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1. ñaët vaán ñeà
Coâng taùc truyeàn thoâng cuûa ngaân haøng trung

öông laø moät trong nhöõng hoaït ñoäng caàn thieát vaø laø
giaûi phaùp quan troïng, caáp baùch nhaèm hoã trôï cho
vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä vaø hoaït ñoäng
ngaân haøng, goùp phaàn ñeå ngöôøi daân, doanh nghieäp,
caùc chuû theå chòu aûnh höôûng bôûi chính saùch naém,
hieåu vaø chia seû vôùi caùc cô cheá, chính saùch veà tieàn
teä vaø hoaït ñoäng ngaân haøng. Coâng taùc truyeàn thoâng
coù söï ña daïngveà caùc hình thöùc theå hieän, noäi dung
truyeàn taûi,...qua ñoù tieáp caän ñöôïc tôùi ñoâng ñaûo
ngöôøi daân, ñeán caùc thaønh phaàn cuûa neàn kinh teá,
giuùpngöôøi daân naøo cuõng coù theå naém ñöôïc thoâng
tin moät caùch nhanh vaø ñaày ñuû, quan troïng hôn laø

caùc chuû theå trong neàn kinh teá coù theå hieåu chính
xaùc noäi dung muoán truyeàn taûi cuûa cô quan ban
haønh laø ngaân haøng trung öông. Do ñoù, coâng taùc
truyeàn thoâng seõ hoã trôï toát hôn trong hieäu quaû ñieàu
haønh chính saùch tieàn teä. Töø naêm 1996, Robbins -
giaûng vieân Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá London ñaõ theå
hieän moät quan ñieåm raèng ngaân haøng trung öông
neân thöïc hieän vieäc truyeàn thoâng ñeå naâng cao tính
hieäu quaû cuûa ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, bôûi vì
nhöõng kyø voïng veà chính saùch cuûa ngaân haøng trung
öông trong töông lai coù aûnh höôûng ñeán laõi suaát
trong ngaén haïn vaø daøi haïn. 

Caùc nghieân cöùu treân theá giôùi ñaõ chæ ra raèng,
khaû naêng aûnh höôûng cuûa ngaân haøng trung öông
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ñeán neàn kinh teá phuï thuoäc raát lôùn vaøo khaû naêng
taùc ñoäng cuûa ngaân haøng Trung öông ñeán kyø voïng
cuûa thò tröôøng thoâng qua aûnh höôûng ñeán laõi suaát
qua ñeâm trong töông lai, chöù khoâng phaûi hieän taïi.
Do ñoù, söï phaûn öùng cuûa coâng chuùng laø raát quan
troïng vôùi hieäu quaû ñieàu haønh chính saùch tieàn teä
cuûa ngaân haøng trung öông. 

2. Noäi dung nghieân cöùu
2.1. Chính saùch truyeàn thoâng cuûa Ngaân haøng

Trung öông chaâu AÂu - ECB

Caùc hoaït ñoäng veà truyeàn thoâng chính saùch cuûa
ngaân haøng trung öông ñöôïc thöïc hieän ít nhaát treân 4
khía caïnh khaùc nhau cuûa chính saùch tieàn teä, goàm:
muïc tieâu vaø chieán löôïc toång theå cuûa Ngaân haøng
Trung öông, ñoäng cô ñöùng sau moät quyeát ñònh
chính saùch cuï theå, trieån voïng kinh teá vaø caùc quyeát
ñònh chính saùch tieàn teä trong töông lai. Caùc ngaân
haøng trung öông coù theå löïa choïn döïa treân moät
nhoùm caùc hình thöùc truyeàn thoâng nhö hoïp baùo,
bieân baûn cuoäc hoïp cuûa hoäi ñoàng ra quyeát ñònh, baûn
tin haøng thaùng, baøi phaùt bieåu vaø phoûng vaán.

Ñoái vôùi ECB truyeàn thoâng, chính saùch chuû yeáu
döïa vaøo 4 phöông thöùc sau:  

Phöông thöùc quan troïng nhaát cuûa ECB ñöôïc söû
duïng vôùi taàn suaát nhieàu nhaát laø tuyeân boá giôùi thieäu
cuûa Chuû tòch taïi cuoäc hoïp baùo haøng thaùng, trong ñoù
Chuû tòch baùo caùo veà caùc quyeát ñònh maø Hoäi ñoàng
quaûn trò cuûa ECB ñöa ra. Sau caùc cuoäc hoïp cuûa Hoäi
ñoàng, thöôøng dieãn ra vaøo thöù naêm ñaàu tieân cuûa moãi
thaùng, ECB coâng boá caùc quyeát ñònh chính saùch tieàn
teä vaøo luùc 13:45. Khoaûng 45 phuùt sau - töùc khoaûng
14:30, Chuû tòch vaø Phoù Chuû tòch ECB toå chöùc moät
cuoäc hoïp baùo bao goàm 2 yeáu toá: moät phaàn tuyeân boá
giôùi thieäu (Lôøi giôùi thieäu ñöôïc hieåu laø phaûn aùnh laäp
tröôøng vaø quan ñieåm cuûa Hoäi ñoàng, ñöôïc caùc thaønh
vieân nhaát trí töøng chöõ moät) ñaõ ñöôïc chuaån bò saün coù
chöùa nhöõng caân nhaéc cô baûn cho quyeát ñònh chính
saùch tieàn teä vaø moät phaàn laø Caâu hoûi vaø Traû lôøi
(Q&A). Trong ñoù, Chuû tòch vaø Phoù Chuû tòch saün
saøng traû lôøi caùc caâu hoûi cuûa caùc nhaø baùo tham döï.
Vôùi hình thöùc naøy, cuoäc hoïp baùo cuûa ECB thöôøng ít
chi tieát hôn so vôùi bieân baûn cuûa Ngaân haøng Trung
öông Anh hoaëc Cuïc Döï tröõ Lieân bang (Blinder et
al. 2008). Ñaëc bieät, noù khoâng cung caáp baát kyø

thoâng tin naøo veà vieäc boû phieáu. Tuy nhieân, cuoäc
hoïp baùo ñaõ traùnh ñöôïc söï chaäm treã thôøi gian ñaùng
keå cuûa hình thöùc coâng boá bieân baûn. Hôn nöõa, phaàn
hoûi ñaùp cho pheùp baùo chí ñaët caùc caâu hoûi tieáp theo
vaø do ñoù coù theå giuùp laøm roõ caùc vaán ñeà coøn boû ngoû
(Ehrmann vaø Fratzscher 2007a).

Moät phöông thöùc truyeàn thoâng quan troïng thöù
hai ñoái vôùi ECB laø Baûn tin haøng thaùng, ñöôïc xuaát
baûn moät tuaàn sau moãi cuoäc hoïp chính saùch tieàn teä
vaø goàm ñaùnh giaù veà söï phaùt trieån kinh teá vaø thoâng
tin veà khuoân khoå phaân tích cuûa baûn tin (caùc moâ
hình, phöông phaùp vaø chæ soá - ñöôïc söû duïng trong
quaù trình ra quyeát ñònh chính saùch). Baøi xaõ luaän
cuûa Baûn tin coù phaàn giaûi thích ngaén goïn veà quyeát
ñònh laõi suaát cuûa thaùng tröôùc vaø thöôøng bao goàm
moät baûn toùm taét veà quan ñieåm cuûa Hoäi ñoàng thoáng
ñoác veà neàn kinh teá.

Phöông thöùc thöù ba ñoù laø söï giaûi trình cuûa Chuû
tòch ECB (hoaëc ñoâi khi cuûa caùc thaønh vieân Ban ñieàu
haønh khaùc) tröôùc Nghò vieän chaâu AÂu (EP), cuõng
taêng theâm cô hoäi trao ñoåi giöõa ECB vaø caùc thaønh
vieân Nghò vieän. Moãi naêm 4 laàn, Chuû tòch xuaát hieän
tröôùc UÛy ban veà caùc vaán ñeà kinh teá vaø tieàn teä cuûa
EP,aø giaûi thích caùc quyeát ñònh chính saùch cuûa ECB
vaø trieån voïng kinh teá cuûa noù. Sau ñoù, oâng traû lôøi caùc
caâu hoûi do caùc thaønh vieân UÛy ban ñaët ra. Nhöõng lôøi
giaûi trình naøy ñöôïc coâng khai cho coâng chuùng vaø
baûn ghi cuûa caùc baøi thuyeát trình ñöôïc coâng boá treân
caùc trang web cuûa caû EP vaø ECB.

Cuoái cuøng, caùc quan chöùc ECB thöôøng coù caùc
baøi phaùt bieåu hoaëc phoûng vaán mang tính caù nhaân
veà hoaïch ñònh chính saùch tieàn teä. Vieäc truyeàn
thoâng thoâng qua phaùt bieåu cuûa caùc Thoáng ñoác
Ngaân haøng Trung öông thaønh vieân mang laïi söï
linh hoaït hôn veà thôøi gian so vôùi caùc söï kieän ñöôïc
leân lòch tröôùc. Ehrmann vaø Fratzscher (2007b) baùo
caùo raèng 62,2% truyeàn thoâng veà ñònh höôùng chính
saùch tieàn teä cuûa caùc Thoáng ñoác Ngaân haøng Trung
öông thaønh vieân trong ECB phuø hôïp vôùi quyeát
ñònh chính saùch tieáp theo, trong khi 82,3% truyeàn
thoâng thoâng tin phuø hôïp vôùi thay ñoåi chính saùch
tieáp theo. Caùc baøi phaùt bieåu vaø phoûng vaán thöôøng
xuyeân cuûa caùc thaønh vieân uûy ban mang tính caù
nhaân giöõa caùc cuoäc hoïp cuõng cung caáp moät caùch
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ñeå truyeàn ñaït nhöõng thay ñoåi trong quan ñieåm moät
caùch nhanh choùng (Blinder et al. 2008). Hôn nöõa,
trong tröôøng hôïp cuûa ECB, caùc ngaân haøng trung
öông quoác gia caûm thaáy hoï coù traùch nhieäm giaûi
thích caùc chính saùch cuûa ECB cho caùc ñoái töôïng
quoác gia töông öùng cuûa hoï.

Ñi saâu hôn nöõa vôùi hình thöùc thöù tö naøy,
Ehrmann vaø Fratzscher (2007c) ñaõ phaân tích thôøi
gian giao tieáp cuûa töøng thaønh vieân Hoäi ñoàng quaûn
trò ECB. 

Keát quaû Hình 1 cho thaáy, ngoaïi tröø nhöõng ngaøy
tröôùc vaø sau caùc cuoäc hoïp chính saùch tieàn teä, möùc
ñoä hoaït ñoäng tröôùc cuoäc hoïp cao hôn moät chuùt so
vôùi sau cuoäc hoïp (coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5%),
nhaán maïnh noã löïc cuûa ECB ñeå chuaån bò cho cuoäc
hoïp saép tôùi. Ehrmann vaø Fratzscher cuõng nhaän thaáy
raèng khi möùc ñoä quyeát ñònh veà chính saùch ñoät ngoät
laø lôùn (töùc khi giaù trò tuyeät ñoái cuûa noù cao hôn möùc
baát ngôø tuyeät ñoái trung bình) thì caùc quan chöùc cuûa
ECB thöôøng noùi nhieàu hôn. Trong khi caùc thaønh
vieân cuûa Hoäi ñoàng quaûn trò thöôøng noùi chuyeän vôùi
coâng chuùng khoaûng 7 ngaøy laøm vieäc moät laàn, hoï
laøm nhö vaäy nhieàu hôn 5 ngaøy moät laàn, neáu coù söï
thay ñoåi lôùn trong cuoäc hoïp tröôùc ñoù.

ECB söû duïng caùc tín hieäu giaùn tieáp, thöôøng ôû
daïng caùc töø khoùa hay töø coù tính nhaän dieän cao nhö
“caûnh giaùc”. Tuy nhieân, caùch söû duïng töø maõ naøy
ñaõ thay ñoåi theo thôøi gian. Töø thaùng 6/2003 ñeán
thaùng 12/2005, ECB duy trì laõi suaát taùi caáp voán
chính ôû möùc 2%, nhöng thöôøng xuyeân baøy toû lo
ngaïi veà laïm phaùt. Trichet (2006, trang 9) moâ taû
chieán löôïc naøy nhö sau: “Vieäc phaùt tín hieäu caûnh
giaùc ñeå ñaït ñöôïc söï hieåu bieát chung vôùi thò tröôøng:
ECB, maëc duø khoâng hoaït ñoäng veà maët quan saùt,
baát cöù luùc naøo cuõng saün saøng baét ñaàu haønh ñoäng”.
Sau thaùng 12/2005, ECB ñaõ thöïc hieän thaét chaët
tieàn teä thoâng qua moät soá giaûi phaùp lieân tieáp. Ñieàu
thuù vò laø töø khoùa “caûnh giaùc” tieáp tuïc ñöôïc söû
duïng trong hoaït ñoäng truyeàn thoâng giai ñoaïn naøy
cuûa ECB. Tuy nhieân, caùch giaûi thích veà “caûnh
giaùc” ñaõ thay ñoåi, vì nhöõng ngöôøi tham gia thò
tröôøng hieän coi “caûnh giaùc” laø moät chæ baùo veà
nhöõng thay ñoåi chính saùch saép tôùi. (Theo
Bloomberg, “Chuû tòch ECB Jean-Claude Trichet
ñaõ söû duïng töø “caûnh giaùc” ñeå gaén côø cho moãi laàn
taêng laõi suaát, trong soá 6 laàn taêng laõi suaát keå töø cuoái
naêm 2005” (Bloomberg News, ngaøy 15/02/2007). 

Nhö vaäy coù theå thaáy, caùc phöông thöùc ñöôïc

taïp chí coâng thöông

Soá 19 - Thaùng 8/2022

Hình 1: Thôøi gian giao tieáp cuûa caùc thaønh vieân Hoäi ñoàng quaûn trò ECB
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ECB söû duïng cuõng coù söï töông ñoàng vôùi nhieàu
quoác gia phaùt trieån khaùc nhö Thuïy Ñieån, Na Uy,
Myõ,… ñeàu ñem laïi hieäu qua nhaát ñònh cho coâng taùc
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa ngaân haøng trung
öông, khaúng ñònh vai troø vöõng chaéc trong coâng taùc
ñieàu haønh cuûa ngaân haøng trung öông hieän ñaïi.

2.2. Caùc phöông phaùp ño löôøng taùc ñoäng cuûa
truyeàn thoâng chính saùch taïi ECB

Veà cô baûn, coù 3 caùch ñeå ño löôøng taùc ñoäng cuûa
hoaït ñoäng truyeàn thoâng chính saùch ngaân haøng
trung öông. Baét ñaàu vôùi Kohn vaø Sack (2004),
nhieàu nghieân cöùu khaùc nhau ñaõ xem xeùt aûnh
höôûng cuûa caùc söï kieän truyeàn thoâng cuûa ngaân
haøng trung öông ñoái vôùi söï bieán ñoäng cuûa caùc bieán
soá taøi chính. YÙ töôûng neàn taûng laø, neáu hoaït ñoäng
truyeàn thoâng aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän cuûa caùc taøi
saûn taøi chính thì söï bieán ñoäng cuûa lôïi nhuaän naøy seõ
cao hôn vaøo nhöõng ngaøy coù söï kieän vôùi ngaân haøng
trung öông bôûi vì coù caùc tín hieäu chöùa “tin töùc”.
Ñieåm yeáu quan troïng nhaát cuûa phöông phaùp naøy
laø noù khoâng theå ñaùnh giaù lieäu thò tröôøng coù ñi ñuùng
höôùng hay khoâng (Blinder vaø coäng söï 2008). Noùi
caùch khaùc, caùch tieáp caän cuûa Kohn vaø Sack coù theå
thieát laäp raèng truyeàn thoâng cuûa ngaân haøng trung
öông mang theo tin töùc, nhöng khoâng theå xaùc ñònh
lieäu noù coù laøm giaûm tieáng oàn hay khoâng.

Trong caùch tieáp caän thöù hai, hoaït ñoäng truyeàn
thoâng ñöôïc ñònh löôïng ñeå ñaùnh giaù caû chieàu höôùng
vaø möùc ñoä aûnh höôûng cuûa noù ñoái vôùi giaù taøi saûn.
Hoaït ñoäng truyeàn thoâng phaûi ñöôïc phaân loaïi theo
noäi dung vaø/hoaëc yù ñònh coù theå coù, sau ñoù ñöôïc maõ
hoùa treân thang soá. Caùc giaù trò aâm (tích cöïc) ñöôïc
gaùn cho caùc söï kieän truyeàn thoâng ñöôïc coi laø oân
hoøa vaø baèng 0 cho caùc söï kieän coù veû trung laäp.
Trong khi moät soá nhaø nghieân cöùu haïn cheá vieäc maõ
hoùa thaønh caùc chæ daãn ñònh höôùng baèng caùch söû
duïng thang ñieåm giöõa -1 vaø +1 (ví duï: Jansen vaø
De Haan 2005, Ehrmann vaø Fratzscher 2007b),
nhöõng nghieân cöùu khaùc ñöa ra thang ño roäng hôn
(Berger et al . 2006; Rosa vaø Verga 2007;
Heinemann vaø Ullrich 2007, vaø Musard-Gies
2006), baèng caùch maõ hoùa caùc caâu leänh treân thang
ñieåm töø -2 ñeán +2. Ñieåm yeáu quan troïng nhaát cuûa
caùch tieáp caän thöù hai laø noù nhaát thieát phaûi mang

tính chuû quan vaø coù theå coù söï phaân loaïi sai. Caùc
nhaø nghieân cöùu phaûi maõ hoùa caùc thoâng tin lieân laïc
cuûa ECB vaø ñieàu ñoù coù theå daãn ñeán caùc keát quaû
khaùc nhau vì nhieàu lyù do khaùc nhau. Ñaàu tieân, caùc
nhaø nghieân cöùu coù theå döïa treân maõ hoùa cuûa hoï
treân caùc thieát bò truyeàn thoâng khaùc nhau. Thöù hai,
hoï coù theå dieãn giaûi cuøng moät thoâng tin theo caùch
khaùc nhau. Trong nghieân cöùu cuûa Berger et al.
(2006), coù 3 nhoùm khaùc nhau ñaõ maõ hoùa caùc tuyeân
boá giôùi thieäu cuûa Chuû tòch ECB vaø ñieàu naøy daãn
ñeán moät soá khaùc bieät ñaùng chuù yù, ñaëc bieät laø ñoái
vôùi vieäc giaûi thích caùc nhaän xeùt ñeà caäp ñeán toång
hôïp tieàn teä.

Cuoái cuøng, theo caùch tieáp caän ñaàu tieân ñöôïc ñeà
xuaát bôûi Gürkaynak et al. (2005) vaø Gürkaynak
(2005), ñoàng thôøi cuõng ñöôïc thöïc hieän trong Brand
et al. (2006), caùc bieän phaùp giaùn tieáp xuaát phaùt töø
phaûn öùng cuûa thò tröôøng taøi chính ñöôïc söû duïng.
Brand vaø coäng söï. (2006) söû duïng chi tieát thôøi gian
cuûa caùc hoaït ñoäng truyeàn thoâng trong ngaøy hoïp
cuûa ECB. ECB coâng boá caùc quyeát ñònh cuûa mình
luùc 1:45 chieàu maø khoâng coù baát kyø tuyeân boá naøo
vaø sau ñoù giaûi thích chi tieát veà caùc quyeát ñònh
trong cuoäc hoïp baùo sau ñoù 45 phuùt. Do söï chaäm treã
ñoù, phaûn öùng cuûa thò tröôøng ñoái vôùi vieäc ñöa ra
quyeát ñònh coù theå ñöôïc taùch bieät khoûi phaûn öùng
cuûa thò tröôøng ñoái vôùi truyeàn thoâng höôùng tôùi
töông lai baèng caùch söû duïng döõ lieäu taàn soá cao
(Ehrmann vaø Fratzscher 2007a).

3. keát luaän 
ECB chuû yeáu döïa vaøo 4 phöông thöùc truyeàn

thoâng ñeå thöïc hieän hoaït ñoäng truyeàn thoâng chính
saùch cho mình. Phöông thöùc quan troïng nhaát cuûa
ECB laø tuyeân boá giôùi thieäu cuûa Chuû tòch taïi cuoäc
hoïp baùo haøng thaùng, trong ñoù Chuû tòch baùo caùo veà
caùc quyeát ñònh maø Hoäi ñoàng quaûn trò cuûa ECB ñöa
ra. Caùc phöông thöùc khaùc ñöôïc söû duïng laø: Baûn tin
haøng thaùng, söï giaûi trình tröôùc Nghò vieän chaâu AÂu,
caùc baøi phaùt bieåu vaø phoûng vaán cuûa töøng thaønh
vieân trong Hoäi ñoàng thoáng ñoác.

Nhieàu nghieân cöùu khaùc nhau ñaõ chæ ra raèng
truyeàn thoâng cuûa ECB coù taùc ñoäng ñeán thò tröôøng
taøi chính. Hieäu öùng maïnh nhaát thöôøng ñöôïc tìm
thaáy ñoái vôùi phöông thöùc laø caùc tuyeân boá giôùi
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thieäu cuûa Chuû tòch ECB taïi cuoäc hoïp baùo sau cuoäc
hoïp cuûa Hoäi ñoàng thoáng ñoác. Theo phöông phaùp
ño löôøng baèng caùch maõ hoùa hoaït ñoäng truyeàn
thoâng cuûa ECB chæ ra raèng söï thay ñoåi thò tröôøng
taøi chính ñi theo ñuùng höôùng ñaõ ñònh. Tuy nhieân,
truyeàn thoâng khoâng phaûi luùc naøo cuõng ñem laïi keát
quaû ñuùng höôùng vì coù söï xuaát hieän cuûa nhöõng
thoâng tin traùi chieàu ñöôïc phaùt ngoân ra töø caùc quan
chöùc ECB. Caùc quan chöùc ECB thöôøng ñöa ra
nhöõng tín hieäu traùi ngöôïc vôùi nhöõng ngöôøi tham

gia thò tröôøng. Nhöõng tín hieäu naøy lieân quan ñeán
caùc khía caïnh khaùc nhau cuûa chính saùch tieàn teä,
chaúng haïn nhö xu höôùng chính saùch hoaëc trieån
voïng kinh teá. Khi caùc ngaân haøng trung öông khaùc
nhau truyeàn taûi thoâng tin khaùc nhau, söï khoâng
chaéc chaén veà caùc quyeát ñònh saép tôùi seõ taêng leân.
Ngoaøi ra, caùc chuû theå coù theå ñöa ra nhöõng döï ñoaùn
keùm chính xaùc hôn. Haøm yù chính saùch, caùc ngaân
haøng trung öông neân caån thaän ñeå ñaûm baûo raèng
caùc tuyeân boá cuûa hoï laø nhaát quaùn n

taïp chí coâng thöông
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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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