
TAl CHiNH QUOC TE 

Co che tai chfnh cua ngon hang trung uong 

Kinh nghiim cac nuoc va bai hoc cho Viet Nam 
• • • 

~ THANH THUY 

Cach thuc ngan hang trung uong (NHTW) phan b6 lqi nbu~n thu duqc co th~ tac dc)ng den nang h,rc 
tai chinh cua NHTW, phuong thuc cho Cbfnh pbu vay, t~m Crng se tac dc)ng den l~m phat, nq cong 
va each thuc xu ly 16 thong qua dl! phong, quy dt! tru ho~c bu dap tu Chinh phu ciing tac dc)ng den 
ngan sach nha nuoc. Do d6, co che tai chinh hew ly Ia mc)t yeu t6 quan tr~mg gop pbftn giam l~m phat, 
tham ht;1t ngan sacb va nang cao nang ll!c tai chinh cua NHTW. Trong 5 co che tai cblnh cua N'HTW 
c6 3 co che d~c bi~t quan trQng gom: Co ch~;phan b6 IQ'i nhu~n va trich l~p q~y· dt! tru; co ~he cho 
Chinh phu 'Vay, t~m ung; ~ochexuiy •9~ ·: :.,·., .. :·· ·Y:. ·~. :· .. . · . . · ·' ·· .. 

. ::. ·3::. . ~· ·,. l ·• ~ . ·• ··.;~· • ' 

Cac co che tai chinh 

Phan btl 1¢ nhutJ-n va trich 
ltJ-p dlf trii 

Ket qua khao sat cua NHTW 
chau Au (ECB, 20 16) d6i v6i 57 
NHTW tren toan c~u cho th~y c6 
6 each d~ pMn b6 lqi nhu~n: 

(i) Lo~i 1 - Cac NHTW se 
phan b6 lqi nhu~n cho Chfnh phu 
theo m¢t ty 1¢ phfuJ. tram c6 dinh 
cua 1qi nhu~n rong. Hi~n co 11 
NHTW ap d1,mg theo quy t~c 
nay, trong do NHTW Thl;ly Dien 
da chuy~n 80% la i rong trung 
blnh trong 5 nam cho Kho b~c 
Nha mr6'c) . 

(ii) Lo~i 2 - M¢t ty 1~ ph~n 

tram c6 djnh cua lqi nhu~n rong 
duqc chuyen vao dl! phong. C6 8 
NHTW ap dl;lng theo quy tic nay, 
trong do co 7 NHTW phan b6 
khoang 10 - 25% 1qi nhu~n vao 
dl! trfr va 1 NHTW phan b6 50% 
1qi nhu~n. Sau khi phtin b6 vao 
dt! hit, lqi nhu~n con l~i duqc 
chuy~n cho Chinh phu. Lo(;li 2 
tuong d6i gi6ng lo(;li 1, nhung t~p 
trung vao dt! trfr ma kh6ng t~p 

trung vao s6 ti~n pha.n b6. M(>t s6 
NH1W ket hqp quy t~c phan b6 
ty 1¢ phan tram lqi nhu~ c6 dinh 
vao dt! trfr va m (>t s6 q uy tic khac 
nhu muc t6i thi~u va mtrc trful. Vf 
d1,1 nhu NHTW DUe chuy~n 20% 
lqi nhu~n vao dt! tru, nhung t6i 

thi~u phai d(;lt 250 tri~u EUR va 
t6i da d~t 2,5 tY EUR). 

(iii) Lo~i 3 - Quy d!nh ph~n 
tram toi da cua 1¢ nhu~n rong 
duqc chuy~n vao dt! phong (co 7 
NHTW ap dt,mg quy tk nay). 
Ole NHTW c6 th~ phAn b6 t6i da 
10%, 20% ho~c 25% 1¢ nhu~n 
vao du tru. Vi du nhu NHTW 
Croati~ pMn b6 toi da 20% th~ng 
dU' cua thu nh~p th\!C tren chi phf 
vao dt;r trfr. 

(iv) Lo~ 4 - M¢t tY 1¢ phan 
tJ·am cua 1qi nhu~n rong duqc 
chuy6n vao dt;r phong cho den khi 
dat duO'c m6t muc tieu nh~t dinh 
v~ v6n. da gop ho~c t6ng nq. ·co 
19 NHTW tren t6ng s6 57 
NHTW duqc khao sat ap dl;lng 

quy t~c nay. Trong do c6 8 
NHTW phan ph6i kholmg 15 -
J 00% 1qj nhu~ rong vao dt;r bit; 
cac NHTW khac phan phoi m(>t 
s6 ph~n tram xac djnh cua 1qi 
nhu~n vao dt;r trli. Vi. d1,1 nha 
NHTW C¢ng hoa Guatemala ap 
dt,mg quy uk: PMn tram cua 1¢ 
nhu~n rong duqc dung lam tang 
quy bao Uinh cho den khi d~t 5% 
t6ng nq. 

(v) Lo C;li 5 - Kh6ng co gia tri 
ho~c cy I¢ pMn tram Cl;l the duqc 
xac d jnh d~ phan b6 lqi nhu~ (8 
NHTW ap dl;lng theo quy tftc 
~ay) . D6i v6i Ngan hang Dt! trfr 
Uc, trfch l~p m(>t s6 ti~n vao dt;r 
phong va t~o ti.n dl,lng cho quy dl,f 
trli, ph~n con 1<;\i duqc tra cho 
Chfnh phil. 
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(vi) Loc,ti 6- Ty I~ phan b6Iqi 
nhu~n duqc thea thu~ song 
phucmg gifra Chfnh phil va 
NHTW, c6 th~ thu¢c 1 trong 5 
loc,ti phfa tren (c6 6 NHTW ap 
d1,mg theo quy t~c nay). Ngan 
hang Quoc gia Th1,1y S1 (SNB) se 
tra c6 tuc toi da 6% von gop, pMn 
con 1~i duqc phan b6 cho Chlnh 
phU (1/3) va cac bang (2/3). 

Ben C<;'tnh d6, trong giai do~n 
7 nam 2007 - 2013, c6 23/56 
NHTW khong phan b6 lqi nhu~ 
cho Chinh phu, chu y€u do 16 
rong hang nam; nguqc l ~i c6 
28/56 NHTW da phan b6 han 
m¢t nlta 1¢ nhu~n cho Chfnh phii 
(10 ~TW da phan b6 khoang 
50- 70% lqi nhu~n, 16 NHTW 
da phan b6 76 - 100% lqi nhu~ 
va 2 NHTW da phan b6 tren 
100% Iqi nhu~n). 

Ngoai ra, ca che pban b6 lqi 
ohu~n da tac d¢ng den nang h;cc 
tili chfnh ciia cac NHTW. Nang 
I~c tai chfnh cua NHTW c6 the 
tt6'c tfnh thong qua t)r I~ von chu 
sb hliu/t6ng tai slm (ty 1~ von chu 
sb hiiu). Ker qua khao sat 57 
NHTW cua ECB cho tha'y, cac 
NHTW thea thu~ v& Chfnh phil 
s6 ti~n phan b6 (lo~i 6) c6 ty 1~ 
v6n chu sa huu cao nha't. Okh 
thuc c6 hi~u qua tiep theo Ia lo<;'li 
2 (ty 1¢ phan b6 vao d~ phong c6 
d!nh) va lo~i 1 (ty I~ phan b6 cho 
Chfnh phtl c6 d~nh); trong khi 
NH1W khong c6 ty 1~ phan b6 
co d!nh (lo~i 5) c6 ty 1~ v6n chu 
sb hiiu thap nhat. 

C<J che cho vay, tc;m ling 

Nhung quy d1nh ca ban lien 
quan den vi~c NHTW cho Chinh 
phu vay se kbac nhau ruy thu¢c 
vao m6i quan h~ giua Chfnh phu 
v6'i NHTW, muc d¢ phat trien 
cua n~n kinh t€ va th! truang tai 
chfnh. T~i nhieu nu6'c pbat tri~n 
v6'j ~ trttemg tai chfnh da phat 
tri~n, Chfnh phu c6 tht buy d¢ng 

von tlr thi trttemg tai chinh nh~m 
bu d!p cho tM.m hl;lt ngful sach, 
do d6, vi~c Chinh phil ti€p c~n 
v6'i cac khoan vay, t~ U'ng tit 
NHTW thuemg b! h~n che ho~c 
khong dttqc ph6p (Th6 Nhl Ky, 
Due, Y va m¢t s6 ntt6'c chau Au 
khac). Tuy nhien cung c6 m¢t s6 
truemg hqp ngo~i 19 (Nh~t Ban, 
H~m Qu6c, Canada), Chfuh phU 
vin dtrqc phep vay tit NHTW; 
trong d6, Lu~t NHTW Canada 
dua ra quy dinb thai h~n vay t6i 
da la 6 thang. 

T~i da s6 ca.c ntt6'c dang pbat 
tri~n v6'i th~ trttang tai chfnh con 
pbat tri~n cMm va quy mo nhe, 
ngu6n thu cua Chfnh phu thttang 
c6 sv bien d¢ng, do d6 vi¢c 
NHTW cho vay ho~c t<;UTI ung 
cho Chinh phU c6 th~ dttqc dam 
bao tht;cc hi~n nMm bu d5.p tham 
h~t ngan sach cua Chfnh phu 
(Nam Phi , An D¢, Uganda, 
Tanzania). M~c du v~y, t~i m¢t so 
mr6'c dang phat tri~n voi th! 
trttang tai chinh kern pbat tri~n 
ho~c dang trong qua trlnh phat 
trien (Trung Qu6c, Indonesia, 
Cambodia ... ), vi~c vay von, ~ 
U'ng cua Chfnh phu tit NHTW 
cling bi h~n che ho~c khong dttqc 
pbep. Lu~t NHTW m¢t so nttoc 
con dtra ra y~u cau chi cho vay, 
t~m ung ngful h~ v&i thai gian 
12 thang (Tazania), 6 thang 
(Azerbaijan); 4 thang (Morocco); 
3 thang (AnD¢). 

Co· chl xu ly 16 
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c1..1 dau tien dung d~ bu 16 co hi~u 
qua nhat; (ii) Dung d~ phong 
chung, tuc la pMn 16 con l~i duqc 
bu tu d~ phong c6 tfnh chat 
chung; (iii) Chuy~n 16, tuc la 
pMn 16 con l~i trong m¢t nam Cl;l 
tM (khOng the bu tit dlf phong cl:l 
the ho~c d~ phong chung) duqc 
chuy~n sang nhCing nam ti€p theo 
dt xl.t Iy, tuc Ia Hfy lqi nhu~n nam 
sau d6 bu dap. each thuc nay co 
tM t~o ra von am trong qua trlnh 
chuyen 16; (iv) Ghi nh~tn I6 nhtr 
m¢t ph~n 1¢ nhu~n tttong Iai. v~ 
ban chat, each thuc nay cling 
giong nhu each xu 1y chuy~n 16, 
tuy nhi6n khi tfnh thue, each thuc 
nay kh6ng ghi nh~n 16 (khong 
ghi ~m) khi b! I6 trong nam nay 
rna tru luon vao lqi nhu~n niirn 
sau; (v) Tai cap v6n tn,rc tiep ttr 
Chfnh phu ho~c c6 dong. Trong 
hAu het cac trttemg hqp, each thuc 
xu ly nay se duqc ap d\tng sau 
khi dlf phong Cl.l th8 Va dl,l' phong 
chung da su d1..1ng bet. Cac each 
thuc xu 1y 16 c6 th~ dttgc dung 
ket hqp v6'i nhau d~ dem 1~i hi~u 
qua cao nha't. 

Tuy thu¢c vao vai tro cua 
Chfnh phu trong vi¢c Xlt ly 16 cua 
NHTW, c6 the chia th~mh 2 
nh6m. DAu tien Ia nh6m cac 
NHTW duqc Chinh phu bu dap 
16. T~i Trung Qu6c, theo quy 
dJnh t~i Che d¢ tai chfnh Ngan 
hang Nhan dan Trung Qu6c -
PBoC, pban thua 16 cua PBoC se 
dung t6ng dl,l' trii d~ bu dap, neu 
t6ng dv tru khong dti bu dap, 
pMn con thieu se do Chinh phu 

cac NHTW thttong c6 cac bu dap. T~i Dai Loan, thu tl! cac 
each tiep c~n kbac nhau trong bi¢n phap tht;cc hi~n bu dap thua 
vi¢c xu 1y 16. Theo ECB (2016), 16 bao g6m: Sir dl;lng pMn lqi 
tuy thu¢c vao cac each thuc xu ly nhu~.n chua pMn b6, su dl,lng 
16, CO che XU Iy 10 c6 the chia ngu6n dt;c trU, dt giam von va 
thanh cac nh6m kh:k nhau, g6m: cuoi cung la cap von bu dap. T~i 
(i) Dung d~ phong c1;1 the (bu 16 Han Qu6c, t6n th~t pMt sinh 
tir vung d~m dang c6) thong qua trong qua trlnh kinh doanh cua 
d~ phong djnh gia l ~i va cac Ngan hang Trung ttang H~m 
khoan Cl.l the d~ phong cac lo~ i 16 Quoc (BoK) trong bat ky nam tai 
da xac d!nh. Day la nhiing c6ng chfnh nao phiti duqc bu dap tir 
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cac ngu6n dq tru cua BoK. N6u 
dg tru khong du thl phan thieu 
hl,lt dugc Chfnh phil bu dttp theo 
quy d¥lh cua Lu~t Quan ly tai 
chfnh qu6c gia nam 2011. 

Tiep theo la nh6m cac 
NHTW bi h~ che ho~c khong 
duqc bu d~p 16 tu Chfnh phu. T<_~.i 
Nga, Georgia, Uberkistan va 
Kazakhstan, Chfnh phil se khong 
chiu trach nhi¢m vc cac nghia Vl,l 

va ket qua ho~t d¢ng cua NHTW, 
cung nhu vi~c NHTW se khong 
ch!U trach nhi~m ve cac nghla Vl,l 

cua Chfnh phil, ngo~ti trtr trong 
truemg hqp NHTW va Chfnh phil 
da c6 cam k€t khac de bao dam 
cac trach nhi~m d6. T~i 

Argentina va Paraguay, n€u 
NHTW thua 16 trong nam bat ky, 
ph~n 16 d6 se dugc cac quy dg tru 
chi tra til' nam tru6c va n~u van 
khong du, phan con l~i se dugc 
khau trtr tfl;l'C ti€p ]en v6n cua 
ngan hang. Trong cac truemg hqp 
nay, h~i d6ng ngan hang c6 th~ 
trqc ti6p thco doi lgi nhu~ cac 
nam de CC1 CaU l<_l.i ngu6n v6n cua 
ngan hang va quy dl:( tru u·u6c khi 

? • ' ru1 ro xay ra. 

Ph~n 16-n cac NHTW (22/57 
NHTW) quy d!nh khi 16 phat 
sinh, Chfnh phU se bu 16 sau khi 
ctv phong dl(gc su dl,lng het, 
thong qua chuy~n quy ho~c pMt 
banh tnii phi€u chfnh phu nham 
cung cap cho NHTW khoan tai 
chfnh du dt khoi phl,lC mUC v6n 
cua ngan hang. Trai phi€u dugc 
hoan tdt ttr lgi nhu~n cua niim 
ti~p theo, tru6c khi phful b6 cho 
dq phong va thanh toan cho 
Chfnh phtl. 

Ben c<_~.nh vi~c bu 16, Chfnh 
phil cila rat nhi~u nuac (27 /57 
NHTW) c6 th~ cap bao Hinh d~ 
xi'r ly cac khoan 16 cua NHTW. 
Oic hlnh thuc b{\0 Uinh bao g6m: 
Bao lanh dugc cap cho cac giao 
d!ch lien quan d6n Quy Ti~n t¢. 
Qu6c t~ (IMF) nhu nhilng rUi ro 

xuiit phat ttr ho~t d~ng ti6n hanh 
v6i Il\1F ho~C ttr tai san, c6ng nQ" 
nhat dinh cua IMF (11 NHTW da 
dugc ba.o lanh b~g hlnh thuc 
nay); (ii) Bao lanb duqc cap cho 
nhilng rili ro rieng bi~t nhu 
nhiing rui ro phat sinh vai ca.c d6i 
tac d~c bi~t cua NHTW, nhiing 
khoan d~u tu rieng bi~t, ho~c 
chfnh sach ti~n t~ rieng bi¢t ( 11 
NHTW da duqc bao lanh b!ng 
hinh thuc nay); (iii) Bao Hlnh 
chung dugc ca'p sau khi tat ca dq 
phong tai chfnh da dung de tn1nh 
bi v6n am (10 NHTW da duqc 
b<'tO Hinh qua hlnh thCrc n~ty) . 

Bai hqc kinh nghi~m cho Vi~t Nam 

CfY che' phan b6 lr;ri nhuqn: 
Theo kinh nghi~m cac nu6c, 
phan l6n cac NHTW phan b6 
tren 50% lgi nhu~ cho Chfnh 
phu. v 6i cac qu6c gia quy d!nh 
m~t cy 1~ t6i thi~u lgi nhu~n phai 
dugc phan b6 vao dq trii' thl c6 
th~ quy diflh them miTe t6i thieu 
ho~c muc tr~n (theo s6 tuy~t d6i) 
phai pMn b6 (NHTW Due). Ben 
c~ d6,cac NHTW c6 ty 1~ phan 
b6 lqi nhu~n dugc thoa thu~n 
giua NHTW va Chfnh phu se c6 
ty l~ v6n chu sa hfru/t6ng tai san 
cao hon cac NHTW c6 cac quy 
tic pMn b6lqi nhu~n k11ac, tuc la 
nang ltfc tai chfnh t6t han. Do d6, 
Vi~t Nam dn c6 m~t quy t~c 
pha.n b6 lgi nhu~n v6i ty 1~ dugc 
xac d+nh tru6c, song song v6i 
vi~c d n c6 sq ph6i hqp gifra 
Ngful hang Nha nu6c va Chfnh 
phu trong vi~c dua ra quy t~c 
phan b6 lgi nhu~n trong cac 
truCm.g hqp c1:1 th6 (ty 1~ pha.n b6 
lgi nhu~n va quy dq phong). 
Ngoai ra, theo khuy€n cao cua 
IMF, NHTW nen duy trl d~r trfr 
chung va dl:f trfr khac d6 s~n sang 
bU dfip cac t6n that ho~t d~ng va 
rui ro rna NHTW phai d6i m~t. 
Yeu du nay d~ dam bao NHTW 
CC1 ban Ianh m<_~.nh ve tai chfnh. 

CfY chl cho vay, tt;~m ung dbl 
vOi ngan sach nha nu(Jc: cac 
NHTW c6 th~ cho Chfnh phu 
vay, t~m ung, nhung phai c6 quy 
dinh ve thm h<_~.n vay, thuemg 
khoang 3 - 12 thang. 

CfY chl xu ly 16: PMn 16n 
cac NHTW dugc Chfnh phu bu 
ditp 16 phat sinh sau khi du 
phong da dugc su d1,mg h€t. Oic 
khoan J6 nen giai quy€t Mng 
nfun nham tra.nh trucmg hgp cac 
khoan 16 lOy ke tn1Ien qua 16n, 
kh6 giai quyet va h~ qua Ut c6 
tM anh huang den vi~c thl;fc 
hi~n Cac ml,lC tieu chfnh Sach 
tien t~ de ra cua NHTW va vai 
tro cua NHTW trong vi~c 6n 
di nh tien t~ qu6c gia. Kinh 
nghi~m nhieu nu6c cho thay, de 
bu 16 cho ho<_~.t d~ng cua NHTW 
nen su dt,mg linh ho~t cac each 
thUC XU ly 16 nbU dl:f phong rui ro 
Cl,l tM va dl:f phong chong, quy 
dl:( ufr d~c bi~t, chuy~n 16, ghi 
nh~ 16 nhu m~t philo 1¢ nhu~n 
tuang lai cua Chfnh phu, tai cap 
v6n uvc ti€p ttr Chinh phu. Sau 
d6, ben qnh vi~c bu 16, Chfnh 
phu nen xem xet cap blw Hinh 
de Xtr ly cac kholm 16 CUa 
NHTW. Cu6i cung nen xem xet 
them nhieu ngu6n khac ngoai 
ngu6n ng~n sach nha nu6c. 
Trong truang hgp Slr dl,mg cac 
quy dt! trii' tai chinh v~n khong 
the bu dap dL(Q'C cac kho{tn 16 
cua NHTW, thl c6 th~ phat 
hanh trai phieu khong chuy~n 
d6i tuang duong v6i khoan I? 
con l<_~.i cua NHTW. Chfnh phu 
chi nen ch!u trach nhi~m cho 
nhung khoan 16 ban tai chfnh 
cim NHTW. each thuc bu dfip 
16 nhlt tren vua gop phi\n nfing 
cao tinh d~c l~p cua Ngan hang 
Nba nu6c, Vtra giam ap l~rc cho 
ngan sach nha nu6c, d~c bi~t 
trong b6i canh ap lgc chi ngan 
sach nha nu6c ngay cang tang 0 
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