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TOM TAT:

Hoat dong truyén thong chinh sich ctia ngan hang tyrung uong da phat trién tr thanh cong cu

quan trong trong hé thdng cong cu clia ngan hang trung uong. V§i kinh nghiém nhiéu nim trong

viéc 4p dung chinh sich truyén thong dé tic dong dén cdc muc tiéu vi md, hoat dong truyén
thong chinh sach ctia Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) da c6 nhitng k&t qué dang khich 1¢,

déng gép mot phan quan trong trong sy’ di€u hanh thanh cong chinh sdch tién t& clia Ngan hang

Trung uong chau Au. Do d6, trong bai nghién cttu nay, tic gid mudn 1am rd 2 vin dé: mot 1a,
chinh s4ch truyén thong ctia Ngan hang Trung udng chau Au (ECB); hai 13, cdc phuong phap do

ludng tac dong truyén thong chinh sich ctia ECB.

Tu khéa: truyén thong chinh sach, chinh sach tién té, Ngan hang Trung uong.

1. Dat van dé

Cong tdc truyén thong cda ngin hang trung
wong 12 mot trong nhitng hoat dong cin thiét va 1a
gidi phdap quan trong, cAp bach nhim hd trg cho
viéc diéu hanh chinh sich tién té va hoat dong
ngin hang, gép phan d€ ngudi dian, doanh nghiép,
cdc chi thé chiu 4nh hudng bdi chinh sdch nim,
hi€u va chia sé véi cdc cd ché, chinh sdch vé tién
té va hoat dong ngan hang. Cong tic truyén thong
c6 su da dangvé céc hinh thifc thé hién, noi dung
truyén tdi,...qua d6 ti€p cian dudc téi dong dio
ngudi din, d&€n cdc thanh phan clia nén kinh t€,
giipngudi dan nao ciing ¢ thé nim dudc thong
tin mot cdch nhanh va day dd, quan trong hon 1a
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cdc chii thé trong nén kinh t& c¢6 thé hi€u chinh
xdc ndi dung mudn truyén tii cia co quan ban
hanh 1a ngan hang trung uong. Do d6, cong tic
truyén thong sé& hd trg tdt hon trong hidu qua diéu
hanh chinh sich tién t&. Tir nim 1996, Robbins -
gidng vién Truong Pai hoc Kinh t&€ London di thé
hién mot quan diém ring ngan hang trung uong
nén thyc hién viéc truyén thong dé nang cao tinh
hiéu qué cda diéu hanh chinh sich tién té, bdi vi
nhitng ky vong vé chinh sich clia ngin hang trung
wong trong tuong lai c6 4nh hudng dé&n Iai sudt
trong ngdn han va dai han.

Céc nghién citu trén thé giéi da chi ra ring,
khd nidng dnh hudng cia ngin hang trung udng
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dé&n nén kinh t& phu thudc ri't 16n vao kha ning
tdc dong clia ngan hang Trung uong dén ky vong
cla thi trudng thong qua dnh hudng dén 1ai suit
qua dém trong tuong lai, chd khong phdi hién tai.
Do d6, su phdn tng cla cong ching 1a rit quan
trong v6i hiéu qua diéu hanh chinh sich tién té
ctia ngén hang trung uong.

2. Noi dung nghién ciu

2.1. Chinh sdch truyén thong ciia Ngdn hang
Trung vong chdu Au - ECB

Ciéc hoat dong vé truyén thong chinh sich clia
ngan hang trung wong dudc thyc hién it nhat trén 4
khia canh khéc nhau ctia chinh sich tién té, gdm:
muc tiéu va chi€n lugce tdng thé clia Ngan hang
Trung wong, dong cd ding sau mdt quyét dinh
chinh sdch cu thé, trién vong kinh t&€ va cdc quyét
dinh chinh sdch tién té trong tuong lai. Cdc ngin
hang trung wong cé thé lya chon dva trén mot
nhém cdc hinh thic truyén thong nhu hop bio,
bién ban cudc hop clia hoi ddng ra quyét dinh, ban
tin hang thdng, bai phdt bi€u va phdng van.

D3&i v6i ECB truyén thong, chinh séch chi y&u
dya vao 4 phuong thic sau:

Phuong thdc quan trong nhat ctia ECB dudc sit
dung v6i tan sudt nhiéu nhAt 13 tuyén bd gidi thidu
ctia Chu tich tai cudc hop bdo hang thang, trong d6
Chi tich bdo cdo vé cdc quyét dinh ma Hoi dong
quén tri cia ECB dua ra. Sau cdc cudc hop ctiia Hoi
ddng, thudng dién ra vao thit nim diu tién ctia mdi
thang, ECB cdng bd cic quyét dinh chinh sdch tién
té vao ldc 13:45. Khoang 45 phiit sau - titc khodng
14:30, Ch tich va Phé Cht tich ECB t§ chiic mot
cudc hop bdo bao gdm 2 y&u t3: modt phan tuyén bd
gi6i thidu (Li gidi thiéu dugc hi€u 1a phdn dnh 1ap
trudng va quan di€m cta Hoi ddng, dugc cdc thanh
vién nhat tri tirng chit mdt) da dugc chuin bi sin c6
chita nhitng cin nhic cd ban cho quyét dinh chinh
sach tién t&¢ va mot phan 12 Cau hdi va Tra 15i
(Q&A). Trong d6, Chu tich va Phé Chu tich sidn
sang tra 151 cdc cAu hoi cia cdc nha bdo tham dy.
Vi hinh thire nay, cudc hop bdo ctia ECB thugng it
chi ti€t hon so véi bién ban cia Ngan hang Trung
uong Anh hodc Cuc Du trit Lién bang (Blinder et
al. 2008). Pic biét, n6 khong cung cip bat ky

thong tin ndo vé viéc bd phi€u. Tuy nhién, cudc
hop bdo da tranh dudc sy chAm tré thdi gian ding
ké ctia hinh thifc cong bS bién ban. Hon nita, phan
héi ddp cho phép bdo chi dit cdc cau hoéi ti€p theo
va do d6 c6 thé gitip 1am rd cdc van dé con bd ngd
(Ehrmann va Fratzscher 2007a).

Mot phuong thiic truyén thong quan trong thit
hai d6i v6i ECB 1a Ban tin hang thdng, dudc xuat
ban mot tudn sau mdi cudc hop chinh sich tién té
va gdm ddnh gid vé sy phat trién kinh t& va thong
tin vé khudn khd phan tich cda ban tin (cdc mo
hinh, phudng phdp va chi s6 - dudc st dung trong
qud trinh ra quyét dinh chinh sdch). Bai x4 luan
ctia B4n tin ¢6 phan gidi thich ngin gon vé quyét
dinh 13i suit clia thing tru6c va thudng bao gdm
mot ban tém tit vé quan di€m ctia Hoi ddng thong
ddc vé nén kinh t&.

Phuong thic thit ba d6 1a sy giai trinh cia Cha
tich ECB (hoic d6i khi cia cdc thanh vién Ban diéu
hanh khéc) tru6c Nghi vién chau Au (EP), ciing
ting thém co hoi trao ddi giita ECB va cic thanh
vién Nghi vién. Mdi nim 4 1an, Chi tich xuit hién
truGe Uy ban vé cdc van dé kinh t& va tién té cla
EP,a gidi thich cdc quyé&t dinh chinh sich ctia ECB
va trién vong kinh t& ctia né. Sau d6, dng trd 18i cdc
cau hdi do cdc thanh vién Uy ban dit ra. Nhitng 15
gidi trinh nay dugc cong khai cho cong chiing va
ban ghi clia cdc bai thuyét trinh dugc cong bo trén
céc trang web ctia cd EP va ECB.

Cudi cing, cdc quan chitc ECB thudng ¢6 cic
bai phat biu hoic phdng van mang tinh cd nhin
vé hoach dinh chinh sdch tién té. Viéc truyén
thong thong qua phdt biu cla cdc Thong doc
Ngan hang Trung udng thanh vién mang lai sy
linh hoat hon vé thdi gian so vdi cdc su kién dugc
1&€n lich truGc. Ehrmann va Fratzscher (2007b) bao
cdo ring 62,2% truyén thong vé dinh huéng chinh
sdch tién té cda cdc Thong ddc Ngan hang Trung
wong thanh vién trong ECB phu hop v6i quyét
dinh chinh séch ti€p theo, trong khi 82,3% truyén
thong thong tin phit hop vdi thay ddi chinh sich
ti€p theo. Cac bai phat bi€u va phdng van thudng
xuyén cua cdc thanh vién iy ban mang tinh cd
nhan giita cdc cudc hop ciing cung cdp mdt cdch
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Hinh 1: Théi gian giao tiép cla céc thanh vién Hoi déng qudn tri ECB

1 2 3 4

dé truyén dat nhitng thay d6i trong quan di€m mot
cdch nhanh chéng (Blinder et al. 2008). Hon nira,
trong trudng hgp cia ECB, cdc ngin hang trung
wong qudc gia cdm thay ho c6 trdch nhiém gidi
thich cdc chinh sdch ctia ECB cho cédc doi tugng
qudc gia tuong ¥ng clia ho.

bi sdu hon nfta v6i hinh thdc thd tu nay,
Ehrmann va Fratzscher (2007c) da phan tich thai
gian giao ti€p cla tirng thanh vién Hoi ddng quin
tri ECB.

K&t qud Hinh 1 cho thdy, ngoai trit nhitng ngay
trudc va sau cdc cudc hop chinh sich tién t&, mitc
do hoat dong truc cudc hop cao hon mot chiit so
véi sau cudc hop (cé ¥ nghia thdng ké & miic 5%),
nhan manh nd luc cia ECB @€ chuin bi cho cudc
hop sip t6i. Ehrmann va Fratzscher ciing nhan thdy
ring khi mic d§ quyét dinh vé chinh sdch dot ngot
12 16n (tc khi gia tri tuyét d6i clia né cao hon miic
bit ngd tuyét doi trung binh) thi cdc quan chic ctia
ECB thudng néi nhiéu hon. Trong khi céc thanh
vién clia Hoi dong quan tri thudng néi chuyén véi
cong chiing khodng 7 ngay lam viéc mot 1an, ho
lam nhu vay nhiéu hon 5 ngay mot 1an, néu c6 sy
thay d6i 16n trong cudc hop trudc doé.
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Nguén: Nhém tdc gid tong hop

ECB stf dung cdc tin hiéu gidn ti€p, thudng &
dang céc tr khda hay tir c6 tinh nhdn dién cao nhu
“céanh gidc”. Tuy nhién, cdch st dung t ma nay
da thay ddi theo thsi gian. Tl thang 6/2003 dén
thang 12/2005, ECB duy tri 1di sudt tdi cAp von
chinh & mtc 2%, nhung thudng xuyén bay td lo
ngai vé lam phat. Trichet (2006, trang 9) md t4
chié€n lugc nay nhu sau: “Viéc phdt tin hiéu cinh
gidc dé dat dugc su hiéu biét chung véi thi trudng:
ECB, mic du khong hoat dong vé mit quan sit,
bat ¢t lic ndo ciing sin sing bit dAu hanh dong”.
Sau thang 12/2005, ECB da thuc hién thit chit
tién t& thong qua mot s6 gidi phép lién ti€p. Piéu
thd vi 1a tr khéa “cdnh gidc” ti€p tuc dudc st
dung trong hoat dong truyén thong giai doan nay
cia ECB. Tuy nhién, cich gidi thich vé “cdnh
gidc” di thay ddi, vi nhitng ngudi tham gia thi
trudng hién coi “cdnh gidc” 1a mot chi bdo vé
nhitng thay d6i chinh sich sip tdi. (Theo
Bloomberg, “Chu tich ECB Jean-Claude Trichet
da st dung tir “cdnh gidc” d€ gin ¢ cho mdi lan
ting 1di sudt, trong sd 6 1an ting 1ai sud't ké tir cudi
ndm 2005” (Bloomberg News, ngay 15/02/2007).

Nhu vdy cé thé thiy, cdc phuong thic dugc
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ECB sit dung ciing c¢6 sy tuong dong vdi nhiéu
qudc gia phét trién khac nhu Thuy Pién, Na Uy,
MY.... déu dem lai hiéu qua nhat dinh cho cong tic
diéu hanh chinh sich tién t& clia ngan hang trung
uong, khing dinh vai tro vitng chic trong cong tic
diéu hanh cia ngan hang trung vong hién dai.

2.2. Cdc phuong phdp do luong tic dong ciia
truyén thong chinh sdch tai ECB

V& cd ban, c6 3 cach d€ do ludng tic dong clia
hoat dong truyén thong chinh sich ngin hang
trung wong. Bit diu v6i Kohn va Sack (2004),
nhiéu nghién cttu khdc nhau di xem xét 4nh
huéng cda cdc su kién truyén thong clia ngin
hang trung uong ddi véi su bi€n dong clia cdc bién
s6 tai chinh. Y tuéng nén ting 13, n€u hoat dong
truyén thong 4nh hudng d&n 1gi nhuin clia cdc tai
san tai chinh thi sy bi€n dong clia I¢i nhuin nay sé
cao hon vao nhitng ngay c6 sy ki€n v6i ngdn hang
trung uong bdi vi ¢6 cdc tin hiéu chida “tin tic”.
Piém yé&u quan trong nhit clia phuong phdp nay
12 n6 khong thé d4nh gid liéu thi trudng c6 di ding
hudng hay khong (Blinder va cong su 2008). N6i
cach khéc, cach ti€p can ctia Kohn va Sack c6 thé
thi€t 1ap ring truyén thong clia ngin hang trung
wong mang theo tin titc, nhung khong thé xac dinh
liéu né c6 1am gidm ti€ng on hay khong.

Trong cdch ti€p can thi hai, hoat dong truyén
thong dugc dinh lugng d€ danh gid ca chiéu huéng
va mifc do 4nh hudng clia né doi v6i gid tai san.
Hoat dong truyén thdng phdi dugc phin loai theo
ndi dung va/hoic y dinh c6 thé cé, sau d6 dugc ma
héa trén thang s6. Cédc gia tri am (tich cuc) dudc
gdn cho cdc sy kién truyén thong dudc coi 1a 6n
hoa va bing 0 cho cdc sy kién c¢6 vé trung lap.
Trong khi mot s6 nha nghién ctu han ch€ viéc ma
héa thanh cdc chi din dinh huéng bing cich si
dung thang diém giita -1 va +1 (vi du: Jansen va
De Haan 2005, Ehrmann va Fratzscher 2007b),
nhitng nghién ctiu khiac dua ra thang do rong hon
(Berger et al . 2006; Rosa va Verga 2007;
Heinemann va Ullrich 2007, va Musard-Gies
2006), biing cdch ma héa cdc cau Iénh trén thang
di€m tir -2 d&€n +2. Pi€m y&u quan trong nhat clia
céch ti€p can thit hai 1a né nhat thi€t phdi mang

tinh chi quan va c¢6 thé ¢6 su phan loai sai. Cac
nha nghién ctu phai ma héa cac thong tin lién lac
ctia ECB va diéu d6 c6 thé din dén cic két qua
khdc nhau vi nhiéu 1y do khdc nhau. PAu tién, cdc
nha nghién cifu c6 thé dya trén mi héa cla ho
trén cdc thi€t bi truyén thong khéac nhau. Thi hai,
ho c6 thé dién gidi cing mot thong tin theo cich
khdc nhau. Trong nghién cdu ctia Berger et al.
(2006), c6 3 nhém khac nhau da ma héa cac tuyén
b& gidi thiéu clia Chd tich ECB va diéu nay din
dé&n mot s& khéc biét ddng chd y, dic biét 1a doi
v6i viéc gidi thich cdc nhan xét dé cap dén tng
hgp tién té.

Cudi cuing, theo cdch ti€p cin dau tién dudc dé
xudt bdi Giirkaynak et al. (2005) va Giirkaynak
(2005), dong thdi cling dugc thurc hién trong Brand
et al. (2006), cdc bién phdp gidn ti€p xud't phat tir
phan @ng cda thi trudng tai chinh dugc st dung.
Brand va cong su. (2006) stt dung chi ti€t thdi gian
clia cdc hoat dong truyén thong trong ngay hop
ctia ECB. ECB cong bd cdc quyé&t dinh clia minh
lic 1:45 chiéu ma khong c6 bat ky tuyén bd nio
va sau d6 gidi thich chi ti€t vé cdc quyét dinh
trong cudc hop bdo sau d6 45 phiit. Do sy cham tré
d6, phan ng cla thi trudng doi v6i viée dua ra
quyét dinh c6 thé dugc tich biét khdi phan tng
clia thi trudng ddi véi truyén thdong hudng t6i
tuong lai bing cich st dung dit liéu tin s cao
(Ehrmann va Fratzscher 2007a).

3.Ké&tluan

ECB chii y&u dwa vao 4 phuong thifc truyén
thong d€ thyc hién hoat dong truyén thong chinh
sdch cho minh. Phuong thitc quan trong nhat clia
ECB 1a tuyén bd gidi thiéu ctia Cht tich tai cudc
hop bdo hang thiang, trong d6 Chii tich bdo cdo vé
cdc quy€t dinh ma Hoi dong quan tri cia ECB dua
ra. Cdc phuong thirc khdac duge st dung 1a: Ban tin
hang thang, sv gidi trinh trudc Nghi vién chiu Au,
cdc bai phat bi€u va phéng van cla tirng thanh
vién trong Hoi ddng thong ddc.

Nhiéu nghién citu khdac nhau da chi ra ring
truyén thong ctia ECB ¢6 tdc dong dén thi trudng
tai chinh. Hiéu ng manh nht thudng dugc tim
thdy doi véi phuong thic 1a cdc tuyén bd gidi
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thiéu ctia Chi tich ECB tai cudc hop bdo sau cudc
hop ctia Hoi ddng thdng ddc. Theo phuong phap
do ludng bing cdch mi héa hoat dong truyén
thong ctia ECB chi ra riing su thay ddi thi trudng
tai chinh di theo ding huéng da dinh. Tuy nhién,
truyén thong khong phai lic nao cling dem lai két
qua ding huéng vi c6 su xuit hién clia nhitng
thong tin trdi chiéu dugc phat ngon ra tif cic quan
chic ECB. Cac quan chic ECB thudng dua ra
nhitng tin hiéu trdi ngugc véi nhitng ngudi tham

gia thi trudng. Nhitng tin hiéu ndy lién quan dén
cdc khia canh khdc nhau cta chinh sich tién té,
ching han nhu xu huéng chinh sich hoic trién
vong kinh t&€. Khi cdc ngan hang trung uong khic
nhau truyén tdi thong tin khdc nhau, sy khong
chic chin vé cdc quyét dinh sip t6i sé ting 1én.
Ngoai ra, cdc chii thé c6 thé dwa ra nhitng dy dodn
kém chinh xdc hon. Ham y chinh sich, cdc ngan
hang trung uong nén cin thin dé ddm bio ring
céc tuyén bd ctia ho 1a nhadtquéan m
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ABSTRACT:

Policy communication activities of central banks have been developed to become an
important tool in the tool system of central banks. With many years of experience in doing
policy communication to influence macro goals, policy communication activities of the
European Central Bank (ECB) have gained encouraging results, making an important
contribution in the ECB’s successful monetary policy management. This study is to clarify the
policy communication of the ECB, and the methods for measuring the impacts of the ECB’s
policy communication.
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