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Toùm taét: Chính saùch tieàn teä (Monetary policy) vaø chính saùch taøi khoùa (Fiscal 
policy) luoân coù taùc ñoäng raát lôùn ñeán neàn kinh teá vó moâ cuûa baát kyø quoác gia naøo 
treân theá giôùi. Ngaân haøng trung öông (central bank) söû duïng coâng cuï laõi suaát 
ñieàu haønh, döï tröõ baét buoäc hoaëc hoaït ñoäng thò tröôøng môû ñeå thöïc thi chính saùch 
tieàn teä (CSTT), tuy nhieân coù nhöõng hoaøn caûnh maø caùc cô cheá truyeàn thoáng ñoù 
khoâng phaùt huy taùc duïng, ñoøi hoûi phaûi coù nhöõng phöông thöùc thöïc thi CSTT 
ñaëc bieät. Chöông trình nôùi loûng ñònh löôïng (QE – Quantitative Easing) vaø Chính 
saùch laïm phaùt muïc tieâu (IT - Inflation Targeting) laø hai cô cheá ñaëc bieät ñöôïc 
caùc ngaân haøng trung öông (NHTW) quoác gia lôùn (nhö Myõ, Nhaät, Anh) thöïc hieän 
trong thôøi gian gaàn ñaây.

Töø khoùa: Chính saùch tieàn teä, chöông trình nôùi loûng ñònh löôïng, chính saùch laïm 
phaùt muïc tieâu.

NÔÙI LOÛNG ÑÒNH LÖÔÏNG VAØ LAÏM PHAÙT MUÏC TIEÂU TREÂN THEÁ GIÔÙI 
- BAØI HOÏC CHO VIEÄT NAM

Cô cheá thöïc thi chính saùch tieàn teä 
truyeàn thoáng

Ñeå taùc ñoäng ñeán caùc bieán soá trong neàn kinh 
teá vó moâ, NHTW söû duïng caùc coâng cuï chính 
saùch nhö: laõi suaát ñieàu haønh, döï tröõ baét buoäc 
vaø hoaït ñoäng thò tröôøng môû. Thoâng qua caùc 
coâng cuï naøy, hoaït ñoäng ñaàu tö, tieâu duøng, saûn 
xuaát… trong neàn kinh teá seõ bò taùc ñoäng theo 
höôùng ñieàu haønh cuûa chính saùch, töø ñoù taùc 
ñoäng ñeán toång caàu vaø laøm thay ñoåi möùc giaù caû 
ñeå höôùng ñeán muïc tieâu cuoái cuøng cuûa CSTT laø 
oån ñònh laïm phaùt (Mishkin, 2004).  

Laõi suaát ñieàu haønh (policy rate)

Coù nhieàu coâng cuï laõi suaát khaùc nhau NHTW 
coù theå söû duïng ñeå thöïc thi CSTT nhö laõi 
suaát chieát khaáu, laõi suaát taùi caáp voán, laõi 
suaát thanh toaùn lieân ngaân haøng, caùc coâng 
cuï laõi suaát naøy thöôøng ñöôïc goïi chung laø laõi 
suaát ñieàu haønh. Caùc loaïi laõi suaát ñieàu haønh 
theå hieän chi phí maø ngaân haøng thöông maïi 
(NHTM) muoán vay NHTW hoaëc vay qua ñeâm 

treân voán dö taïm thôøi cuûa caùc NHTM khaùc. 
Do ñoù, khi NHTW giaûm laõi suaát ñieàu haønh 
NHTM seõ saün saøng vay nhieàu hôn ñeå thöïc 
hieän hoaït ñoäng kinh doanh laøm cho cung tieàn 
taêng leân, daãn ñeán laõi suaát thò tröôøng giaûm, 
laõi suaát thò tröôøng giaûm seõ taùc ñoäng ñeán caùc 
bieán soá khaùc trong neàn kinh teá nhö ñaàu tö, 
tieâu duøng. Neáu muoán thöïc thi CSTT nôùi loûng, 
NHTW tieán haønh giaûm moät hoaëc nhieàu loaïi 
laõi suaát ñieàu haønh cuûa mình ñeå giaûm laõi 
suaát thò tröôøng vaø ngöôïc laïi. Tuy nhieân, 
khi thöïc thi CSTT theo höôùng taùc ñoäng tröïc 
tieáp vaøo coâng cuï laõi suaát ñieàu haønh, NHTW 
caàn phaûi chôø phaûn öùng cuûa thò tröôøng maø 
ñoâi khi laõi suaát thò tröôøng phaûn öùng khoâng 
nhö mong ñôïi. 

NHTW thöïc thi CSTT nôùi loûng → Giaûm laõi 
suaát ñieàu haønh → Vay bôûi caùc NHTM↑ → Cô 
sôû tieàn↑ → Cung tieàn↑ → Laõi suaát thò tröôøng↓

NHTW thöïc thi CSTT thaét chaët → Taêng laõi 
suaát ñieàu haønh → Vay bôûi caùc NHTM↓ → Cô 
sôû tieàn↓ → Cung tieàn↓ → Laõi suaát thò tröôøng ↑
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