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KINH NGHIEM DIEU HANH

CHINH SACH TIEN TE CUA MOT SO NUGC

ThS. NGUYEN THI VAN ANH - Dai hoc Lao dong — Xa hoi

Hién nay nhiéu quéc gia trén thé giéi déu huéng vao hinh thanh cdc diéu kién n dinh kinh té vi
mé théng qua chinh sdch tai khéa va chinh sdch tién té. Trong dd, chinh sdch tién té chd yéu tdp
trung on dinh tién té (kiém sodt lam phdt), két hop muc tiéu ting trudng kinh té, tao viéc lam va
cin bdng cdn cdn thanh todn. Bai viét dé cdp tdi kinh nghiém diéu hanh chinh sdch tién té cia mét

s6 nu'dc trén thé gidi, tir do nit ra nhitng bai hoc cho Viét Nam.

Tirkhoa: Ngdn hang trung uong, chinh sdch tién té, du trir bét budc

Chinh sach tién té caa
Ngéan hang Nhan dan Trung Quéc

Theo Luat Ngan hang Nhan dan Trung Qudc
(PBoC), chttc ndng nhiém vu ctia ngan hang nay la
hoach dinh va thuc thi chinh sach tién té (CSTT);
Phat hanh dong Nhan dan té (NDT) va giam sat sw
luu thong tién t€; Giam sat hoat dong thi truong
lién ngan hang va thi treong trai phi€u ngan hang;
Giam sat ngoai hoi va giam sat thi truong ngoai té
lién ngan hang. PBoC dat ra muc tiéu hoat dong,
muc tiéu trung gian va muc tiéu cudi cung trong
viéc diéu hanh CSTT ctia minh:

- V& muc tiéu hoat dong: Ttk nam 1998, muc tiéu
hoat dong cua PBoC goém: Tién co so; du trit vueot
murc; 1ai sudt trén thi truong tién té.

- Vé muc tiéu trung gian: Tt thang 1/1998, PBoC
bai bo chi tiéu vé tran tin dung va xay dung chinh
thirc chi tiéu muirc cung tién la muc tiéu trung gian
cho CSTT.

- V& muc tiéu cudi cung: Tk nam 1993 dén nay,
giai doan nén kinh t€ thi trwong dinh hudng xa
hoéi chu nghia va muc tiéu cudi cung cua CSTT la
duy tri su on dinh gia tri dong tién, thac ddy tang
treong kinh t€.

Céc cong cu PBoC st dung d€ diéu hanh CSTT
cua Trung Qudc dang duoc chuyén dan tir truc tiép
sang gian tiép:

- Cong cu duw trie bit budc: Trong nam 2015, PBoC
da 4 Tan ha mtc du trir bt bude, dwa mic dw triv
bat budc ctia hau hét cdc ngan hang Trung Qudc tir
mttc 20% xudng con 17,5%. Ngay 1/3/2016, PBoC
tiép tuc mot lan niva ha ty 1€ duy triv bt budc xudng
muic 17%. Cac dong thai nay cho thdy, PBoC dang
thuc hién néi 1ong tién té nham ngan chan da suy
giam cta nén kinh t&€ Trung Qudc.
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- Cong cu nghiép vu thi trieong mo (OMO): Tin
phiéu duoc PBoC phat hanh trén co so thi treong
trai phi€u lién ngan hang. Tin phiéu ngan hang
trung wong (NHTW) duoc st dung vao muc dich
chinh la hut vé phuong tién thanh toan khi NHTW
mua ngoai hdi dé tang du trir ngoai hdi cho nén
kinh t€.

- Cong cu tdi chiét khiu: Tai chiét khau duoc
thuwc hién trén co so d6i tuwgng la thuong phiéu,
hoéi phiéu duoc cac ngan hang chap nhan trén thi
treong. PBoC diéu hanh 1ai sudt tai chiét khau
mot cach than trong, gép phan cai thién co ché
hoat dong cua chinh sach 1ai suét, diéu tiét moi
quan hé vay muon gitta PBoC véi cac td chtec tin
dung (TCTD).

- Cong cu tdi cdp von: PBoC thuc hién cho vay
tai cdp von ddi vdi cac ngan hang thuong mai
(NHTM). Hé thong lai sudt tha ndi do6i voi cac
khoan vay PBoC, 1ai suat vay PBoC ky han 20 ngay
déng vai tro nhu 1ai suat tran, 1ai suat tién gui du
trit veegt mirc dong vai tro 1ai sudt san, con lai suat
repo 7 ngay trén thi truong mo OMO va lai suat
trén thi treong lién ngan hang 7 ngay giao dong
trong khoang ctia 2 loai 1ai suét trén.

- Cong cu lai sudt: PBoC tiing budc ty do hda: (i)
Lai suat trén thi treong lién ngan hang; (ii) Lai suat
thi treong trai phiéu; (iii) Lai suat huy dong va cho
vay ctia cac TCTD d6i véinén kinh t€. Thang 7/2013,
PBoC da bd quy dinh cudi cung vé mttc san 1ai suat
cho vay, trudc d6 duoc PBoC ap dung san lai suat
cho vay 6 murc dudi 30% lai sudt co ban (6%). Qua
d¢, 1ai suat cho vay cta Trung Qudc duoc ty do hda
hoan toan. Tir thang 10/2015, PBoC tiép tuc tir bo
quy dinh vé tran 1ai sudt huy dong, von trude dé
dugc quy dinh 1,5 [an 1ai sudt diéu hanh ky han 1



nam. Day la mét budc di rat quan trong trong qua
trinh tw do hoéa 1ai suét cua Trung Qudc.

- Cong cu ty gid: Theo quan diém ctia PBoC, ty gia
cting la mot kénh quan trong trong co ché truyén
dan va cé tac dong qua lai véi cac kénh khac. Tt
thang 8/2015, PBoC da lién ti€p ha gia dong NDT.
bay la dot pha gia manh nhat tir sau khi Trung
Qudc thanh 1ap hé théng quan ly ngoai hoi hién
dai ndm 1994 va duoc coi la cach d€ Trung Qudc
cung mot Itc ¢6 thé ddy manh xudt khau. Dong
thoi, nang cao quyeén luc cho dong NDT, giup dé
dang thue hién cac muc tiéu ngoai giao va cung cd
vai tro trung tam ctia Trung Qudc trong nén kinh
t€ toan cau.

Chinh sach tién té cua
Ngén hang Trung uong Thai Lan

Ngan hang Trung wong Thai Lan (BOT) ap dung
co ché diéu hanh CSTT ldy lam phat lam muc tiéu.
Nhiém vu chu yéu va muc tiéu quan trong nhat
cua CSTT la 6n dinh gia ca, tic la kiém ché lam
phat & mtrc thap va on dinh, con viéc hd tro ting
treong kinh t€ chi la muc tiéu tht yéu, khong phai
la nhiém vu va muc tiéu trong tam cua BOT. Hoi
dong CSTT chiu trach nhiém va c6 quyén dua ra
quyét dinh vé mtc lam phat muc tiéu, 1ai suét, ty
gia, gidm sat su On dinh cta cac t6 chic tai chinh.

- Mirc lam phdt muc tiéu. Giai doan 2000 - 2008,
murc lam phat muc tiéu ma BOT dé ra la t6c d¢ tang
treong binh quan theo quy cua lam phat co ban
phai duoc gitt trong khoang tir 0 — 3,5%. Tt ndm
2009 tro di, BOT da diéu chinh muc tiéu lam phat
1én mttc 0,5 — 3% nham tranh nguy co giam phat,
dong thoi thu hep khoang dao dong ctia muc tiéu.

- Cong cu chinh sach: Cong cu chinh sdch ma BOT
stt dung dé€ diéu tiét lam phat, on dinh gié ca la lai
suat mua lai song phuwong 1 ngay con goi la 1ai suat
chinh sach. Lai sudt chinh sach dwoc stt dung nham
dwa ra mot tin hiéu CSTT rd rang, minh bach, dong
thoi cung cap khudn khd cho mot co ché truyén dan
hiéu qua hon. Sau khi ra quyét dinh 1ai suét chinh
sach, trong cung ngay, BOT sé dung cac nghiép vu
thi truong mo dé dwa 1ai suat chinh sach vé mac
mong mudn, duy tri thanh khoan trén thi trueong
tién t& & m&c nhat quan voi 1ai sudt chinh sach.

- Co ché’truyén tai CSTT: Sy thay d6i vé lai suat
chinh sach hodc luong tién cung ting sé anh huong
dén 5 kénh truyén dan: Lai sudt thi truong, tin
dung ngan hang, gia tai san, ty gia va ky vong. Tt
d6, lam thay d6i tong cau trong va ngoai nudc doi
voi hang hod va dich vu cta Thai Lan, anh hwong
triee ti€p dén gia ca trong nudc va tac dong dén
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lam phat. Theo wdc tinh cua BOT, ddi véi Thai Lan,
phai mat tir 4-8 quy, CSTT mdi phat huy tac dung
day du lén nén kinh t€. Do d6, viéc hoach dinh
CSTT can phai c6 kha nang di trudc, don dau, du
bao vé trién vong cua nén kinh té€ va thi truong tai
chinh, tién té trong thoi gian toi.

Chinh sach tién té caa i

Ngéan hang trung uong chau Au

Ngéan hang trung wong chau Au (ECB) la mot
trong nhitng ngan hang trung wong quan trong
nhat trén thé gidi, chiu trach nhiém ban hanh CSTT
cho cac nuwdc thanh vién trong khu vuc chau Au.
ECB dugc quyén an dinh cac mtc 1ai suat cho khu
vuc chau Au véi muc tiéu la duy tri gid ca 6n dinh
trong khu vurc chau Au, néi cach khac la kiém ch&
lam phat. Muc tiéu hién tai cua ECB la git ty 1é
lam phat gan 2%. Bén canh d6, ECB con tién hanh
cac nghiép vu trén thi truong ngoai hoi va thuc
day hoat dong troi chay ctia hé thong thanh toan
ngan hang. ECB doc quyén phat hanh dong tién
chung chau Au. Cac nuéc thanh vién dugc phép
phat hanh tién xu Euro nhung lwong tién phat
hanh phai dugc ECB cho phép.

Trong chttc nang duy tri on dinh ctia hé thong
tai chinh, ECB da can thiép vao cudc khung hoang
tai chinh 2007-2008, bom vao hé thong tai chinh
hang ty Euro. Thang 12/2007, ECB da két hop vodi
Fed thanh lap ra Chuong trinh ddu gia cho vay ky
han (TAF) nham cai thién tinh thanh khoan cua
dong USD trong khu vuc chau Au va 6n dinh thi
treong tién té.

- Co ché’truyén dan CSTT ciia ECB: CSTT tac dong
dén muc tiéu cudi cung la lam phat thong qua 4
kénh gom: (1) Ty gia; (2) Lai sudt thi truong va gia
cac loai tai san; (3) Ky vong lam phat; (4) Khéi luong
tin dung va 1ai suat trong hé thong NHTM. Nhu
vay, khi NHTW thuyec thi that chat CSTT sé lam tang
1ai sudt trén thi treong tién t¢, 1am giam khoi luong
tin dung cdp ra nén kinh té, giam gia cac loai tai san,
lam giam cau hang hoéa trong nudc va lam giam ap
luc lam phat. Mat khac, giad ca hang héa nhap khau
trong giai doan nay sé giam do gia tri dong ndi té
tang gid. Qua kénh ky vong lam phat sé lam giam
toc d6 tang gia ca va nguoi lao ddong c6 xu hudng
khong doi héi tang lwong. Vi sy giam di vé gia
ca va tién luong, gia hang nhap khau giam sé giap
giam ap luc lam phét trong nén kinh t€.

Chinh sach tién té cia Cuc Du trit lién bang My

Cuc Du tr lién bang My (Fed) dong vai tro
ngan hang trung wong cua My, c6 trach nhiém dua
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ra CSTT qudc gia. Chinh sach nay anh hwong dén
1ai sudt va cac bién s kinh t€ khac. Fed c6 vai tro
quan ly cac NHTM, dwa ra CSTT, diéu chinh cung
tién nham ¢ gang tao viéc lam va &n dinh gia ca 6
Hoa Ky. Fed kiém soét cung tién dé tac dong dén
1ai suat va cac diéu kién kinh t& bang nhiing cach
thitc sau:

- Cdc hoat dong thi trieong mo: Khi Fed mua trai
phiéu théng qua cac nha moi gidi trai phiéu chinh
pht, s6 du tai khoan ngan hang ctia cac nha moi
gidi tang 1én va vi thé tong sd tién gui tai hé thong
ngan hang tang lén. Su tdng cung tién tao ap luc
giam d6i voi lai suat quy lién bang. Fed ting tong
s0 tién tai cac ngan hang cta cac nha moi gidi cho
dén khi lai sudt quy lién bang giam dén mtc méi
mong muoén. Hoat dong nay do chi thi chinh sach
cta Uy ban thi treong ma lién bang khoi dong.

Kinh nghiém diéu hanh chinh sach tién té cua
cac nudc cho thay, can nang cao tinh déc lap
tuong d6i cho Ngan hang Nha nudc, tach bach
r6 vai tro, cac giai phap ciing nhu tac dong cta
chinh sach tién té va chinh sach tai khéa dén
muc tiéu kiém ché lam phat va muc tiéu hé trg
tang trudng kinh té.

- Diéu chinh ty 1¢ dw triv bit bugc: Céac thé ché
nhan tién gi phai cé mot ty 1é du triv bt budc va
la mot phan cac tai khoan tién gui cua ho can phai
duoc gitr lai nhw moét khoan div triv can thiét. Ty 1&
nay duoc xac dinh boi Hoi dong thong déc. Vao
nam 1992, Fed giam ty 1é du trit bat budc ddi véi
cac tai khoan giao dich tir 12% xu6ng 10% va ton
tai dén ngay nay.

- Diéu chinh 1di sudt cho vay: Fed van cung cap céac
khoan vay ngan han cho céc thé ché nhan tién gui.
Tt 2003, 13i sudt cta Fed cho céc khoan vay ngan
han d6i véi cac thé ché nhan tién gii dwoc biét dén
nhu la 13i sudt cho vay tin dung so cap va duoc xac
dinh hoi cao hon 1ai suat Quy lién bang. Do d6, cac
thé ché& nhan tién gui dwa vao Fed chi nhu mot sy
phong bi cho cac khoan vay, vi ho c6 kha nang vay
dwoc cac khoan vay ngé'm han tir cac thé ché nhan
tién guri khac voi muc 1ai sudt thap hon.

- Cic phwong tién do Fed tao ra dé doi pho voi cudc
khiing hodang tin dung: Fed cling tao ra nhiéu phuong
tién khac nhau dé€ cung cap cac quy cho cac thé
ché€ tai chinh va cac tdp doan khac. Cac phuong
tién nay duoc tao ra vi lo ngai vé viéc thiéu thanh
khoan trong cac thi treong tai chinh va nhdm muc
dich dam bao rang, cic hang bén viing c6 thé dé
dang ti€p can cac ngudn tién. Cac cdng cu nay
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bao gom: Cong cu hd tro tin dung cho cac cong ty
chiing khoan hang dau; Chuong trinh dau gia cho
vay ky han; Chuong trinh dau gia cho vay ching
khodn c¢6 ky han; Chuwong trinh cap von tin phiéu
thuwong mai...

Bai hoc cho Viét Nam

Qua nghién cttu kinh nghiém diéu hanh CSTT
cua mot s6 nudc trong viéc thuwe hién muc tiéu 6n
dinh kinh t& vi md, c6 thé rit ra mot so bai hoc cho
Viét Nam trong diéu hanh CSTT nhu sau:

Mot la, d€ thuc thi c6 hiéu qua chinh sach
tién té qudc gia can phai “6n dinh gia tri dong
tién bidu hién bang chi tiéu lam phét”; thiee hién
nghiém tuc va coi d6 muc tiéu quan trong trong
viéc thuce hién CSTT.

Hai la, can nang cao tinh doc lap twong d6i cho
Ngan hang Nha nudc Viét Nam, tach bach ro vai
tro, cac giai phap cting nhu tac dong cua CSTT va
chinh sdch tai khdéa dén muc tiéu kiém ché lam
phat va muc tiéu ho tro tang treong kinh té. Trén
co sO do, taing cuong su phdi hop dong b gita
CSTT, chinh sach tai khoa, chinh sach thwong mai
va dau tu... dén muc tiéu tong thé 1a 6n dinh kinh
t& vi mo.

Ba la, cht 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 1ai suat thi
treong & muc hop ly, gop phan on dinh thi treong
tién té va hoat dong ngan hang.

Bon 14, can theo doi sat dién bién kinh t& vi md,
thi treong tién té trong va ngoai nudc, tdng cuong
cong tac phan tich, thdng ké, dé€ kip thoi cé cac d6i
sach phu hop.

Nim la, thiét 1ap hé théng cung cap thong tin,
thye hién minh bach ddi véi cac ky vong chinh
sach cling nhw trach nhiém giai trinh ctia cac co
quan hoach dinh va thuec thi chinh sach. Phéi hop
cua cac co quan truyén théng dé€ dinh hudéng tam
ly thi truong, han ché tam ly bat loi khong dang
cd, anh huong dén niém tin cua thi treong vao
diéu hanh chinh sach vi md néi chung va diéu
hanh CSTT ndi riéng.
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