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Tién va hoat djpng ngin hang - TS. Lé Vinh Danh

DBB. Va diéu trudc tién phai noi, 1a nhing gi ma nén kinh té nude Puc dat duoc trong vong
16 nam vua qua, la két qua cua mot moi tong hoa cic nd lyc ciia DBB, trong d6 chinh sich
diéu tiét tin dung qua ctra ngo lai suat chiét khiu va Lombard la v6 cung quan trong.

Ngudi ta c6 thé thay rd nhitng dac diém kha noi bat trong chinh sach didu tlet cua
DBB trai qua 2 thoi ky trudc dai suy thoai 1993 va sau 1993, ¢6 khuynh huéng quy vé 2 noi
dung ma chinh sach diéu tiét hdn hop coi 1a khuén vang. V& mit 6n dinh ndi dia, nude Puc
coi trong viéc kim gitr lam phat thép hon 12 that nghiép vi Iy do co ban la nguoi lao dong Duc
doi hoi mirc tién luong rt cao va san sang chap nhan that nghiép chir khong bang long di l[am
v6i mire lwong thap. Doi quan thit nghiép phan 16n 14 ty nguyén nay ti€u tén cta chinh phu
buc hang nam trén dudi 45 ty DM tién tro cAp. Trong khi tap trung vao 6n dinh gia ca, ngoai
viée kiém soat tin dung va cap phat dinh huéng tin dung. DBB theo ddi mot cach can than
viéc diéu tiét cung ng M;. Va do vay, ty 1¢ du trix bét budc, nghiép vu thi truong mé va can
thiép vao ty gia dé tac dong dén co so tién té 1a phuong tién chinh thic cia nd trong chirc
nang thir nhat nay.

V6i tham vong lap ch5 tréng vé quyén luc & Chau Au thay cho Hoa Ky, nguoi Buc
quyet tam banh tru:ong kinh té. Xuat khau 13 con dudng tang truong nhanh nhit cho nén kinh
té ca vé hudng ngoai va dbi noi, dé xac lap vi tri cuong quoc cho qudc gia. Chinh sach tién té
cua Puc, vi dong co trén, phuc vu mdt céach triét dé cho cong thire Xuit khau - Hudng ngoai
va Tang truong cia Helmut Kohn tir nhitng nim 1985. EC 13 ban hang 16n nhét cua Puec,
chiém hon 50% tong kim ngach xuét khau ciia nu6c nay. Cho nén chinh sach huéng ngoai
mot mit xac 14p vi tri s6 1 vé thuong mai tai EC, va thér hai tim cach 14n san ciia Hoa Ky va
Nhat Ban vé mot sé khu vyc va mat hang trén thi truong thé gidi noi chung. Ty gia hdi doai
cia DBB da phuc vu déc lue cho cac phuong hudng nay.

Bang viéc diéu tiét cung tmg co sd tién DM trén thi truong, DBB diéu tiét ty gia theo
timg muc tiéu bd phan cua timg thoi diém trong nam, trong khudn khd ciia cac chién luge
chinh noéi trén, tién tGi diéu tiét xuit nhap khéu va san luong cua nén kinh té nude Puc. Gia ca
va téng cau da dugc kiém soat & mirc kha 6n dinh dya trén viéc kiém soat chit chd cung tmg
tién M; ma co sb tién té 14 hat nhan chinh. Véi tong kh01 tién t€ (money stock) dugc gitr dao
dong trong khoang 53,8% GDP, moi bién dong trong nén kinh té Ptrc déu xudt phat tir nhimg
thay doi trong khoi tlen t¢ nay. Co thé noi rang “Trong sudt thap nién 80 va ca trong nira dau
thap nién 90, diéu tiét tién té 1a phuong thirc chu dao trong viéc diéu tiét va dinh hudng nén
kinh té Puc”!. Va trong dia hat diu tiét cung tmg tién, diéu tiét cung g co sb tién té khong
nhiing tac dong dén ty gia va gid ca ma con 13 cong cu chinh dé hinh thanh tong khéi tién té
qudc gia.

Kinh nghiém cua Duc dé lai mot bai hoc vo cung quy gid. Do 1a sy quan hé mat thiét
gifta viéc 6n dinh muc ting ciia gia ca, san luong thong qua 6n dinh co s tién té va tin dung, va
thyc sy DBB da thanh cong trong viéc mang dén cho nén kinh t& nuéc Dtic mot “sin sau” viing
vang b'flng viéc kiém soat kha chit ché muc tang cia M, M,, M;. Gia tri tiép theo cua bai hoc la
viée cap tin dung uvu dai khong bao gio 1a mot cong thie lac héu it nhat ddi véi muyc tiéu dinh
huong va thic day su tang truong nhanh cua ting bo phan, timg khu vyc trong | nén kinh té vi
nén kinh té 13 mot tong hoa cac bd phan khac nhau mot cach phic tap va mau thuan.

Cho nén, su ting trudng khong thé dat duoc thong qua viéc dong thoi tac dong 1én tat ca
cac bd phan mot cach dong déu, ma chi cé thé dung nhimng ngudn luc gidi han dé cip phat mot
cach co uu tién cho nhimg khu vure, b6 phan phu hop nhét v6i chién luge chung. Tur ly do do,
tin dung qua 1ai sudt chiét khiu va Lombard d dién xuit nhimg vai rit quan trong va thanh
cong trong viéc thuc day sy tang truong nhanh cua nganh xuat khau giai doan 1985-1995, su
chuyén huéng dau tu giai doan 1987-1996. Ciing can thiét dé noi thém rang, mot nén kinh té
ngay cang mo cua ra cong dong vOi luong xuét khau trén GDP ngay cang ting nhanh, chinh
sach ty gia la cong cy hang dau dé 6n dinh can can thanh toan va phong ngira nhiing rui ro.

! Paul de Giauwe and Lucas padademos - The European Monetary System in the 1990; Longman Published -
NY 1990, P.172
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Chuwong 13 - Chinh sdch tién t¢ va vai tro diéu tiét kinh té ciia NHTW

Diéu nay ciing khong bao gio cii va khi ndi dén ty gia, chinh sach diéu tiét co sb tién té
la cong cu gén b6 v&i nd mot cach mat thiét. Ba mau chét éy, tr bai hoc nudc Buc va DBB la
nhimg thuc tién ma tit ca cac qudc gia co ¥ thirc theo md hinh 6n dinh noi dia va ting trudng
hudng ngoai can suy ngam.

TOM TAT

1) Ngan hang trung wong diéu tiét kinh té vi mo thong qua diéu tiét cung tmg tién, tac
dong dén 1ai sudt, dy trit va ty gia hdi dodi.

2) Khi cung tmg tién, 14i sudt, du trit va ty gia thay d6i, n6 tac dung ngay dén tiéu dung,
dau tu, xuat nhap khau, ning luc canh tranh, san luong qudc gia, tang trudng va lam phat.

3) Vé mit dai han, c6 2 truong phai diéu tlet Diéu tiét theo hudng chdng lam phat va
diéu tiét theo huéng uu tién cho ting trudng kinh té trude hét.

4) V& mit ngan han, hai phuong thirc diéu tiét nay duoc st dung hdn hop tiy theo
timg bién chuyén cua kinh té vi md va muc tiéu kinh té ctia cac NHTW.

5) Muc tiéu diéu tiét cia moi NHTW déu kha glong nhau, do la: tang truong kinh té
thuc té, lam phat thap, thit nghiép thap va lién tuc mé rong tiém nang san xuét cia qudc gia.

6) Dé diéu tiét cung Ung tién, tic dong dén 1ai suat, du trir va ty gia, NHTW sur dung
cac cong cu cua no (con duoc goi 1a cac cong cu cua chinh sach tién t8).

7) Cac cong cu do la: Nghiép vu thi truong mo, lai sudt cho vay chiét khau, ty 18 du
trit bt budc, cung tmg co sb tién té, va kiém so4t tin dung cho vay.

8) Cac cong cu nay la nhimg thao tac hang ngay cua NHTW. Cho nén c6 thé noi rang,
moi hoat dong cuia NHTW deu tac dong dén nén kinh té vi md, trong khuon khé cuia nhiing
chinh sach tién té va diéu tiét da duoc xac dinh trude.

9) Chinh sach tién té va diu tiét kinh té 1a mat tac dong nguoc lai cua tién va hoat
dong ngan hang, dén doi séng va tuong lai phat trién clia nhan dan, cia dat nude vai tu cach
1a nhitng thiét ché x4 hoi m
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