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DBB. Và điều trước tiên phải nói, là những gì mà nền kinh tế nước Đức đạt được trong vòng 
16 năm vừa qua, là kết quả của một mối tổng hòa các nỗ lực của DBB, trong đó chính sách 
điều tiết tín dụng qua cửa ngõ lãi suất chiết khấu và Lombard là vô cùng quan trọng. 

Người ta có thể thấy rõ những đặc điểm khá nổi bật trong chính sách điều tiết của 
DBB trải qua 2 thời kỳ trước đại suy thoái 1993 và sau 1993, có khuynh hướng quy về 2 nội 
dung mà chính sách điều tiết hỗn hợp coi là khuôn vàng. Về mặt ổn định nội địa, nước Đức 
coi trọng việc kìm giữ lạm phát thấp hơn là thất nghiệp vì lý do cơ bản là người lao động Đức 
đòi hỏi mức tiền lương rất cao và sẵn sàng chấp nhận thất nghiệp chứ không bằng lòng đi làm 
với mức lương thấp. Đội quân thất nghiệp phần lớn là tự nguyện này tiêu tốn của chính phủ 
Đức hàng năm trên dưới 45 tỷ DM tiền trợ cấp. Trong khi tập trung vào ổn định giá cả, ngoài 
việc kiểm soát tín dụng và cấp phát định hướng tín dụng. DBB theo dõi một cách cẩn thận 
việc điều tiết cung ứng M1. Và do vậy, tỷ lệ dự trữ bắt buộc, nghiệp vụ thị trường mở và can 
thiệp vào tỷ giá để tác động đến cơ sổ tiền tệ là phương tiện chính thức của nó trong chức 
năng thứ nhất này. 

Với tham vọng lấp chỗ trống về quyền lực ở Châu Âu thay cho Hoa Kỳ, người Đức 
quyết tâm bành trướng kinh tế. Xuất khẩu là con đường tăng trưởng nhanh nhất cho nền kinh 
tế cả về hướng ngoại và đối nội, để xác lập vị trí cường quốc cho quốc gia. Chính sách tiền tệ 
của Đức, vì động cơ trên, phục vụ một cách triệt để cho công thức Xuất khẩu - Hướng ngoại 
và Tăng trưởng của Helmut Kohn từ những năm 1985. EC là bạn hàng lớn nhất của Đức, 
chiếm hơn 50% tổng kim ngạch xuất khẩu của nước này. Cho nên chính sách hướng ngoại 
một mặt xác lập vị trí số 1 về thương mại tại EC, và thứ hai tìm cách lấn sân của Hoa Kỳ và 
Nhật Bản về một số khu vực và mặt hàng trên thị trường thế giới nói chung. Tỷ giá hối đoái 
của DBB đã phục vụ đắc lực cho các phương hướng này. 

Bằng việc điều tiết cung ứng cơ số tiền DM trên thị trường, DBB điều tiết tỷ giá theo 
từng mục tiêu bộ phận của từng thời điểm trong năm, trong khuôn khổ của các chiến lược 
chính nói trên, tiến tới điều tiết xuất nhập khẩu và sản lượng của nền kinh tế nước Đức. Giá cả 
và tổng cầu đã được kiểm soát ở mức khá ổn định dựa trên việc kiểm soát chặt chẽ cung ứng 
tiền M1 mà cơ số tiền tệ là hạt nhân chính. Với tổng khối tiền tệ (money stock) được giữ dao 
động trong khoảng 53,8% GDP, mọi biến động trong nền kinh tế Đức đều xuất phát từ những 
thay đổi trong khối tiền tệ này. Có thể nói rằng “Trong suốt thập niên 80 và cả trong nửa đầu 
thập niên 90, điều tiết tiền tệ là phương thức chủ đạo trong việc điều tiết và định hướng nền 
kinh tế Đức”1. Và trong địa hạt điều tiết cung ứng tiền, điều tiết cung ứng cơ số tiền tệ không 
những tác động đến tỷ giá và giá cả mà còn là công cụ chính để hình thành tổng khối tiền tệ 
quốc gia. 

Kinh nghiệm của Đức để lại một bài học vô cùng quý giá. Đó là sự quan hệ mật thiết 
giữa việc ổn định mức tăng của giá cả, sản lượng thông qua ổn định cơ số tiền tệ và tín dụng, và 
thực sự DBB đã thành công trong việc mang đến cho nền kinh tế nước Đức một “sân sau” vững 
vàng bằng việc kiểm soát khá chặt chẽ mức tăng của M1, M2, M3. Giá trị tiếp theo của bài học là 
việc cấp tín dụng ưu đãi không bao giờ là một công thức lạc hậu ít nhất đối với mục tiêu định 
hướng và thúc đẩy sự tăng trưởng nhanh của từng bộ phận, từng khu vực trong nền kinh tế vì 
nền kinh tế là một tổng hòa các bộ phận khác nhau một cách phức tạp và mâu thuẫn. 

Cho nên, sự tăng trưởng không thể đạt được thông qua việc đồng thời tác động lên tất cả 
các bộ phận một cách đồng đều, mà chỉ có thể dùng những nguồn lực giới hạn để cấp phát một 
cách có ưu tiên cho những khu vực, bộ phận phù hợp nhất với chiến lược chung. Từ lý do đó, 
tín dụng qua lãi suất chiết khấu và Lombard đã diễn xuất những vai rất quan trọng và thành 
công trong việc thúc đẩy sự tăng trưởng nhanh của ngành xuất khẩu giai đoạn 1985-1995, sự 
chuyển hướng đầu tư giai đoạn 1987-1996. Cũng cần thiết để nói thêm rằng, một nền kinh tế 
ngày càng mở cửa ra cộng đồng với lượng xuất khẩu trên GDP ngày càng tăng nhanh, chính 
sách tỷ giá là công cụ hàng đầu để ổn định cán cân thanh toán và phòng ngừa những rủi ro. 

                                                 
1 Paul de Giauwe and Lucas padademos - The European Monetary System in the  1990; Longman Published - 
NY 1990, P.172 
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Điều này cũng không bao giờ cũ và khi nói đến tỷ giá, chính sách điều tiết cơ số tiền tệ 
là công cụ gắn bó với nó một cách mật thiết. Ba mấu chốt ấy, từ bài học nước Đức và DBB là 
những thực tiễn mà tất cả các quốc gia có ý thức theo mô hình ổn định nội địa và tăng trưởng 
hướng ngoại cần suy ngẫm. 

 
 
TÓM TẮT 
1) Ngân hàng trung ương điều tiết kinh tế vĩ mô thông qua điều tiết cung ứng tiền, tác 

động đến lãi suất, dự trữ và tỷ giá hối đoái. 
2) Khi cung ứng tiền, lãi suất, dự trữ và tỷ giá thay đổi, nó tác dụng ngay đến tiêu dùng, 

đầu tư, xuất nhập khẩu, năng lực cạnh tranh, sản lượng quốc gia, tăng trưởng và lạm phát. 
3) Về mặt dài hạn, có 2 trường phải điều tiết: Điều tiết theo hướng chống lạm phát và 

điều tiết theo hướng ưu tiên cho tăng trưởng kinh tế trước hết. 
4) Về mặt ngắn hạn, hai phương thức điều tiết này được sử dụng hỗn hợp tùy theo 

từng biến chuyển của kinh tế vĩ mô và mục tiêu kinh tế của các NHTW. 
5) Mục tiêu điều tiết của mọi NHTW đều khá giống nhau, đó là: tăng trưởng kinh tế 

thực tế, lạm phát thấp, thất nghiệp thấp và liên tục mở rộng tiềm năng sản xuất của quốc gia. 
6) Để điều tiết cung ứng tiền, tác động đến lãi suất, dự trữ và tỷ giá, NHTW sử dụng 

các công cụ của nó (còn được gọi là các công cụ của chính sách tiền tệ). 
7) Các công cụ đó là: Nghiệp vụ thị trường mở, lãi suất cho vay chiết khấu, tỷ lệ dự 

trữ bắt buộc, cung ứng cơ số tiền tệ, và kiểm soát tín dụng cho vay. 
8) Các công cụ này là những thao tác hàng ngày của NHTW. Cho nên có thể nói rằng, 

mọi hoạt động của NHTW đều tác động đến nền kinh tế vĩ mô, trong khuôn khổ của những 
chính sách tiền tệ và điều tiết đã được xác định trước. 

9) Chính sách tiền tệ và điều tiết kinh tế là mặt tác động ngược lại của tiền và hoạt 
động ngân hàng, đến đời sống và tương lai phát triển của nhân dân, của đất nước với tư cách 
là những thiết chế xã hội ■ 
 

 
 
 


