẩy việc tạo lập thị trường, phát triển hoạt động đấu thấu giấy tờ có giá trên thị trường sơ cấp, thị trường mở và việc phân bổ giấy tờ có giá. 

- Đồng thời, để thúc đẩy các hoạt động trên thị trường thứ cấp, NBP bắt đầu xây dựng một hệ thống môi giới giữa các ngân hàng kinh doanh giấy tờ có giá và tín phiếu kho bạc. Hệ thống môi giới NBP bước đầu nhằm kiến thiết thị trường thứ cấp, đồng thời cũng là một chất xúc tác hữu ích trong việc truyền tải các thông tin thị trường.

Với những cải cách nói trên, cấu trúc lãi suất dựa theo thị trường bắt đầu nổi lên; đấu thầu tín phiếu kho bạc phản ánh các điều kiện thanh khoản của ngân hàng và đường cong lợi tức đã trở thành một nhân tố quyết định chính của toàn bộ vốn khả dụng trong hệ thống ngân hàng; thị trường tiền tệ liên ngân hàng bắt đầu phát triển từ kỳ hạn qua đêm đến 1 tháng, trở thành chỉ tiêu thông báo tiền tệ quan trọng trên thị trường tiền tệ và là thị trường duy nhất mà các ngân hàng có thể có được vốn trong cùng một ngày (đối với tín phiếu và trái phiếu chính phủ, các giao dịch ngoại hối là 2 ngày). Những sự phát triển này đánh dấu bước phát triển đầu tiên của NBP trong việc giới thiệu tính linh hoạt của cấu trúc lãi suất và lãi suất tái cấp vốn do NBP công bố tiếp tục đóng vai trò là lãi suất tham chiếu trong việc quyết định cấu trúc lãi suất giai đoạn 1990 -1992.

2.3. Phát triển sâu hơn nghiệp vụ OMO và trở thành một công cụ can thiệp chính để thực hiện CSTT 

Cùng với sự phát triển toàn diện trên các lĩnh vực chức năng khác, NBP tiếp tục nâng cao tính hiệu quả của công cụ thị trường mở, thu hút thành viên tham gia thị trường sơ cấp bằng việc cung cấp các dịch vụ thanh toán hiệu quả, đáp ứng kịp thời nhu cầu vốn thiếu hụt của các ngân hàng qua một số thay đổi quan trọng như:

- Thành lập Vụ Thanh toán liên ngân hàng và xây dựng Trung tâm thanh toán bù trừ quốc gia.

- Giới thiệu hệ thống dự trữ bắt buộc bình quân, cho phép sử dụng một phần dự trữ bắt buộc trong ngày đáp ứng mục đích thanh toán. Việc bổ sung vốn khả dụng này có tác động làm giảm áp lực cho các NHTM trong việc hoàn thành đúng thời gian thanh toán ròng qua Trung tâm thanh toán bù trừ quốc gia hàng ngày. 

- Kết hợp tài khoản thanh toán và tài khoản dự trữ thành một tài khoản duy nhất đối với từng ngân hàng, góp phần đơn giản hoá quá trình tiếp vận nguồn vốn sẵn có cho mục tiêu thanh toán, cải thiện tính hiệu quả của quá trình thanh toán liên ngân hàng.

Qua những thay đổi cơ bản trong hệ thống kế toán và thanh toán, cùng với sự phối hợp đồng bộ của công cụ dự trữ bắt buộc, tính hiệu quả của nghiệp vụ OMO được thể hiện:

+ NBP sử dụng nghiệp vụ thị trường mở để điều chỉnh giảm bớt sự biến động vốn khả dụng hàng ngày trong toàn ngân hàng và lãi suất thị trường liên ngân hàng kỳ hạn từ 1 đến 3 ngày và duy trì mức tín dụng trong nước mục tiêu bằng việc sử dụng nghiệp vụ repo kỳ hạn từ 4 đến 14 ngày. 

+ Nghiệp vụ mua và bán đứt cũng được sử dụng để “dung hoà” và bơm vốn khả dụng vào hệ thống ngân hàng dựa trên cơ sở lâu dài hơn. 

II. Điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu (năm 1998 đến nay)

1. Cơ sở pháp lý và lý do để chuyển sang cơ chế điều hành bằng lạm phát mục tiêu
1.1. Cơ sở pháp lý để điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu
Sự đổi mới về khuôn khổ pháp lý đối với chính sách kinh tế vĩ mô, cụ thể là một số luật mới của NBP được ban hành trong năm 1997 (một năm trước khi NBP thực thi cơ chế lạm phát mục tiêu): 

- Hiến pháp mới của Ba Lan được ra đời, thay đổi một cách đáng kể khuôn khổ tổ chức cho việc thực thi các chính sách vĩ mô. Trong Hiến pháp này có điều khoản quy định (i) cấm NHTW cấp tín dụng dưới mọi hình thức cho Chính phủ; (ii) nhiệm vụ cơ bản của NBP và cơ cấu ra quyết định trong việc thực thi CSTT. Như vậy, tính độc lập của NBP đã được đề cập cụ thể trong Hiến pháp.

- Luật NBP mới được Hạ nghị viện thông qua cùng năm 1997, trong đó chỉ rõ mục tiêu cơ bản của NHTW là duy trì sự ổn định giá cả, đồng thời hỗ trợ chính sách kinh tế của Chính phủ tới một chừng mực mà không hạn chế mục tiêu cơ bản của NBP. Điều này thể hiện tính độc lập của NBP ở hai khía cạnh là độc lập về việc đặt mục tiêu và lựa chọn công cụ điều hành, cụ thể như: NBP được tự đặt ra các mục tiêu CSTT mang tính định lượng; quyết định cơ chế tỷ giá trong khi trước đây hoàn toàn do Chính phủ quyết định với sự tham mưu của NBP. Ngoài ra, Luật NBP thể hiện sự phối kết hợp giữa CSTT và chính sách tài khoá nhằm đảm bảo mục tiêu ổn định giá cả.

1.2. Một số lý do lựa chọn điều hành CSTT bằng lạm phát mục tiêu
- Mục tiêu CSTT rõ ràng và dễ hiểu đối với các tổ chức kinh tế.

- Cơ chế này hạn chế khả năng của các nhà hoạch định CSTT thực thi các mục tiêu ngắn hạn trong nền kinh tế; đồng thời, tạo sự minh bạch trong định hướng CSTT và tính hiệu lực của chính sách;

- Cho phép có sự linh hoạt hơn trong vận dụng các công cụ CSTT, từ đó giảm bớt những hạn chế của tỷ giá cố định; cho phép chính sách tập trung vào các biến số trong nước và có thể định kỳ cô lập nền kinh tế từ những cú sốc bên ngoài hoặc những tác động mang tính đầu cơ.

- Khác với việc điều hành CSTT bằng kiểm soát cung tiền, thì lạm phát mục tiêu cho phép có những phản ứng linh hoạt hơn trong việc thay đổi vòng quay tiền tệ. 

2. Mô hình tổ chức của NBP theo Luật NBP 1997

Cơ quan điều hành của NBP bao gồm: Thống đốc NBP, Hội đồng CSTT và Hội đồng quản trị của NBP. Trong đó:

- Thống đốc NBP được Hạ nghị viện chỉ định theo đề nghị của Tổng thống Ba Lan với nhiệm kỳ làm việc là 6 năm, có thể đảm nhiệm trong 2 nhiệm kỳ; Thống đốc là Chủ tịch của Hội đồng CSTT, Hội đồng quản trị NBP và Uỷ ban Giám sát ngân hàng.

- Hội đồng CSTT có 10 thành viên, gồm Thống đốc NBP và 9 thành viên khác, trong đó 3 thành viên do Tổng thống Ba Lan chỉ định, 3 thành viên do Hạ nghị viện và 3 thành viên do Thượng nghị viện chỉ định. Hàng năm, Hội đồng CSTT chịu trách nhiệm đưa ra đường lối chỉ đạo CSTT và các nguyên tắc thực hiện cơ bản. Hội đồng CSTT là nơi xây dựng các mức lãi suất chính thức, quyết định các nguyên tắc của nghiệp vụ thị trường mở và các nguyên tắc, quy trình tính toán và duy trì dự trữ bắt buộc. Ngoài ra, Hội đồng CSTT còn chịu trách nhiệm thông qua các kế hoạch tài chính của NHTW và báo cáo hoạt động của NBP. Mọi quyết định của Hội đồng CSTT được đưa ra trong cuộc họp hàng tháng của Hội đồng CSTT
 dưới hình thức bỏ phiếu.

- Hội đồng quản trị NBP trực tiếp chỉ đạo các hoạt động của NBP, trong đó một số nhiệm vụ cơ bản như thi hành các Nghị quyết của Hội đồng CSTT, điều chỉnh và thi hành kế hoạch hành động của NBP, thi hành kế hoạch tài chính đã được Hội đồng CSTT thông qua và thực hiện một số nhiệm vụ có liên quan đến chính sách tỷ giá và hệ thống thanh toán.

3. Quá trình điều hành CSTT
3.1. Mục tiêu cuối cùng của CSTT:

Mục tiêu cuối cùng của NBP là kiểm soát lạm phát, tuy nhiên mức lạm phát mục tiêu được thay đổi trong từng thời kỳ, phù hợp với điều kiện kinh tế vĩ mô - tiền tệ, cụ thể như: Trong Chiến lược CSTT trung hạn (1999 - 2003) là giảm lạm phát xuống mức không vượt quá 3 - 4%/năm trong một khoảng thời gian tương đối ngắn; trong Chiến lược CSTT sau năm 2003, là duy trì lạm phát ở mức 2,5%/năm với biên độ dao động cho phép là ± 1%.

Nhận thức được mức độ ảnh hưởng của quá trình hội nhập kinh tế với nền kinh tế toàn cầu đến lạm phát, Hội đồng CSTT đã quyết định thực hiện việc điều hành CSTT bằng lạm phát mục tiêu, loại bỏ các mục tiêu trung gian. Theo đó, NBP không tập trung vào bất kỳ một chỉ số giá riêng lẻ nào, mà thay vào đó NBP sẽ có phản ứng đối với bất kỳ thông tin sẵn có nào về những nhân tố có thể gây nguy hiểm đến việc đạt tới lạm phát mục tiêu của từng năm. Và để đạt được mục tiêu cuối cùng là kiểm soát lạm phát, NBP sẽ sử dụng tất cả các công cụ CSTT sẵn có như nghiệp vụ thị trường mở, nghiệp vụ tiền gửi và cho vay hoặc dự trữ bắt buộc.

3.2. Cơ chế điều hành CSTT
Để thực thi CSTT theo cơ chế lạm phát mục tiêu, NBP điều hành các mức lãi suất chính thức của mình ở mức phù hợp với mục tiêu lạm phát trong từng thời kỳ bằng cách ảnh hưởng đến các mức lãi suất danh nghĩa trên thị trường tiền tệ thông qua các công cụ OMO, dự trữ bắt buộc và các công cụ dự phòng. Theo đó, các mức lãi suất trên thị trường tiền tệ tác động đến lãi suất huy động và cho vay của các NHTM và vì vậy ảnh hưởng đến quy mô khoản vay, nhu cầu trong nền kinh tế và lạm phát.

3.3. Các công cụ điều hành CSTT
3.3.1. Công cụ lãi suất:

- Các mức lãi suất chính thức NBP:

+ Lãi suất chủ đạo (hay lãi suất cơ bản) chính là mức lợi tức thấp nhất của tín phiếu NBP bán trên OMO kỳ hạn 7 ngày (trước đây là 28 ngày và giảm xuống 14 ngày, phù hợp với tiêu chuẩn của EU). Do tình hình vốn khả dụng của Ba Lan luôn ở trạng thái dư thừa toàn hệ thống, nên mức lãi suất chủ đạo (là lãi suất có tác động nhiều nhất đến lãi suất thị trường) được xem xét xây dựng trên cơ sở là một công cụ hữu hiệu để thu hút vốn khả dụng dư thừa trong hệ thống ngân hàng. Vì vậy, NBP đã lựa chọn lãi suất chủ đạo là lãi suất thấp nhất trong các giao dịch thị trường mở ngắn hạn để hút vốn khả dụng và lãi suất này thể hiện hướng đi hiện tại của CSTT và ảnh hưởng đến lãi suất thị trường liên ngân hàng với kỳ hạn tương đương (WIBOR kỳ hạn 1 tuần dao động xung quanh lãi suất chủ đạo).

+ Lãi suất Lombard là mức lãi suất mà các ngân hàng phải trả cho những khoản vay qua đêm từ NBP. Đây chính là lãi suất cho vay qua đêm có tài sản cầm cố và là mức lãi suất cao nhất trên thị trường tiền tệ. Trước đây, trong giai đoạn chuyển, lãi suất tái cấp vốn chính là lãi suất Lombard và khi đó có tồn tại đồng thời 2 mức lãi suất tái cấp vốn; (i) mức lãi suất tái cấp vốn cho các dự án đầu tư của chính phủ có tài sản cầm cố, chính là lãi suất Lombard; (ii) mức lãi suất tái cấp vốn không có tài sản cầm cố, thường áp dụng đối với những ngân hàng mới mở của, không có tài sản để cầm cố và mức lãi suất này thường bằng lãi suất Lombard + biên độ 1%.

+ Lãi suất tiền gửi là mức lãi suất áp dụng cho các khoản tiền gửi qua đêm của ngân hàng tại NBP. Lãi suất này được NBP áp dụng từ năm 2001 và cùng với lãi suất Lombard tạo thành một hành lang lãi suất, cho phép lãi suất thị trường liên ngân hàng ngắn hạn dao động trong hành lang lãi suất này với độ rộng là 3% và lãi suất chủ đạo là mức chính giữa của hành lang lãi suất.

+ Lãi suất chiết khấu hiện nay được Hội đồng CSTT công bố chỉ để tính mức lãi trả cho phần vượt dự trữ bắt buộc (thực hiện từ năm 2004). 

3.3.2. Nghiệp vụ thị trường mở
- Các nghiệp vụ OMO là công cụ chính để duy trì lãi suất ngắn hạn ở mức phù hợp với mục tiêu lạm phát. NBP sẽ sử dụng một số công cụ trên thị trường mở như:

+ Nghiệp vụ cơ bản được thực hiện dưới hình thức phát hành tín phiếu NBP với kỳ hạn 7 ngày dưới dạng chiết khấu, nhằm hút lượng vốn khả dụng dư thừa của toàn hệ thống ngân hàng và kiểm soát lãi suất thị trường ngắn hạn. Đấu thầu tín phiếu NBP được tổ chức một tuần một lần vào ngày thứ 6 và mức lợi tức được xác định trên cơ sở lãi suất chủ đạo do Hội đồng CSTT công bố. Từ khi thực hiện nghiệp vụ cơ bản này, kỳ hạn của tín phiếu NBP được rút ngắn từ 28 ngày xuống 14 ngày và hiện nay là 7 ngày, vì: (i) NBP điều chỉnh các công cụ CSTT theo tiêu chuẩn Châu Âu nên tháng 1/2003, kỳ hạn của tín phiếu NBP giảm từ 28 ngày xuống 14 ngày, phù hợp với kỳ hạn của giao dịch repo; (ii) tạo điều kiện thuận lợi cho việc quản lý vốn khả dụng của các NHTM, cải thiện khả năng dự báo vốn khả dụng toàn hệ thống.

+ Nghiệp vụ lọc có thể được NBP sử dụng trong những trường hợp đặc biệt như có những bất ổn trong hệ thống thanh toán hay có sự phá vỡ nghiêm trọng về vốn khả dụng. Trong trường hợp như vậy, nghiệp vụ này có thể được sử dụng để bơm hoặc hút vốn khả dụng thông qua việc phát hành tín phiếu NBP, nghiệp vụ repo và mua bán đứt tín phiếu NBP với kỳ hạn tuỳ thuộc vào thời gian của sự bất ổn.

+ Nghiệp vụ cơ cấu được sử dụng nhằm mục đích thay đổi lượng vốn khả dụng toàn hệ thống trong dài hạn. Trong trường hợp này, NBP sử dụng nghiệp vụ cơ cấu bằng việc mua lại trái phiếu của NBP, hoặc chứng khoán trên thị trường hay phát hành chứng khoán dài hạn.

Trên thực tế, nghiệp vụ lọc và nghiệp vụ cơ cấu thường ít phát sinh và công cụ thị trường mở được sử dụng chủ yếu là nghiệp vụ cơ bản được thực hiện hàng tuần với 13 thành viên tham gia chính thức (12 NHTM và Quỹ Bảo lãnh ngân hàng). Hàng năm, NBP công bố danh sách các thành viên chính thức tham gia đấu thầu trên thị trường sơ cấp trên cơ sở hàng quý đánh giá hoạt động của các ngân hàng theo các tiêu chuẩn: (i) Khối lượng giao dịch tín phiếu kho bạc và trái phiếu chính phủ trên thị trường thứ cấp với các ngân hàng khác và với các tổ chức phi ngân hàng; (ii) khối lượng các giao dịch trên thị trường kỳ hạn và thị trường hoán đổi lãi suất động nội tệ; (iii) khối lượng giao dịch trên thị trường kỳ hạn trái phiếu chính phủ; (iv) các hoạt động khác của ngân hàng.

- Để nghiệp vụ OMO được thực thi có hiệu quả, công tác dự báo vốn khả dụng của toàn hệ thống đóng vai trò rất quan trọng. NBP xây dựng chương trình dự báo vốn khả dụng hàng tháng (trong suốt kỳ duy trì dự trữ) và dự báo hàng ngày trên cơ sở phân tích các nhân tố có ảnh hưởng đến nguồn vốn khả dụng của toàn hệ thống như: (i) các nhân tố có tính độc lập, không phụ thuộc vào quyết định của NBP, bao gồm tiền gửi của chính phủ tại NBP, việc mua/bán ngoại tệ của NBP và các khoản tiền gửi của EC tại NBP; (ii) các nhân tố khác thể hiện trên bảng cân đối tài sản của NBP như lượng tiền trong lưu thông, lượng tiền dự trữ. Như vậy, mức độ dự báo chính xác vốn khả dụng phụ thuộc rất nhiều vào việc phân tích các nhân tố độc lập. 

Trong trường hợp của Ba Lan, nguồn tiền gửi của chính phủ biến động rất lớn và để giảm bớt sự biến động này, NBP đã có thoả thuận với Bộ Tài chính về việc duy trì một khoản tiền gửi kỳ hạn tối thiểu trên tài khoản tại NBP. Qua đó, NBP có thể dự báo chính xác hơn dòng tiền gửi của NBP và khối lượng mua/bán ngoại tệ của NBP mà chủ yếu phát sinh từ việc Bộ Tài chính bán các khoản ngoại tệ do EC cấp cho các mục tiêu phát triển cụ thể (đặc biệt là lĩnh vực nông nghiệp). Ngoài ra, NBP xây dựng mô hình kinh tế lượng lượng để dự báo sự thay đổi lượng tiền trong lưu thông.

3.3.3. Dự trữ bắt buộc
Theo quy định của Luật NBP, Hội đồng quản trị của NBP chịu trách nhiệm ban hành các quy định về nguyên tắc và quy trình tính toán, duy trì dự trữ bắt buộc của các ngân hàng; Hội đồng CSTT quy định tỷ lệ dự trữ bắt buộc tùy thuộc vào mục tiêu CSTT trong từng thời kỳ.

- Công cụ dự trữ bắt buộc được NBP sử dụng nhằm giảm bớt ảnh hưởng của sự biến động vốn thanh khoản trong toàn hệ thống lên lãi suất thị trường liên ngân hàng, quản lý vốn khả dụng và hạn chế sự dư thừa thanh khoản trong hệ thống ngân hàng. 

- Từ năm 1999, NBP bắt đầu quy định dự trữ bắt buộc được tính toán và duy trì dưới hình thức đồng nội tệ đối với tiền gửi thuộc loại phải dự bắt buộc bằng đồng nội tệ và ngoại tệ như: (i) Tiền gửi bằng nội tệ và ngoại tệ trên tài khoản ngân hàng; (ii) tiền thu được từ việc bán chứng khoán nợ; (iii) các khoản tiền hoàn trả khác. Tuy nhiên, một số khoản tiền được miễn không tính dự trữ bắt buộc như: (i) Khoản vay từ NBP và các ngân hàng trong nước khác; (ii) khoản tiền thu được từ nước ngoài có kỳ hạn tối thiểu là 2 năm; (iii) khoản tiền của các hiệp hội nhà ở, trái phiếu cầm cố có kỳ hạn trên 5 năm.

- Hiện nay, NBP quy định 2 tỷ lệ dự trữ bắt buộc: (i) tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với các khoản tiền gửi và chứng khoán nợ (3,5%); (ii) tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với tiền thu được từ các giao dịch repo (0%). Tỷ lệ dự trữ bắt buộc 0% đối với giao dịch repo được Hội đồng CSTT quy định khi Balan bắt đầu gia nhập EU, nhằm tạo ra một ảnh hưởng lớn đối với việc mở rộng phạm vi của các giao dịch repo đối với khu vực phi ngân hàng và nhằm nâng cao khả năng cạnh tranh của các ngân hàng Balan đối với các ngân hàng khác thuộc khu vực euro.

- Ngoài ra, để giảm bớt gánh nặng cho các ngân hàng trong việc duy trì dự trữ bắt buộc trong kỳ duy trì dự trữ bắt buộc, NBP trả cho các ngân hàng một khoản tiền được tính trên cơ sở lãi suất tái chiết khấu do Hội đồng CSTT quy định trong từng thời kỳ, cụ thể là 0,9*lãi suất tái chiết khấu. Tuy nhiên, giai đoạn từ năm 2004 - 2006, một phần khoản tiền lãi sẽ được chuyển vào tài khoản tiền gửi thanh toán của các ngân hàng, một phần sẽ được chuyển tới Quỹ Bảo lãnh Cộng đồng Châu Âu
 theo tỷ lệ cam kết hàng năm.

- Một số đặc điểm khác của công cụ dự trữ bắt buộc:

+ Các ngân hàng phải duy trì dự trữ tối thiểu trên tài khoản vãng lai hoặc tài khoản dự trữ tại NBP.

+ Kỳ duy trì dự trữ bắt buộc là khoảng thời gian một tháng tính từ ngày cuối cùng của tháng đến một ngày trước ngày cuối cùng của tháng tiếp theo.

+ Các ngân hàng duy trì dự trữ bắt buộc được hưởng một khoản tiền trợ cấp 500,000 euro được khấu trừ ra khỏi phần dự trữ thực tế của mỗi ngân hàng nhằm giảm bớt một phần chi phí hành chính phát sinh trong quá trình quản lý các khoản dự trữ bắt buộc nhỏ. Quy định này được áp dụng theo ECB, tuy nhiên mức trợ cấp lớn hơn so với với khoản trợ cấp ECB áp dụng đối với từng NHTW thành viên (100,000 euro).

+ Dự trữ được duy trì trên tài khoản vãng lai có thể được sử dụng cho các mục đích thanh toán thấu chi trong ngày.

+ Đối với các ngân hàng không thực hiện đủ dự trự bắt buộc, NBP sẽ áp dụng mức lãi suất phạt gấp đôi mức lãi suất cho vay qua đêm (lombard rate) áp dụng trong kỳ duy trì dự trữ bắt buộc.
3.3.4. Thể thức dự phòng (nghiệp vụ tiền gửi và cho vay dự phòng)

Thể thức dự phòng bao gồm nghiệp vụ tiền gửi và cho vay được các ngân hàng chủ động sử dụng nhằm bổ sung vốn khả dụng ngắn hạn trong hệ thống ngân hàng hoặc gửi lượng vốn dư thừa cuối ngày tại NBP để hưởng lãi. Thể thức dự phòng này góp phần hạn chế sự biến động lãi suất lớn trên thị trường thông qua hành lang lãi suất mà lãi suất trần là lãi suất cấp tín dụng Lombard và lãi suất sàn là lãi suất tiền gửi tại NBP. Khác với nghiệp vụ OMO do NBP chủ động sử dụng, thể thức dự phòng cho phép các NHTM chủ động lựa chọn thực hiện giao dịch. 

Nghiệp vụ cấp tín dụng Lombard là hình thức cấp tín dụng qua đêm có bảo đảm bằng tài sản cho các ngân hàng bị thiếu hụt vốn thanh khoản. Để được sử dụng công cụ tín dụng Lombard, các ngân hàng phải đáp ứng một số điều kiện như: (i) có tài khoản thanh toán tại Vụ Các hệ thống thanh toán thuộc NBP; (ii) là thành viên của Phòng Đăng ký chứng khoán thuộc NBP hoặc là thành viên trực tiếp của Trung tâm lưu ký chứng khoán quốc gia; (iii) có ký kết hợp đồng với NBP.

Hiện nay, NBP chỉ chấp nhận tài sản cầm cố cho các nghiệp vụ cấp tín dụng Lombard và tín dụng trong ngày (thấu chi) là trái phiếu và tín phiếu kho bạc
. Giá trị khoản vay không được vượt quá 80% giá trị tài sản cầm cố. Khoản vay này đáo hạn vào ngày làm việc tiếp sau ngày khoản vay được cấp và khoản vay kế tiếp chỉ được thực hiện khi các ngân hàng đã thanh toán đầy đủ khoản vay trước. Trường hợp các ngân hàng không thanh toán đúng hạn khoản vay 2 lần/tháng thì NBP sẽ từ chối không cấp vốn thông qua công cụ này trong thời gian một tháng sau đó.

Nghiệp vụ tiền gửi tại NBP là việc NBP nhận tiền gửi kỳ hạn dưới hình thức qua đêm, qua đó cho phép các ngân hàng có thể quản lý nguồn vốn thanh khoản dư thừa trong ngày, đồng thời hạn chế giảm lãi suất ngắn hạn trên thị trường liên ngân hàng xuống dưới mức lãi suất áp dụng đối với nghiệp vụ tiền gửi này. Thông thường, cuối mỗi ngày làm việc (khoảng 17h30), tiền gửi dư thừa cuối mỗi ngày làm việc của các ngân hàng được gửi vào tài khoản tiền gửi kỳ hạn tại NBP; trước 10h30 sáng của ngày làm việc tiếp theo, số tiền gửi và tiền lãi sẽ được hoàn trả vào tài khoản thanh toán của các ngân hàng này. Năm 2001, ngay sau khi gia nhập EU, nghiệp vụ tiền gửi được đưa vào sử dụng nhằm điều chỉnh các công cụ CSTT của Ba Lan phù hợp với quá trình gia nhập EU. 

Thể thức dự phòng có khối lượng giao dịch nhỏ, chủ yếu phát sinh vào những ngày cuối của kỳ duy trì dự trữ bắt buộc. Bên cạnh đó, nghiệp vụ cấp tín dụng trong ngày (thấu chi) được các ngân hàng sử dụng thường xuyên hơn để tạo thuận lợi cho việc điều tiết thanh khoản của hệ thống trong ngày làm việc. Đối với nghiệp vụ cấp tín dụng trong ngày, các điều kiện tiếp cận tương tự như nghiệp vụ cấp tín dụng Lombard, nhưng các ngân hàng không phải trả lãi đối với khoản tín dụng này. Trường hợp cuối ngày làm việc các ngân hàng chưa thanh toán thì khoản tín dụng sẽ được chuyển sang hình thức cấp tín dụng Lombard và các ngân hàng phải thanh toán tiền lãi theo lãi suất Lombard trước 10h30 sáng của ngày làm việc tiếp theo.   

3.4. Chính sách tỷ giá và kiểm soát giao dịch vốn
Trước điều kiện thị trường tài chính phát triển, đảm bảo cho NBP có thể sử dụng lãi suất là công cụ chính trong điều hành CSTT, khu vực ngân hàng và doanh nghiệp đã cổ phần hoá và cơ cấu lại cũng vượt qua được những biến động về tỷ giá và đặc biệt mức chi phí tăng cao do NBP phải duy trì sự can thiệp vào thị trường ngoại hối, NBP bước đầu chuyển dần sang cơ chế tỷ giá thả nổi bằng việc nới lỏng biên độ dao động (+/- 10%) kết hợp với việc giảm mức tỷ giá neo và khối lượng can thiệp thị trường ngoại hối. 

Sau cuộc khủng hoảng tiền tệ ở Nga, NBP không sử dụng công cụ can thiệp trực tiếp mà cho phép cơ chế tỷ giá tự hấp thụ những tác động lây truyền này. Tuy nhiên, NBP tiếp tục mở dần biên động dao động, đặc biệt trước tình hình tài chính quốc tế bất ổn và tài khoản vãng lai tiếp tục thâm hụt, biên độ dao động được điều chỉnh tăng +/-15%, mức tỷ giá neo giảm dần và tiến tới xoá bỏ hoàn toàn sự can thiệp gián tiếp (sự can thiệp “nội bộ”, không chính thức). Đây chính là những bước cuối cùng trước khi hướng tới việc xoá bỏ cơ chế tỷ giá neo có biên độ. Tháng 4/2000, NBP chính thức chuyển sang cơ chế tỷ giá thả nổi hoàn toàn, nhưng vẫn giữ quyền can thiệp vào thị trường tiền tệ liên ngân hàng khi cần thiết để đạt được mục tiêu lạm phát. Tuy nhiên, điều này chưa xảy ra từ khi NBP thực hiện cơ chế tỷ giá thả nổi.

Từ tháng 4/2000, Ba Lan chuyển sang chính sách tỷ giá thả nổi hoàn toàn và đây chính là một điều kiện tiền đề cho việc tuân thủ các yêu cầu đối với thành viên EU. Theo đó, Ba Lan đã có những thay đổi về quản lýn ngoại hối theo hướng tự do hoá giao dịch vốn dần dần. Tuy nhiên, trong điều kiện của mình, Ba Lan chưa hoàn toàn tự do hoá giao dịch vốn, một số hạn chế nhất định vẫn được duy trì đối với giao dịch vốn, đặc biệt là dòng vốn ngắn hạn đối với các nước thứ 3 (là những nước không thuộc thành viên của EU và OECD).

Trong quá trình tự do hoá dòng vốn, nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) thực sự đóng một vai trò rất quan trọng. Cùng với quá trình cổ phần hoá dần dần, một phần lớn nguồn vốn FDI được sử dụng cho việc đầu tư các công ty mới (năm 2004 là 58% tổng nguồn vốn FDI) và một số ngành khác như ngành chế tạo mà đặc biệt là sản xuất ôtô và chế biến thức ăn và ngành dịch vụ tài chính. Chính những xu hướng đầu tư này đã có ảnh hưởng kinh tế vĩ mô tích cực, đóng góp vào việc tạo ra những khu vực tài chính và xuất khẩu có hiệu quả.

III. Một số bài học kinh nghiệm trong quản lý, điều hành của NBP
1. Một số kinh nghiệm từ hoạt động tiền tệ
- Hệ thống tài chính của Ba Lan vẫn luôn bị ảnh hưởng bởi lượng vốn khả dụng dư thừa trong hệ thống ngân hàng và trong giai đoạn đầu của quá trình chuyển đổi, NBP đã tập trung xây dựng các công cụ để hút khối lượng vốn khả dụng dư thừa bằng việc xây dựng công cụ tái cấp vốn hiệu quả hơn kết hợp với thực hiện hạn mức tín dụng (giai đoạn chuyển đổi sang công cụ gián tiếp). Bên cạnh đó, NBP triển khai giải quyết việc thiếu các công cụ có hiệu quả để hút vốn khả dụng.

- Quá trình xây dựng hệ thống báo cáo định kỳ cho NBP và các NHTM được thực hiện thường xuyên và không ngừng nâng cao chất lượng thống kê để phục vụ công tác dự báo vốn khả dụng và nghiên cứu, phân tích trong điều hành CSTT.

- Có sự phối hợp đồng bộ giữa các vụ chức năng của NBP đặc biệt là lĩnh vực thanh toán và kế toán, trong việc dự báo vốn khả dụng và xây dựng mô hình kinh tế vĩ mô để kiểm tra và mô phỏng các biến kinh tế thông qua các giả thiết và những cú sốc khác nhau.

- NBP đã thực hiện quá trình chuyển đổi dần dần từ sử dụng công cụ trực tiếp sang công cụ gián tiếp trong điều hành CSTT với bước đi phù hợp, từ hạn chế sự tiếp cận vốn ngắn hạn của NHTM qua NBP sang phát triển thị trường mở và tiến tới xây dựng thị trường thứ cấp nhằm tạo cơ sở thúc đẩy thị trường tiền tệ và thị trường liên ngân hàng. 

- Một số điều kiện để quản lý lãi suất thành công thông qua các công cụ gián tiếp và công cụ dựa trên thị trường và quá trình hướng tới khả năng chuyển đổi là: (i) môi trường kinh tế vĩ mô ổn định; (ii) cấu trúc lãi suất không bị mất cân bằng nghiêm trọng trước quá trình tự do hóa; (iii) khả năng cạnh tranh tương xứng trong khu vực ngân hàng; (iv) sức mạnh tài chính phù hợp trong khu vực ngân hàng; (v) thị trường tiền tệ năng động và thực hiện đầy đủ chức năng; (vi) các công cụ CSTT có thể tác động đến chi phí vốn cận biên của các ngân hàng; (vii) các công cụ và chính sách thanh tra, giám sát ngân hàng đủ mạnh và phù hợp…

- Việc lựa chọn danh sách các thành viên tham gia thị trường đấu thầu tín phiếu NBP sơ cấp trên cơ sở đánh giá hoạt động của các ngân hàng tạo điều kiện thúc đẩy thị trường thứ cấp vì một số tiêu chuẩn lựa chọn thành viên được dựa trên khối lượng tham gia giao dịch trên thị trường thứ cấp. Ngoài ra, thành viên chính thức tham gia thị trường đấu thầu tín phiếu NBP cũng chính là những thành viên tham gia xây dựng mức lãi suất thị trường liên ngân hàng (lãi suất WIBOR); các thành viên tham gia đầu thầu tín phiếu và trái phiếu kho bạc cũng được lựa chọn trên cơ sở những điều kiện tương tự như lựa chọn thành viên tham gia thị trường mở. Vì vậy, các thị trường bộ phận đã có sự gắn kết chặt chẽ và theo đó, các mức lãi suất trên thị trường cũng có mối quan hệ chặt chẽ với nhau, biến động cùng chiều và có biên độ chênh lệch rất nhỏ.  

2. Một số kinh nghiệm về điều hành tỷ giá
 - Quá trình chuyển đổi sang cơ chế tỷ giá linh hoạt hơn được kết hợp hài hoà với sự phát triển dần của thị trường tài chính, các tổ chức khác trong nền kinh tế thị trường và cùng với sự phát triển về chiến lược CSTT. Đồng thời, cách tiếp cận dần dần đến cơ chế tỷ giá thả nổi đã giúp các tổ chức kinh tế vượt qua những biến động lớn về tỷ giá và những giai đoạn đồng nội lên giá mạnh và tiến tới hội nhập quốc tế.

- Khi thị trường tài chính phát triển thì việc can thiệp vào thị trường ngoại hối trở nên ít có hiệu quả và tốn kém. Vì vậy, trong giai đoạn chuyển đổi, nhất là giai đoạn đầu, NBP điều chỉnh thận trọng và tăng dần mức độ linh hoạt trên thị trường ngoại hối.

Ngoài ra, vai trò truyền tải thông tin của NBP cũng đóng một vai trò rất quan trọng, thể hiện ở việc NBP thông báo trước những ý định về việc thay đổi cơ chế tỷ giá, tuy nhiên thời gian thực thi chính thức và bản chất chính xác của cơ chế tỷ giá mới chỉ được công bố trước một ngày, sau khi đóng cửa thị trường ngoại hối trong nước nhằm tránh các hoạt động đầu cơ không cần thiết.

- Việc tăng dần tính linh hoạt của cơ chế tỷ giá được thực hiện đồng thời cùng quá trình tự do hoá dần dần các giao dịch vốn. Theo đó, khả năng mở của tài khoản vốn được hoàn thành sau 2 năm đồng nội tệ được thả nổi hoàn toàn.

3. Một số kinh nghiệm về quá trình tự do hoá giao dịch vốn:

- Quá trình tự do hoá giao dịch vốn phải được mở rộng dần dần và có cơ sở, tức là quá trình tự do hoá phải dựa trên những bước tiến tuần tự, có liên quan đến việc đáp ứng đầy đủ các điều kiện tiên quyết về kinh tế vĩ mô mà đặc biệt là sự linh hoạt tỷ giá ngày càng tăng, lạm phát giảm trong dài hạn và mức độ chênh lệch lãi suất.

- Quá trình tự do hoá giao dịch vốn được thực hiện có tính logic như: Tự do hoá dòng vốn vào từ đầu t​ư trực tiếp n​ước ngoài (FDI) => Giảm chênh lệch lãi suất, tăng tính linh hoạt của tỷ giá => Tự do hoá dòng vốn danh mục đầu tư​ dài hạn (trong đó bước đầu là tự do hoá dòng vốn vào, sau đó là tự do hoá dòng vốn ra cùng với việc tự do hoá dòng vốn ra của FDI) và tự do hoá dòng cấp tín dụng dài hạn => thả nổi hoàn toàn tỷ giá => tự do hoá dòng vốn ngắn hạn của các giao dịch phái sinh (bước đầu là dòng vốn vào và sau đó là dòng vốn ra).

- Trong quá trình tự do hoá giao dịch vốn, việc kiểm soát chặt chẽ dòng vốn vào cần được chú trọng cho dù cấu phần lớn nhất của chúng là FDI, nhằm hạn chế những bất ổn từ dòng vốn vào đối với sự  ổn định của nền kinh tế.
4. Một số kinh nghiệm về hệ thống hạch toán kế toán:
Một vấn đề có ý nghĩa then chốt là NBP xây dựng một tài khoản duy nhất của mỗi ngân hàng tại NBP, nhằm tạo điều kiện thuận lợi cho các nghiệp vụ của NBP với từng ngân hàng, đặc biệt là các giao dịch ghi có và ghi nợ. Đồng thời, NBP cũng yêu cầu có sự hợp nhất các tài khoản chi nhánh của từng NHTM vào một tài khoản duy nhất trong sổ sách kế toán của các ngân hàng. Điều này nhằm tạo ra kênh thông tin thường xuyên và ổn định dựa trên bảng cân đối tài sản, góp phần nâng cao chất lượng dự báo vốn khả dụng của NBP.

5. Một số kinh nghiệm về hệ thống thanh toán
- Mặc dù không thể khẳng định chắc chắn rằng một hệ thống thanh toán hiệu quả, an toàn và phù hợp là điều kiện cần thiết cho tăng trưởng và phát triển kinh tế với thị trường tiền tệ và thị trường vốn hiệu quả bởi vì việc kế thừa hệ thống cũ cho phép các ngân hàng và chi nhánh ngân hàng tự động nhận được các khoản tín dụng theo yêu cầu. Tuy nhiên, đối với trường hợp của NBP thì hệ thống thanh toán hiệu quả là một công cụ chính trong cơ chế truyền dẫn sự can thiệp CSTT theo định hướng thị trường do sự tồn tại của lượng tiền trôi nổi đã làm ảnh hưởng nhiều đến việc dự báo vốn khả dụng.

- NBP nhận ra tầm quan trọng của việc xây dựng một chương trình hiện đại hoá hệ thống thanh toán và chương trình này đã được triển khai theo hai hướng: (i) Chiến lược trong thời gian trước mắt là khắc phục, đổi mới một số tồn tại bằng việc sử dụng công nghệ hiện có như xây dựng một tài khoản duy nhất của mỗi ngân hàng tại NBP, xây dựng trung tâm máy tính để các lệnh ghi nợ/có đối với các giao dịch trên thị trường liên ngân hàng, khuyến khích quá trình thanh toán ghi nợ một cách có hiệu quả bằng việc xoá bỏ thủ tục cấp tín dụng cho ngân hàng gửi tiền trước khi ghi nợ cho ngân hàng thanh toán; (ii) Chiến lược trung hạn là xây dựng một hệ thống thanh toán điện tử và tự động hoá. 

Tuy nhiên, quá trình hiện đại hoá NBP không chỉ hạn chế ở một số lĩnh vực như trên mà còn được mở rộng ở tất cả lĩnh vực như bộ máy tổ chức, kiểm toán nội bộ, tự động hoá và xử lý số liệu.

IV. Đề xuất giải pháp
1. Để nâng cao hiệu quả việc kết hợp các công cụ gián tiếp trong điều hành CSTT, cần thiết phải có những đánh giá tổng quan về một số nhân tố cơ cấu như mức độ cạnh tranh về giá trong hệ thống ngân hàng, nét đặc trưng của thị trường tiền tệ, sự lành mạnh của hệ thống ngân hàng, khả năng tin cậy và hiệu quả của hệ thống thanh toán và thanh toán bù trừ. Từ đó xác định giai đoạn phát triển của thị trường tài chính để có sự kết hợp các công cụ tiền tệ phù hợp. Để nâng cao hiệu quả công cụ CSTT, cần: 

- Trong giai đoạn chuyển đổi theo hướng dựa vào các công cụ gián tiếp, NHNN cần xây dựng các công cụ tiền tệ theo hướng hỗ trợ phát triển thị trường và khuyến khích các NHTM chủ động quản lý tài sản có của mình. Hạn chế việc chủ động sử dụng tín dụng của NHNN bằng việc chấm dứt cho vay trực tiếp, cho vay theo chỉ định của Chính phủ, từ đó thúc đẩy thị trường liên ngân hàng phát triển.

- Tập trung nghiên cứu sắp xếp lại các loại lãi suất của NHNN nhằm đảm bảo mối quan hệ chặt chẽ giữa các loại lãi suất với nhau và với lãi suất thị trường. Cụ thể như:

(i) Trong thời gian trước mắt:

+ Nên bỏ quy định lãi suất cơ bản theo cách tính hiện nay là xác định trên cơ sở tham khảo lãi suất cho vay tốt nhất của 15 NHTM, vì: Sau hơn 3 năm thực hiện cơ chế lãi suất thoả thuận, các TCTD chủ động ấn định lãi suất huy động và cho vay tuỳ thuộc vào quy mô, khả năng tài chính và chiến lược kinh doanh của mình cũng như tình hình cung - cầu vốn thị truờng và các điều kiện kinh tế vĩ mô - tiền tệ; tính cạnh tranh của các TCTD được nâng cao. Vì vậy, không thể lấy một mức lãi suất để áp chung cho toàn hệ thống. Hơn nữa, hiện nay với những biến động về lạm phát và diễn biến mạnh của thị trường tiền tệ trong nước và quốc tế, lãi suất cơ bản càng chưa phản ánh đúng tình hình thị trường và thường có những sự điều chỉnh đi sau thị trường để nhằm tránh tạo ra yếu tố tâm lý trên thị trường hơn là mang tính định hướng, phát tín hiệu điều hành CSTT. 

+ Tuy nhiên, việc công bố lãi suất cơ bản hiện nay được thay bằng việc công bố lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng. Như vậy, lãi suất cơ bản vẫn được sử dụng như Bộ Luật Dân sự và Luật NHNN, nhưng đã được thay đổi hoàn toàn về cách thức xác định. Để không gây những tác động lớn trên thị trường, do có sự thay đổi mức lãi suất cơ bản (từ 8,25%/năm lên 10,8%/năm là mức lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng), lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng cần được điều chỉnh xuống bằng mức lãi suất cơ bản; đồng thời, do có sự điều chỉnh giảm lãi suất nên cần có văn bản chỉ đạo việc sử dụng đúng mục đích hạn mức cho vay thanh toán bù trừ. 

+ Bên cạnh đó, thay vào việc các NHTM báo cáo tình hình lãi suất huy động và cho vay trong tuần theo định kỳ, thì sẽ cung cấp lãi suất huy động và cho vay bình quân gia quyền của ngân hàng đó. Trên cơ sở báo cáo lãi suất bình quân gia quyền của 15 NHTM, Vụ CSTT sẽ tính toán mức lãi suất huy động và cho vay chung và mức lãi suất này được công bố trên website của NHNN như là một mức lãi suất tham khảo để các NHTM xây dựng các mức lãi suất riêng cho mình, qua đó góp phần hạn chế tình trạng cạnh tranh đua nhau tăng lãi suất của các NHTM.

+ Như vậy, NHNN công bố lãi suất cho vay qua đêm, lãi suất chiết khấu và suất tái cấp vốn. Trong đó, lãi suất cho vay qua đêm là lãi suất trần sẽ thể hiện được vai trò của NHNN là người cho vay cuối cùng khi các TCTD đã đi vay từ các kênh khác trên thị trường thị trường tiền tệ; đồng thời cũng là lãi suất cơ bản để phát tín hiệu về quan điểm điều hành CSTT; lãi suất chiết khấu là lãi suất sàn và có áp dụng hạn mức tín dụng phù hợp với kế hoạch về tiền tệ. Lãi suất thị trường mở biến động trong hành lang lãi suất.

+ Cần từng bước hoàn thiện công cụ tái cấp theo hướng NHNN đóng vai trò là người cho vay cuối cùng, cụ thể là nên có sự phân định rõ ràng từng trường hợp được tiếp cận nguồn vốn của NHNN và qua đó các mức lãi suất qua kênh tái cấp vốn được xác lập chính xác hơn, phản ánh đúng vai trò và chức năng của từng công cụ cấp vốn.
(ii) Từ năm 2008: 

Căn cứ vào các điều kiện như tính độc lập và hiệu quả điều hành CSTT được nâng cao, mục tiêu cơ bản của NHNN là kiểm soát lạm phát; thị trường tiền tệ phát triển chiều sâu, lãi suất thị trường liên ngân hàng (VNIBOR) phản ảnh đúng cung - cầu vốn; NHNN có khả năng dự báo vốn khả dụng toàn hệ thống; hệ thống thanh toán được hiện đại hoá, chủ yếu là thanh toán tập trung qua hệ thống điện tử liên ngân hàng; việc lựa chọn lãi suất chủ đạo được xác định trên cơ sở tình hình vốn khả dụng của toàn hệ thống: (i) Nếu dư thừa vốn khả dụng trong toàn hệ thống, lãi suất chủ đạo được xây dựng theo hướng là lãi suất có tác dụng hút vốn khả dụng; (ii) Nếu thiếu hụt vốn khả dụng trong toàn hệ thống, lãi suất chủ đạo được xây dựng theo hướng là lãi suất cho vay, tức lãi suất có tác dụng bơm vốn khả dụng. Mức lãi suất chủ đạo luôn nằm giữa lãi suất trần và lãi suất sàn trên thị trường tiền tệ.

2. Cải tiến chế độ cung cấp, xử lý thông tin từ nhiều nguồn khác nhau ở trong và ngoài ngành, có thể thực hiện các cuộc điều tra quy mô lớn nhằm từng bước nâng cao chất lượng thông tin, góp phần nâng cao chất lượng dự báo, phân tích tiền tệ.

3. Cần nghiên cứu, xây dựng mô hình đánh giá tác động của cơ chế truyền dẫn CSTT, phục vụ công tác điều hành CSTT bằng công cụ gián tiếp, đặc biệt cần có sự đánh giá tác động của các mục tiêu hoạt động trong từng giai đoạn để có sự điều chỉnh phù hợp.

4. NHNN đóng vai trò là người kiến tạo và điều hành thị trường bằng việc ban hành khung pháp lý, nhằm thúc đẩy sự phát triển các thị trường thứ cấp như thị trường giao dịch giấy tờ có giá giữa các TCTD, thị trường kỳ hạn; đồng thời, xây dựng mối quan hệ gắn kết chặt chẽ giữa các bộ phận thị trường tài chính. 
5. NHNN và Bộ Tài chính cần có sự kết hợp chặt chẽ trong việc cung cấp thông tin về kế hoạch chi tiêu của Chính phủ hoặc giữa hai đơn vị cần có những cam kết về việc duy trì một khoản tiền gửi có kỳ hạn cụ thể hàng năm tại NHNN. Qua đó, giảm bớt sự chi phối của sự dịch chuyển ròng tiền của Chính phủ lên thị trường tiền tệ, nâng cao khả năng dự báo vốn khả dụng của các NHTM, mở rộng hoạt động của thị trường mở và đặc biệt tạo sự phối hợp đồng bộ giữa CSTT và chính sách tài khoá.

6. NHNN phối hợp chặt chẽ với Bộ Tài chính trong việc thực hiện chính sách lãi suất nhằm ổn định lãi suất thị trường và phục vụ cho điều hành CSTT, biểu hiện là việc xác định lãi suất tín phiếu, trái phiếu kho bạc cần phải ánh đúng hơn cung - cầu vốn thị trường, từ đó tạo sự gắn kết chặt chẽ giữa các lãi suất thị trường.

7. NHNN cần phối hợp với Hiệp hội Ngân hàng thực hiện Đề án xây dựng lại lãi suất thị trường liên ngân hàng.

8. Cần xem xét hợp nhất các tài khoản của chi nhánh về một tài khoản của NHTM tại NHNN, tạo điều kiện nâng cao khả năng quản lý vốn khả dụng cho các NHTM và dự báo vốn khả dụng của NHNN, đồng thời giảm bớt sự phân bổ hạn mức tín dụng không phù hợp.
9. Cải tiến cơ cấu tổ chức hệ thống thanh toán theo hướng thanh toán tập trung khu vực và xây dựng trung tâm thanh toán bù trừ toàn quốc; tiếp tục hoàn thiện hành lang pháp lý trong lĩnh vực thanh toán, như ban hành quy định về thanh toán tiền mặt; sửa đổi, bổ sung quy chế thanh toán điện tử liên ngân hàng về việc lập, lưu trữ chứng từ điện tử, tài khoản hạch toán, thanh toán, tạo điều kiện cho việc chuyển tải và hoán đổi nhanh chóng các công cụ tài chính, tiền tệ, đảm bảo cho sự can thiệp, điều tiết thị trường tiền tệ của NHNN đơn giản, nhanh chóng và hữu hiệu hơn. Theo đó, NHNN chỉ giao cho một Vụ đầu mối ban hành cơ chế và chỉ đạo hoạt động thanh toán trong toàn hệ thống; đồng thời kết hợp với việc đào tạo cán bộ, nhân viên có kiến thức và khả năng tiếp thu và áp dụng các công nghệ thanh toán hiện đại.

Sự sai lệch M2





Sự sai lệch lạm phát





� EMBED Excel.Chart.8 \s ���








� Cuộc họp của Hội đồng CSTT được tổ chức 2 ngày/tháng vào thứ ba và thứ tư của tuần cuối cùng trong tháng.


� Quỹ bảo lãnh Cộng đồng châu Âu được thành lập năm 2004nhằm mục đích thực hiện các dự án đồng tài trợ và tiền tài trợ. 


� Hiện nay, NBP chỉ có hệ thống quản lý tài sản cầm cố là trái phiếu và tín phiếu kho bạc. Trong thời gian tới, NBP nghiên cứu để xây dựng thêm hệ thống quản lý tài sản cầm cố là các giấy tờ có giá khác.
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				1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997

		Môc tiªu l¹m ph¸t		95		32		36.9		32.2		23		17		17		13

		L¹m ph¸t thùc tÕ		249.3		60.4		44.3		37.6		29.5		21.6		18.5		13.2

		Sù sai lÖch l¹m ph¸t		154.3		28.4		7.4		5.4		6.5		4.6		1.5		0.2

		Tû ®ång		ko bao gåm tiÒn göi ngo¹i tÖ (1990)

		Môc tiªu cung øng tiÒn (M2)		4.1		8.5		12.7		15		15.5-16.9		17.1		23		27.4-28.6

		M2 thùc tÕ		10.3		9		15		14.8		21.4		26.9		30.5		39.7

		Sù sai lÖch M2		151.2		5.9		18.1		-1.3		26.6		57.3		32.6		38.8
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