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MGl QUAN HE GIUA LA PHAT Vi TANG TRUGNG KINH TE -
KINH NGHIEM QUOC TE TRONG DIEU HANH CHiNH SACH
TIEN TE VA BAI HOC CHO VIET NAM

Nguyén Manh Hung* - Nguyén Tuan Phic**

Tang trdng kinh té va lam phat Ia hai van dé I6n cia bat ky mot nén kinh té nao. Trong phat trién kinh
té, thach thirc ciing nhw khé khan nhat chinh Ia sw két hop hai hoa gitra tang triwéng kinh té va kiém ché
lam phat. Bai viét xin chia sé kinh nghiém cta mét s6 quéc gia vé van dé nay va tw dé rat ra bai hoc cho

Viét Nam trong viéc diéu hanh chinh sdch tién té.

» Tt khda: chinh séach tai chinh, lam phat, téang truéng kinh té, mo hinh kinh té.

Economic growth and inflation are the two

big problems of any economy. In economic
development, the biggest challenge and difficulty
is the harmonious combination between economic
growth and inflation control. The article would like
to share the experiences of some countries on this
issue, and from there draw lessons for Vietnam in
operating monetary policy.

» Keywords: financial policy, inflation, economic
growth, economic model.
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1. Mdi quan hé giira lam phat va ting truéng
kinh té trong diéu hanh chinh sich tién té

Trong ca két qua thuc nghiém 1an 1y thuyét c6
nhirng tranh cdi 1én vé mdi quan hé giita lam phat
va tang truong kinh té. Theo 1y thuyét Keynes, thi
Keynes da dua ra mot mo hinh toan dién hon - mo
hinh dudng tong cung va duong tong cau (AD -
AS) dé két ndi lam phat va ting truong. Trong
ngén han s& c6 sy danh d6i gitta lam phat va
tang truong; nghia 1a, mudn cho ting truong dat
tdc do cao thi phai chép nhan mot ty 1€ lam phat
nhét dinh; Theo chu nghia trong tién (dai dién Ia
Milton Fredman): lam phat 1 san phdm cua viéc

tang cung tién hodc ting hé sb tao tién & mic 16n
hon téc d6 ting truong kinh té; nghia 13, trong dai
han, gi4 ca bi anh hudng boi cung tién chir khong
thuc su tdc dong Ién ting trudng; néu cung tién
tang nhanh hon toc d6 ting truong thi lam phat
tat yéu s& xay ra; néu giit cung tién va hé sd tao
tién 6n dinh thi ting trudng cao s& lam giam lam
phét. Theo 1y thuyét tan ¢ dién Mundell (1965)
va Tobin (1965): lam phat 1a nguyén nhan lam
cho con nguoi tranh giir tién ma chuyén thanh
cac tai san sinh 101; theo m6 hinh nay gifra lam
phat va ting truong c6 mdi quan hé ti 1& thuan.
Dua trén 1y thuyét cua Keynes, mot vai quan
diém kinh té cho ring lam phéat & murc vira phai
s& thiic ddy ting truong (Mubarik, 2005). Lam
phét c6 thé dem dén sy bat 6n vé kha ning sinh
loi cta cac dy an dau tu trong twong lai, dong
thoi né dan dén cac chién luge dau tu than trong
hon - c6 nghia 1a han muc dau tu s& sut giam va
tang truong kinh té s& thap hon. Co thé noi, cho
dén nay, chua c6 mot mo hinh hay 1y thuyét duy
nhat dung nao c6 thé dién dat mbi quan hé giita
lam phat va tang truong. Tuong quan nay phai
duge xem xét cu thé trong tung diéu kién kinh té
va tai cac thoi diém xéc dinh.
2. Kinh nghiém ctia mt so6 qudc gia

Kinh nghiém ciia Trung Quéc: Hé thbng muyc
tiéu cua CSTT cua Ngan hang Nhan dan Trung
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Quéc (PBC): Hién tai theo Luat Ngan hang nhan
dan Trung Quéc thi churc nang nhiém vu ciia PBC
la: (i) Hoach dinh chinh va thyc hién chinh sach
tién t&; (ii) Phat hanh ddng Nhén dan t¢ (NDT) va
giam sat su luu thong tién té; (iii) Giam sat hoat
dong thi truong lién ngan hang va thi truong trai
phiéu ngan hang; (iv) Giam sat ngoai h6i va giam
sat thi truong ngoai t€ lién ngan hang.
Cdc cong cu chinh sach tien té ciia PBC

Ciing giéng nhu NHNN Viét Nam, PBC st
dung cac cong cu: (1) Dy trit bat budc, (2) Thi
truong mao; (3) Tai chiét khau; (4) Tai cap von;
(5) Lai suét; (6) Ty gia dé thyc hién chinh sach
tién té. Trong qué trinh chuyén d6i nén kinh té,
céc cong cu chinh sach tién té ciing dugc chuyén
dan tir tryc tiép sang gian tiép.

Mot 1a, vé cong cu du trir bt budc (DTBB):
Nim 1984, PBC bt ddu dua ra h¢ thong DTBB,
ty 16 DTBB duoc thiét 1ap & mirc 20% dbi vai tién
guri cuia cac doanh nghiép, 40% doi véi tién gii
c4 nhan va 25% d6i voi tién gui cia dan cu khu
vyc noéng thon. Quan nhiéu lan thay doi chinh
sach, sang nam 2011, nham kiém ché lam phat,
kiém soat ting truong kinh té va téng phuong
tién thanh toan (M2), PBC diéu chinh ting ty 1&
DTBB. Hién tai, PBC sir dung hai tai khoan tién
giri cho cac TCTD: (1) tai khoan DTBB, yéu cau
hang ngay cac TCTD phai duy tri diing quy dinh,
hién duogc tra 1ai 1a 1,92%/mam; (2) Tai khoan
DTBB vuot, hién duoc tra 1ai 0,72%/nam.

Viéc ap dung ty 1€ DTBB dugc phan chia
thanh hai khdi 1a: (1) cac TCTD 16n chiu ty 18
DTBB cao hon; (2) cac TCTD nho chiu ty 1€
DTBB thap hon. Viéc quy dinh ty 16 DTBB cta
cac TCTD nho va vira & mirc thip hon trong khi
ap dung cung mot mirc tran 13i suat huy dong va
san 13i suat cho vay tao diéu kién cho cac TCTD
nhé c6 thé canh tranh, dam bao 6n dinh so véi cac
TCTD lon khac.

Ngoai ra, PBC con ban hanh chinh sach méi
vé ap dung ty 16 DTBB phat dbi véi timg TCTD
tang truong tin dung cao.

Hai la, vé cong cu Nghiép vu Thi truong mé
(OMO): Nghiép vu Thi truong mé bat dau thuc
hién tir thang 3/1994, day 1a nghiép vu ngoai hdi.
Nghiép vu OMO dan trd thanh mot kénh quan
trong trong qua trinh truyén din chinh sach tién
té va tré thanh mot cong cu dinh huéng dién bién
131 suét thi truong. Cac nghiép vu OMO bit dau
duoc st dung ké tir ngay 26/5/1998; dén ngay
22/4/2003, tin phiéu NHTW bat dau duoc phat
hanh trén co so thi trudng trai phiéu lién ngan
hang. Muc dich chinh ciia tin phiéu NHTW 1a hut
vé phuong tién thanh toan ting 1én do mua ngoai
héi cho du trit ngoai hoi.

Ba la, céng cu tdi chiét khau: Cac cong cu
chiét khau 1a thuong phiéu, hdi phiéu dugc cac
ngan hang chap nhan trén thi truong. T nim
1986, PBC bit dau thuc hién chiét khau déi voi
cac NHTM, thoi gian nay thi truong tin phiéu
& giai doan dau clia qué trinh phat trién va khdi
luong giao dich twong ddi nho. Qua nhiéu lan
diéu chinh, dén nay, viéc PBC diéu chinh than
trong i suét tai chiét khau 1a mot bude di quan
trong trong qué trinh d6i m&i co ché 13i suat theo
dinh huéng thi truong. Piéu nay gbp phan cai
thién co ché hoat dong cua chinh sach lai suit,
diéu tiét mdi quan hé vay muon giita PBC vai
cac TCTD, nang cao kha nang quan ly hi¢u qua,
minh bach nguén vén vay tir PBC cua cac TCTD.

Bon la, vay NHTW (Central bank Lending-Tai
cap von): PBC thyc hién cho vay tai cip von ddi
v6i cac NTM ma khong can cam cb bang gidy
to ¢6 gia. Heé thong 1di suat tha ndi dbi voi cac
khoan vay cua PBC, lii suat vay ctia PBC ky han
20 ngay dong vai tro nhu lai suat tran, 13i suét
tién guri duy trir vuot mirc dong vai tro 13i sudt san,
con l4i sudt repo 7 ngdy trén OMO va i sudt trén
thi truong lién ngan hang 7 ngay giao dong trong
khoang cuia hai 14i suat trén.

Nam la, cong cu ldi suat: Di voi Trung Qudc,
viée xay dung hé thong 14i sudt NHTW, cai thién
co ché hoat dong ctia chinh sach 13i sudt va ting
cudng dinh hudng 13i sudt thi truong cta 14i suét
NHTW la diéu kién tién quyét dbi véi NHTW
trong viéc thyc thi c6 hiéu qua chinh sach diéu
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hanh 13i suat trong qua trinh cai cach 1ai suat. Cai
cach 13i suét ¢ Trung Quéc duoc thuc hién trén
co soO thi truong, 1ai suat dugc tu do hoa ting
budc thong qua viée tu do hoa (i) Lai sut trén thi
truong lién ngan hang; (ii) Lai suét thi truong trai
phiéu; (iii) Lai suat huy dong va cho vay cua cac
TCTD ddi v6i nén kinh té.

Sdu la, vé céng cu ty gid: Dau nhitng nam 80,
Trung Qudc da cho phép thuc hién co ché diéu
chinh ty gia giam dan dé phan anh dung strc mua
cia dong NDT. Chinh sach nay di gitip Trung
Quéc cai thién duge can can thuong mai, giam
tham hut thuong mai va can can thanh toan, dua
dat nuéc thoat ra khoi cudc khing hoang kinh
té. Hién Trung qubc dang thuc hién viéc quan Iy
ty gia theo mot 16 tién té cua cac ddi tac thuong
mai chinh. C6 thé noi trong thoi gian qua, Trung
Quéc di thu duoc nhiéu két qua trong qua trinh
cai cach nén kinh té, trong d6 c6 nhitng déng gop
quan trong cua viéc didu hanh chinh sach tién té
ctia Ngan hang Nhan dan Trung Qudc. Nhiing
kinh nghi€ém thanh cong ciing nhu cac khé khan
trong cai cach kinh t& cua Trung Qudc 13 nhiing
bai hoc quy gia cho cac nudce chuyén doi nén kinh
té nhu Viét Nam nghién ctru va van dung.

Kinh nghiém cvua Nhdt Bdn

NHTW Nhat Ban (BOJ) diéu hanh chinh sach
tién té doc 1ap voi Chinh phi.

Quan diém nay dugc ghi nhan tai Luat NHTW
Nhat Ban (Piéu 3, Khoan 1): “Tinh tu cha cta
BOJ dbi v6i cac van dé lién quan dén tién té va
kiém soat hoat dong tién té phai dugc ton trong”.
Viéce sap xép dé dam bao quyén tu chu ciia BOJ
dugc thé hién qua nhimng quy dinh nhu: (i) Nhiém
ky chinh thirc ctia cac thanh vién Uy ban chinh
sach BOJ, bao gdm ca Thong doc BOJ 1a 5 nim
(Diéu 24). Va Uy ban chinh sach BOJ 1a t6 chirc
ra cac quyét dinh cao nhét cta ngan hang trung
uong nay; (ii) Cac thanh vién Uy ban chinh sach
s& khong bi sa thai vi 1y do ho ¢6 quan diém khac
v6i Chinh phu (Diéu 25); (iii) Chi phi hoat dong
cua BOJ duoc trinh B Truéng B Tai chinh
thong qua va dugc gidi han dbi véi nhiing chi phi

da dugc cu thé hoa tai danh sach Thi tu chi tiéu
Noi cac, khong can tro dén cong tac tién té va
kiém soat hoat dong tién t& (Diu 51); (iv) Piéu
5 ctia Luat Tai chinh cong nghiém cdm BOJ truc
tiép bao lanh trai phiéu chinh phu.

Co ché truyén tai chinh sdach tién té

Uy ban chinh sach BOJ sé& t6 chirc hop mot
hodc hai lan trong nam dé thao luan va dua ra
quyét dinh vé cac chinh sach tién t&, bao gdm ca
hudng dan vé hoat dong thi truong tién té. Theo
d6,BOJ dat ra 1ai suat dinh hudng cho hoat dong
thi truong tién té. Hién tai, BOJ lay 14i suét cho
vay qua dém d6i v6i nhitng khoan vay khong thé
chap lam 13i suét dinh hudng.

Dé diéu hanh 1ai suat dinh hudéng nay, BOJ
sir dung céc cong cu chinh sach ctia minh dé tac
dong vao cac yéu té hinh thanh nén 13i suit, chu
yéu 1a nhitng yéu t6 tic dong dén cung va cau vé
ngudn von trén thi truong tién té. Cac hoat dong
trén dugc thuc hién qua thi truong mé. Bang
cach nay, BOJ tac dong dén ldi suat thi truong
tién té, qua do tac dong dén cac murc 13i suit trén
thi truong tai chinh khac va 13i sut ma cac ngan
hang ap dung ddi véi cac khoan vay cho céc ca
nhan va cong ty. Pén luot minh, nhimg thay d6i
trong 13i suit s& anh huong dén dau tu va tiéu
ding cua cac td chirc kinh té, khi d6 anh huong
ctia chinh sach tién té s& lan rong trong hoat dong
kinh té va gié ca.

Tai cac cudc hop cua Uy ban chinh sach, BOJ
tién hanh phan tich va danh gia cac diéu kién
hién tai va trién vong tuong lai ddi vé6i hoat dong
kinh té va gia ca dé dua ra quyét dinh chinh sach.
Ngoai viéc kiém soat 13i suét thi truong tién té,
BOJ thyc hién nhiéu bién phap chinh sach khac
dya trén tinh hinh tai chinh va kinh té cu thé. Vi
du, khi cac chirc nang cua thi truong tai chinh
suy giam dang ké do su sut giam nhanh chong
cua hoat dong tai chinh va kinh té, va lo léng vé
hé théng tai chinh trén toan ciu gia ting nhu sau
khi mua thu nam 2008, BOJ da ap dung céc bi¢n
phap dé dam bao sy 6n dinh thi truong tai chinh
va tang cuong diéu kién tai chinh ciia cong ty.
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Luat NHTW Nhat Ban yéu cdu BOJ ¢c6 trach
nhi€m cao trong vi¢c thuc thi cac chinh sach tién
t¢. Khoan 2, Diéu 3 Luat NHTW Nhat Ban quy
dinh “BOJ c6 trach nhiém lam 13 cho cac cong
dan ctuia Nhat Ban vé noi dung cta cac quyét dinh
cling nhu qué trinh ra cac quyét dinh lién quan
dén tién té va kiém soat tién t&. Can clr vao quy
dinh nay, BOJ da cung cdp rat nhiéu thong tin,
khong chi vi quy dinh ctua Luat, nhung cling boi
vi BOJ cho rang viéc minh bach héa thong tin
vé cac quyét dinh va qua trinh ra quyét dinh lién
quan dén chinh sich tién té cia NHTW s& ting
cudng hiéu qua cua cic chinh sach tién té.

BOJ dang thuc hién chinh sach tién té trén 3
yéu t6: (1) BOJ hudng cac chinh sach dén muyc
tiéu 6n dinh gia ca théng qua viéc dua ra ty 16 lam
phat muc tiéu ma cac thanh vién Ban diéu hanh
BOJ cho rang ty 18 lam phat d6 s& dam bao cho su
6n dinh gia ca tir trung han dén dai han. BOJ s&
thuc hién chinh sach tién té dé kiém soat lam phat
nam trong muc tiéu dé ra; (2) BOJ danh gia cac
hoat dong kinh té va gia ca tir hai quan diém, bao
gdm trién vong kinh té di dung véi du kién cua
BOJ vé hoat dong kinh té va gi4 ca trong 2 nam
t6i va trién vong kinh té c6 tinh dén nhing riii ro
khéc nhau trong viéc thuc hi¢n chinh sach tién té
trong mot ky han; (3) BOJ gi6i thiéu quan diém
hién hanh vé chinh sach tién té dya trén phac thao
vé trién vong kinh té theo hai quan diém BOJ da
dé cap.

Pé thuc hién chinh sach tién té mot cach phu
hop thuc tién, cong tac thong ké s liéu ciing nhu
viéc tién hanh cac nghién ctru va diéu tra 1a rat
quan trong. Dé hiéu chinh x4c tinh hinh kinh té
va tai chinh Nhat Ban, BOJ khong chi dya trén
cac théng ké va nghién ciru trong nude ma phai
tién hanh ca & nudc ngoai va trén toan cau. Trong
khia canh nay, BOJ duy tri mbi quan hé chit ché
v6i cac NHTW va céc to chirc qudc té.

3. Mt s6 bai hoc cho Viét Nam

Qua kinh nghiém diéu hanh chinh sach tién
té cuia cac nudc cho théy, dé thuc thi c6 hiéu qua
chinh sach tién té qudc gia can phai “6n dinh gia

tri dong tién biéu hién bang chi tiéu lam phat”;
thyc hién nghiém tic va coi d6 muc tiéu quan
trong trong vi¢c thuc hién CSTT.

- Can nang cao tinh doc 1ap tuong ddi cho
Ngan hang Nha nudc Vi¢t Nam, tach bach ro vai
tro, cac giai phap cling nhu tac dong cua CSTT
va chinh sach tai khéa dén muc tiéu kiém ché lam
phat va muc tiéu hd trg ting truong kinh té. Trén
co s do, ting cudng su phdi hop dong bo giira
CSTT, chinh sach tai khoa, chinh sach thuong
mai va dau tu... dén muc tiéu téng thé 1a 6n dinh
kinh t& vi mo.

- Chu dong diéu hanh linh hoat, phdi hop dong
bd cac cong cu CSTT, tap trung vao diéu hanh 1ai
sudt chu dong, linh hoat dé diéu tiét 14i suat thi
truong & mirc hop 1y, gop phan 6n dinh thi truong
tién té va hoat dong ngan hang.

- Cén theo dbi sat dién bién kinh t& vi mé, thi
truong tién té trong va ngoai nudc, ting cudng
cong tac phan tich, thong ke, dé kip thoi co cac
dbi sach phu hop.

- Thiét 1ap hé thong cung cap thong tin, thuc
hién minh bach dbi véi cac ky vong chinh sach
cling nhu trach nhi¢m giai trinh cta céc co quan
hoach dinh va thuc thi chinh sach. Phdi hop cua
cac co quan truyén thong dé dinh hudng tam 1y
thi truong, han ché tam 1y bét loi khong dang co,
anh huong dén niém tin cua thi truong vao didu
hanh chinh sach vi mé néi chung va diéu hanh
CSTT ndi riéng.
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