Công tác điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng trung ương Nhật Bản (BOJ) được thực hiện dựa trên Luật Ngân hàng trung ương Nhật Bản nhằm đạt được mục tiêu ổn định giá cả và hệ thống tài chính, qua đó góp phần phát triển nền kinh tế quốc gia một cách lành mạnh. Bài viết sẽ phân tích phương thức điều hành chính sách tiền tệ của BOJ để đạt mục tiêu nêu trên.

  

BOJ điều hành chính sách tiền tệ độc lập với Chính phủ 
  

Ở nhiều nước, chính phủ đã từng can thiệp vào các quyết định chính sách tiền tệ hoặc gây ảnh hưởng mạnh mẽ đến các quyết định của ngân hàng trung ương nhằm phục vụ cho mục tiêu của Chính phủ là tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, mục tiêu này thường gây xung đột với mục tiêu ổn định giá của ngân hàng trung ương. Nhìn lại lịch sử các ngân hàng trung ương, những chính sách tiền tệ thường được thực hiện dưới áp lực lạm phát. Trong thực tế, có một số trường hợp cho thấy sự gia tăng trong việc phát hành tiền từ ngân hàng trung ương để trang trải chi tiêu của chính phủ đã mang lại gánh nặng lạm phát. Dựa trên những kinh nghiệm xử lý lạm phát, chính sách tiền tệ cần được thực hiện dựa trên quan điểm kiểm soát lạm phát trong trung - dài hạn mà không hề ảnh hưởng đến các lợi ích ngắn hạn. Do vậy, kể từ năm 1990, nhiều ngân hàng trung ương trên thế giới độc lập với chính phủ để tiến hành chính sách tiền tệ.

  

Quan điểm này được ghi nhận tại Luật Ngân hàng trung ương Nhật Bản (Điều 3, Khoản 1): “Tính tự chủ của BOJ đối với các vấn đề liên quan đến tiền tệ và kiểm soát hoạt động tiền tệ phải được tôn trọng”. Việc sắp xếp để đảm bảo quyền tự chủ của BOJ được thể hiện qua những quy định như: (i) Nhiệm kỳ chính thức của các thành viên Ủy ban chính sách BOJ, bao gồm cả Thống đốc BOJ là 5 năm (Điều 24). Và Ủy ban chính sách BOJ là tổ chức ra các quyết định cao nhất của ngân hàng trung ương này; (ii) Các thành viên Ủy ban chính sách sẽ không bị sa thải vì lý do họ có quan điểm khác với Chính phủ (Điều 25); (iii) Chi phí hoạt động của BOJ được trình Bộ Trưởng Bộ Tài chính thông qua và được giới hạn đối với những chi phí đã được cụ thể hóa tại danh sách Thứ tự chi tiêu Nội các, không cản trở đến công tác tiền tệ và kiểm soát hoạt động tiền tệ (Điều 51); (iv) Điều 5 của Luật Tài chính công nghiêm cấm BOJ trực tiếp bảo lãnh trái phiếu chính phủ. 

  

Mặt khác, để đảm bảo rằng chính sách tiền tệ của BOJ tương thích với những lập trường cơ bản của chính sách kinh tế của chính phủ, Luật Ngân hàng trung ương Nhật Bản quy định BOJ sẽ "luôn luôn duy trì liên lạc chặt chẽ và trao đổi đầy đủ với chính phủ " (Điều 4). Luật Ngân hàng trung ương Nhật Bản cũng quy định rằng đại diện của chính phủ có thể, khi cần thiết, tham dự các cuộc họp của Ủy ban chính sách trong việc đưa ra các quyết định chính sách tiền tệ (tại Các cuộc họp chính sách tiền tệ), hoặc bày tỏ ý kiến​​, đề xuất ý kiến​​, và yêu cầu Hội đồng quản trị BOJ hoãn một cuộc bỏ phiếu về đề nghị Hội đồng quản trị tổ chức cuộc họp tiếp theo (Điều 19 của Luật Ngân hàng trung ương Nhật Bản). Tuy nhiên, đại diện chính phủ không có phiếu biểu quyết chính sách tiền tệ. Cuối cùng, các quyết định chính sách tiền tệ được thực hiện bởi một đa số phiếu trong số 9 thành viên của Ủy ban chính sách.

  

Cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ 
  
Ủy ban chính sách BOJ sẽ tổ chức họp 1 hoặc 2 lần trong năm để thảo luận và đưa ra quyết định về các chính sách tiền tệ, bao gồm cả hướng dẫn về hoạt động thị trường tiền tệ. Theo đó, BOJ đặt ra lãi suất định hướng cho hoạt động thị trường tiền tệ. Hiện tại, BOJ lấy lãi suất cho vay qua đêm đối với những khoản vay không thế chấp làm lãi suất định hướng. 
  
Để điều hành lãi suất định hướng này, BOJ sử dụng các công cụ chính sách của mình để tác động vào các yếu tố hình thành nên lãi suất, chủ yếu là những yếu tố tác động đến cung và cầu về nguồn vốn trên thị trường tiền tệ. Các hoạt động trên được thực hiện qua thị trường mở. Ví dụ, để tăng cung nguồn vốn trên thị trường tiền tệ, BOJ cung cấp khoản vay cho các tổ chức tài chính dựa trên tài sản mà họ cầm cố tại ngân hàng trung ương hoặc hạch toán ghi có nguồn vốn trên bảng cân đối BOJ cho tổ chức tài chính đối tác. Ngược lại, để giảm cung nguồn vốn trên thị trường tiền tệ, BOJ bán các tài sản mà mình nắm giữ cho các tổ chức tài chính hoặc hạch toán ghi nợ nguồn vốn trên bảng cân đối BOJ cho tổ chức tài chính đó. 

  

Bằng cách này, BOJ tác động đến lãi suất thị trường tiền tệ, qua đó tác động đến các mức lãi suất trên thị trường tài chính khác và lãi suất mà các ngân hàng áp dụng đối với các khoản vay cho các cá nhân và công ty. Đến lượt mình, những thay đổi trong lãi suất sẽ ảnh hưởng đến đầu tư và tiêu dùng của các tổ chức kinh tế, khi đó ảnh hưởng của chính sách tiền tệ sẽ lan rộng trong hoạt động kinh tế và giá cả. Ví dụ, khi BOJ tăng lãi suất cho vay qua đêm, các ngân hàng sẽ tăng lãi suất cho vay, đầu tư thị trường nhà ở sẽ bị hạn chế vì tỷ lệ thế chấp tăng và tương tự đầu tư cố định của doanh nghiệp cũng bị giảm. Kết quả là, tổng thể hoạt động kinh tế trở nên hạn chế, gây áp lực giảm giá. Mặt khác, khi BOJ hạ lãi suất cho vay qua đêm, lãi suất cho vay của các ngân hàng thường cũng giảm, một số lượng ngày càng tăng hộ gia đình đi vay ngân hàng do các khoản thế chấp có lãi suất giảm, gây ra một sự gia tăng đầu tư nhà ở và doanh nghiệp cũng tăng đầu tư cố định. Kết quả là, tổng thể hoạt động kinh tế gia tăng, dẫn đến áp lực tăng giá.

  

Tại các cuộc họp của Ủy ban chính sách, BOJ tiến hành phân tích và đánh giá các điều kiện hiện tại và triển vọng tương lai đối với hoạt động kinh tế và giá cả để đưa ra quyết định chính sách. Ngoài việc kiểm soát lãi suất thị trường tiền tệ, BOJ thực hiện nhiều biện pháp chính sách khác dựa trên tình hình tài chính và kinh tế cụ thể. Ví dụ, khi các chức năng của thị trường tài chính suy giảm đáng kể do sự sụt giảm nhanh chóng của hoạt động tài chính và kinh tế, và lo lắng về hệ thống tài chính trên toàn cầu gia tăng như sau khi mùa thu năm 2008, BOJ đã áp dụng các biện pháp để đảm bảo sự ổn định thị trường tài chính và tăng cường điều kiện tài chính của công ty.

  

Ngoài ra, BOJ cũng nhận ra thách thức quan trọng nhất của Nhật Bản là nền kinh tế đang phải đối mặt với nhiệm vụ nâng cao tốc độ tăng trưởng tiềm năng và năng suất, vì vậy kể từ tháng 6/2012 BOJ đã triển khai giải pháp tạo nguồn vốn dự phòng để hỗ trợ tăng cường nền tảng cho phát triển kinh tế như một giải pháp tạm thời hỗ trợ cho các tổ chức tài chính tư nhân thực hiện chức năng phát triển kinh tế. Giải pháp này cung cấp nguồn vốn dài hạn với lãi suất thấp đối với những tài sản thế chấp hợp pháp của các tổ chức tài chính tư nhân phù hợp với những nỗ lực cho vay nhằm gia tăng đầu tư hướng tới tăng cường nền tảng cho phát triển kinh tế. Về nguyên tắc, kỳ hạn của các khoản vay này là 1 năm và nó sẽ được gia hạn tối đa 3 lần và lãi suất là 0,1% tính đến cuối năm 2010.

  

Luật Ngân hàng trung ương Nhật Bản yêu cầu BOJ có trách nhiệm cao trong việc thực thi các chính sách tiền tệ. Khoản 2, Điều 3 Luật Ngân hàng trung ương Nhật Bản quy định “BOJ có trách nhiệm làm rõ cho các công dân của Nhật Bản về nội dung của các quyết định cũng như quá trình ra các quyết định liên quan đến tiền tệ và kiểm soát tiền tệ. Căn cứ vào quy định này, BOJ đã cung cấp rất nhiều thông tin, không chỉ vì quy định của Luật, nhưng cũng bởi vì BOJ cho rằng việc minh bạch hóa thông tin về các quyết định và qúa trình ra quyết định liên quan đến chính sách tiền tệ của ngân hàng trung ương sẽ tăng cường hiệu quả của các chính sách tiền tệ. 
  
Ví dụ, tháng 3/2006, BOJ đã phát hành công khai “Giới thiệu về khuôn khổ mới cho công tác điều hành chính sách tiền tệ”. Theo đó, BOJ đang thực hiện chính sách tiền tệ trên 3 yếu tố: (1) BOJ hướng các chính sách đến mục tiêu ổn định giá cả thông qua việc đưa ra tỷ lệ lạm phát mục tiêu mà các thành viên Ban điều hành BOJ cho rằng tỷ lệ lạm phát đó sẽ đảm bảo cho sự ổn định giá cả từ trung hạn đến dài hạn. BOJ sẽ thực hiện chính sách tiền tệ để kiểm soát lạm phát nằm trong mục tiêu đề ra; (2) BOJ đánh giá các hoạt động kinh tế và giá cả từ 2 quan điểm, bao gồm triển vọng kinh tế đi đúng với dự kiến của BOJ về hoạt động kinh tế và giá cả trong 2 năm tới và triển vọng kinh tế có tính đến những rủi ro khác nhau trong việc thực hiện chính sách tiền tệ trong 1 kỳ hạn; (3) BOJ giới thiệu quan điểm hiện hành về chính sách tiền tệ dựa trên phác thảo về triển vọng kinh tế theo 2 quan điểm BOJ đã đề cập.

  

Để thực hiện chính sách tiền tệ một cách phù hợp thực tiễn, công tác thống kê số liệu cũng như việc tiến hành các nghiên cứu và điều tra là rất quan trọng. Để hiểu chính xác tình hình kinh tế và tài chính Nhật Bản, BOJ không chỉ dựa trên các thống kê và nghiên cứu trong nước mà phải tiến hành cả ở nước ngoài và trên toàn cầu. Trong khía cạnh này, BOJ duy trì mối quan hệ chặt chẽ với các ngân hàng trung ương và các tổ chức quốc tế.
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