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hi nén kinh té& thé giéi con dang

chiém nghiém nhiing bai hoc cua
cudc khung hodng toan cau viia tam
ling thi mét cudc tranh luan gay git
xung quanh nhiing quan niém vé hoat
dong (von 1au nay dude xem 1a 6n dinh)
cla ngan hang trung uvong da né ra. Mot
1an niia, vai tro va nhiém vu thich hop caa
cidc ngan hang trung uong lai tré thanh
d6i tugng khao sat trén khép thé giéi.

Toan cau héa khién cho cac nén
kinh té& tién tién 1an cic nén kinh t& méi
néi tré nén dé tén thuong hon trude
nhiing cd sbéc ti bén ngoai, bdi 1& tinh
mdé ngay cang ting cua cic nén kinh té&
nay truéc nhiing ludng tai chinh va
thuong mai da tao ra nhiing kénh rong
hon cho sy lan tran cic cd séc xuyén
bién gi6i. Nhiing luc lugng nay cting lam
tdng thém ganh ning 1én chinh sach
tién té. Gio day, bat ky mot ngan hang
trung uong nio cling thay khé khén hon
nhiéu khi st dung nhiing céng cu nhu
thay d6i 1ai suat dé dat duge nhiing muc
tiéu trong nudc; khi tién vén duge rai
khép toan cAu, noé c6 thé tao ra nhiéu

LE TUNG
dich

khé khin trong viéc quan ly chinh sach
tién té, dac biét 6 nhiing nén kinh t& c6
hé théng tai chinh yéu kém. Tuy vay,
chinh sach tién té dang ngay cang trd
nén quan trong nhu li phong tuyén
hang dau chong lai nhiing cd sdc ti bén
ngoai va nhiing suy sup tu bén trong hé
thong tai chinh, béi vi né c¢6 thé linh
hoat hon nhiéu so véi cac cong cu chinh
sach kinh t& vi mé khac.

Diéu nay tao ra mot cudc tranh luan
kha hdp dan: dau la khung chuédn cho
chinh sach tién té, nhiing muc tiéu cua
ngdn hang trung uong nén giéi han
trong pham vi nao va déu la mic d6 doc
lap t6i uu ctia ngan hang trung uong.
Trong lic su sang té vé nhiing khung
tién té t61 uu chua dude lam rd, da xuat
hién mot hé qua dang luu y cta cudc
khing hoang la su théng nhat trong
ban chat cta cac cudc tranh luan vé
hoat ddng cua ngdn hang trung uong
trong nhiing nén kinh té dang & vao

) GS. Pai hoc Cornell.
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nhiing giai doan phat trién vé thé ché
va kinh t& khac nhau.

Cac ngan hang trung uong cua cac
nén kinh t& méi néi bi xem 14 lac hau so
v6i cac ngan hang trung uong & cac nén
kinh t& phat trién — xét vé tinh nghiém
ngit cta nhiing khung chinh sach dang
van hanh va ca tinh phitc tap cing nhu
tinh minh bach ctia ching. Song, cac
ngan hang trung uong 6 cac nén kinh t&
méi néi da bude ra khoi khing hoang
v6i dién mao kha hon nhiéu so véi cac
ngan hang trung uong ctia cac nén kinh
té& tién tién. Cac thi truong tai chinh it
phtic tap hon cong véi sy than trong
nhiéu hon trong chinh sach diéu tiét cua
nha nuéc da chiing té 14 mot 1gi thé. Do
d6, mét s6 quan diém tha vi dude dua
vao cac cudc tranh luan vé chinh sach
tién té phu hgp va cac chinh sach cé
diéu tiét khac déi véi cac thi truong méi
n6i. Trude hét, rat dang xem xét mot s
nguyén tic téng quat lién quan dén tat
ca cac md hinh kinh té& trén thé giéi.

Binh hudng lam phat chi tiéu

Trong hai thap nién vira quan, lam
phéat chi tiéu (inflation targeting) — dudi
hinh thiic ngdm ho#c cong khai — da trd
thanh khung chinh sach tién té ma hau
hét cac nén kinh t& phat trién déu lua
chon. Rat nhiéu ngan hang trung uong
cta cic nén kinh t& méi ndi ciing theo
dudi khung chinh sach nay, trong d6 ho
uu tién duy tri lam phat 6 miic muc tiéu
hoac trong pham vi mét bién d6 xac dinh.
Nhiéu quéc gia khac ciing dang huéng
dén hé théng d6. Lam phat chi tiéu da
phat huy hiéu qua tot trong viéc binh 6n
gia va gitt viing muc lam phat mong
muén — nhiing van dé nay da ching to6 la
6 gia tri trong cac nén kinh t& méi ndi, 6
d6 ty 1é lam phat cao dic biét gy hai bdi
1& né tac dong rat tiéu cuc dén doi song
cua cac tang 16p dan nghéo.
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Tuy nhién, lam phat chi tiéu da trdé
thanh cht dé bi tdn cong dii doi sau khi
khing hoang tai chinh toan cAu né ra.
Thoéng déc cac ngin hang trung uong
cia cac nén kinh t& phat trién cang
dang bi ché trach vi qua tap trung vao
viéc binh 6n gia ma phét 16 cac bong
béng trén thi truong bat dong san va
khéng thé ngan chin cudc khung hoang
toi té nhat xay ra.

Trong khi d6, mic du nhiéu nén
kinh t&€ méi néi da vuot qua khung
hodng mot cach tuong d6i an toan,
nhung ciac ngan hang trung ucng cua
nhiing nudc nay (tung dat ra mic lam
phat chi tiéu) cling phai d61 mit véi stc
ép phai ti bo khung chinh sach tién té.
Cac nha chi trich lap luan rang lam
phat chi tiéu c6 thé pha huy cac nén
kinh t& nay néu né déng nghia véi viée
phét 16 nhiing dao dong manh vé ty gia
héi doai va nhiing chu trinh bung nd rdi
tan v (boom-bust) trén thi trudng
chiting khoan va nha 4.

Qua thuc, mét luan diém cé anh
hudng sau rong hon dudge théng doc cac
ngan hang trung uong cua cac nén kinh
t&€ méi no6i dua ra 1a mic lam phat thap
viia khong can thiét, viia khéng du cho
su 6n dinh tai chinh. Nhiing cing thing
trén thi truong tai chinh cua nhiéu nén
kinh t& phat trién trong thoi ky lam
phat thap va thoi ky c6 cac luc luong
tang trudng 6n dinh la nhiing bing
chiing khién ngudi ta phai xem xét quan
diém nay mét cach nghiém tuc.

Bong hong trén thi truong bat dong sén

Nhiing bong béng trén thi truong
nha & va thi trudng ching khoan c6 thé
gdy ra tac dong huy diét déi véi thi
truong tai chinh cling nhu nén kinh té
khi ching dot ngdt nd ra. Thuc t& nay
duong nhu gép phan hop phap héa luan
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diém cho rng cdc ngdn hang trung
uong khong thé phét 16 nhiing bong
béng vé gia ca va rang mot khung chinh
sach chat hep b6 budc cac ngdn hang
trung uong trong viéc khéng duge “danh
don phu dau” truée cac dot bong béng tai
san sé khong tranh khoéi nguy co that
bai. Nhung van ton tai mét van dé nan
giai — d6 1a rat kho nhan dién nhiing dgt
bong béng nhu vay trong khoang thoi
gian xac thuc va chua thé biét ro ring
chinh sach tién té c6 phai la cong cu
dung d4n dé pha vd nhiing dgt bong béng
nay truéc khi né lan rong hay khong.

Theo quan diém thuan tdy vé chinh
sach tién té, chiing nao thong déc cac
ngin hang trung udng c6 trong tay mo
hinh kinh t& vi mé ding dén dé diéu tiét
lam phat thi chung d6 cac dgt bong béng
tai chinh nén dugc hgp nhat vao khung
dinh huéng mtc lam phat chi tiéu. Su
bung nd trén thi trudng tai chinh lam
gia ting cua cai cua cic hd gia dinh va
cac hang kinh doanh, dong thsi khién
cho cac d6i tugng nay trd nén giau cé
hon va chi tiéu manh tay hon. Diéu d6
dugc thé hién 6 mic téng cAu ngay cang
ting, l1am gia ting miic lam phat va dén
lugt né, lam phat tédng 1én sé kich thich
phan ting chinh sach ti phia nha nudc.
No61 cach khac, cac ngdn hang trung
uong tu dong né tranh van dé bong béng
tai san bang cach thuc thi nhitng hanh
dong lién quan dén chinh sach tién té
nham chéong lai tac dong giam phat cta
né. Tuy vay, cho du cadc ngidn hang
trung uong c6 dudgc mo hinh ding dén,
gia tai san c6 thé bung né nhanh chéng
va gy ra su d6 vo c6 tinh chat huay diét
truée khi nhitng hé luy vé tdng cau tré
nén rod rang.

Mot quan diém théa hiép duge dua
ra 13, cac dot bong béng dudgc tiép stic
bdi chinh sach tién té 16ng 1éo - c6 16 mot
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vi du sinh déng 12 bong béng thi truong
nha dat 6 My - phai chiu sy diéu chinh
cua chinh sich tién té, trong kh1 nhling
vin dé khic nhu su bung né gia cd
phiéu trong linh vuc céng nghé dau
nhiing ndm 2000 lai can dudgc giai quyét
bing viéc st dung nhiing chinh sach
diéu tiét hodc cho phép van hanh theo 16
trinh. Cach tiép cin nay phai d6i mit
v6i mot loat nhiing viAn dé cta riéng no,
do khé khén trong viéc xac dinh va né
tranh nhiing dgt bong béng tai chinh,
khong tinh dén viéc phan doan nhiing
nguyén nhan cua ching. Ngay dén bay
gid, nguoi ta van con tranh cdi xung
quanh van dé liéu nguyén nhan co ban
cla su bung nd trén thi trudng nha dat
va bong béng nha d4t v tung ngay sau
dé6 tai My 1a do chinh sich tién té long
1éo hay do su diéu tiét yéu kém.

B4t ké cudc tranh luan nay duge
gidl quyét nhu thé nao thi sau khi
khting hoang két thic, cic ngin hang
trung uong sé rat khé phdt 16 gia tai
san, cho du ho khong huéng ching vao
nhiing muc tiéu theo bat ky cach thiic
hop 1é nao. Trén thuc t&, nhiém vu 6n
dinh tai chinh cong khai sé doi hoi cac
ngian hang trung uong phai tim cach
quan ly gia ca cac loai tai san. Xét cho
cung, trong cudc khung hoang gin day,
viéc gia nha ¢ tai My sut gidm rét cudc
da khién toan bo hé théng tai chinh suy
sup. Mot s6 théng déc ngan hang trung
uong tham chi con cho rang viéc duy tri
su 6n dinh tai chinh ¢6 méi lién hé gin
glii v6i cdc muc tiéu tiéu chuéin caa
chinh sich tién té d&n mtc khong thé
tach biét hai chiic ndng nay moét cach
riéng ré.

Cach tiép can nay theo “suon chiic
ning nhiém vy’ clia cdc ngan hang
trung uong c6 thé tao ra nhiéu ric roi,
phtic tap. Hay xem xét dinh nghia vé
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viéc st dung céc cong cu diu tict dé
quan 1y cac dgt bong béng tai san va bao
dam su 6n dinh tai chinh, déng thoi st
dung chinh sach 1ai sudt & kim ham
lam phat. Piéu nay c6 thé tao ra su
cang thang khi ma stc manh tai chinh
cla cac thiét ché tai chinh thudc thim
quyén quan ly ciia ngan hang trung uong
c6 thé bi dnh hudng bdi chinh sach 1ai
sudt. Vi du, 1di suat theo chinh sach 6
miic thap 1a t6t cho l¢i nhuan cta ngan
hang béi 18 né gitip ngan hang tiép can
véi khoan tién cho vay gia ré, nhung dong
thoi né ciing gy ra su ting vot vé miic
lam phat ky vong va tiép siic cho nhiing
dot bong bong vé gia ca c6 thé né ra.

Ngoai ra, con toén tai rui ro 16n hon
d61 véi khia canh “suon chic ning
nhiém vu” riéng biét nay. Mac du sé rat
h&p dan khi gop gia tai san vao khung
chinh sach tién té, nhung sé la nguy
hiém khi yéu cAu cac ngan hang trung
uong quan ly nhiing hé qua trén thi
truong tai chinh ma khong cé nhiing tiéu
chi rd rang va khong biét dugc viéc thuc
thi chinh sach tién té c6 anh hudéng dén
gia tai san ra sao. Day la nhiing van dé
chua duge lam 15, nhung thuc tién hoat
dong cia ngan hang trung uong rd rang
khéng thé chi dua vao mot giai phap
mang tinh 1y thuyét thuan tuy.

Cac muc tiéu va cong cu

Vao gitia thoi diém nd ra khung
hoang, chinh sach tién té phai mang
tinh thuc t& va st dung tat cd cac cong
cu san c6. Qua thuc, nhiing hanh dong
can thiép dén kha ning thanh toan
bang tién méit trén dién réong va mang
tinh quyét dinh do cac ngan hang trung
uong trén khap thé giéi thuc hién da
déng vai tro quan trong trong viéc git
cho cac hé théng tai chinh khoéng bi tan
v trong thoi ky khing hoang gin day.
Diéu nay van dat ra cau héi con bd ngd
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vé viéc xac dinh dau la khung chinh
sach tién té ding din trong nhiing thoi
ky 6n dinh hon. Khung chinh sach nao
sé g6p phan vao su 6n dinh tai chinh va
6n dinh kinh t& vi mo, 1am gidm nhiing
dao dong ctua chu ky kinh doanh va tao
co hdi cho chinh sach tién té phan tng
tich cuc dé d6i phé véi nhiing cu séc tix
bén ngoai?

Quan diém chung (dua trén nghién
ctiu hoc thuat va kinh nghiém thuc tién)
lai cho réng, chinh sach tién té bao ham
trong né mot cong cu don 1é hiéu qua -
thuong 1a 1ai suat chinh sach - va rang
céng cu nay cé thé duge st dung t6i da
vao viéc dat t6i mot muc tiéu, ching
han nhu mtc lam phat thap va én dinh.
Ngoai ra, con c¢6 mot quan diém khéac
dung hoa hon, theo d6 hau hét cac ngan
hang trung uong déu cé hai cong cu trén
thuc t& - mot 1a cong cu chinh sach tién
té va hai 1a thdm quyén diéu tiét. Chinh
sach tién té cin duge st dung dé quan
ly lam phat, trong khi d6 thdm quyén
diéu tiét gidp ngan chén su xuit hién
nhiing mat can déi trong hé théng tai
chinh. Song, nhiing muc tiéu han ché
nay van tao ra nhiing cing thing nhat
dinh. Ching han, nhu d& néi trén,
nhiing gi dudc xem 12 tét cho hé théng
tai chinh trong thdi ky phai chiu nhiéu
ap lyc — 1ai sudt thap va tinh thanh
khoan hon miic cin thiét — c6 thé khong
phai lic nao cling tét doi véi viéc quan
Iy nhiing hé qua cua lam phét.

Nhiing cing thing nhu vay néi lén
rit ro & cac thi trudng méi néi, noi ma
theo truyén théng, cac ngan hang trung
uong phai chiu trach nhiém vé mot loat
muc tiéu kinh t& - xa hoi cling nhu gia
ca va su 6n dinh tai chinh. Vi du, ngudi
ta thudng hay “mong uéc’ rang mot
chinh sach tién té minh bach va én
dinh, tap trung chu yéu vao moét muc
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tiéu nao do, sé phat huy vai trd cao nhat
khi xét vé dai han, nhung nhiéu khi
mong udc nay di ngude lai thuc t& khic
nghiét, khi ma su ting vot vé ciac dong
von va kéo theo d6 1a viéc 4n dinh ty gia
héi doai ¢6 thé giy ra nhiing hau qua
nguy hai kéo dai déi v6i ty phan déng
g6p cua thi trudng xuét khiu va lam ton
thuong dén tinh hgp phap cua ngan
hang trung uong. Hé qua 13, nhiing muc
tiéu phu thudc nhu quan 1y ty gia héi
doai cling lam phtc tap thém viéc diéu
hanh chinh sach tién té trong cic nén
kinh t& nay. Nhiing cong cu (nhu cac
bién phap kiém soat von) da han ché
tinh hiéu qua va tao ra nhiéu van dé
cho riéng chuing.

Theo mét quan diém khéc, trong cac
thi trudng méi néi, cac ngdn hang trung
uong rot cude phai chiu trach nhiém doéi
v6i phan 16n nhiing muc tiéu dé ra. Mot
lya chon trong tinh huéng nay 1a theo
dudi tdt ca nhiing muc tiéu do6, chap
nhan moi rui ro c¢6 thé xay ra, bdi 18
ngudi ta sé d6 16i cho su lua chon thay
thé& trong bat ky truong hdp nao néu cé
gi d6 khong sudn sé d61 véi mot trong
nhiing muc tiéu ndéi trén. Mat khac,
ciing ¢6 thé 1ap luan rdng viéc d6i mat
v6i qua nhiéu muc tiéu sé khién cho vai
trd cia ngdn hang trung uong tré nén
then chot va thiét yéu hon trong viéc
dat ra va lién két mot s6 it muc tiéu ma
ho hy vong sé& phat huy hiéu qua.

Néu mot ngan hang trung uong
phai ddm duong qua nhiéu nhiém vu,
n6 c6 thé tao ra nhiing ky vong phi thuc
t& vé& nhiing gi né c6 thé hoic khong thé
thuc hién dudc bang nhiing céng cu san
c6 theo y muén riéng. Qua thuc, ngusi
ta thuong c6 xu huéng gan quyén ning
tuyét d6i cho chinh sach tién té, mot su
gan ghép ma théng déc cac ngan hang
trung uong cho rang méc nhién thudc vé
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ho. Nhung ganh nang nay c6 thé qua
stic chiu dung va rét cudc c6 kha ning
chuyén thanh thét bai, dic biét trong
cac nén kinh t& c6 cdu tric thé ché yéu,
ning luc diéu tiét cia nha nuéc han ché
va thAm hut tai chinh cing nhu ng cong
0 miic cao. Ngay ca khi khong c6 nhiing
rang budc nay, ban than chinh sach tién
té cing khong thé anh hudng t6i tiém
nang tang trudng dai han ctia nén kinh
t& hoac lam thay d6i ty 1é that nghiép
trong mot giai doan ma rong.

Theo quan diém han ché hon, chinh
séach tién té c6 thé déng gép nhiéu nhit
vao su 6n dinh tai chinh va kinh t& vi
md bing cach duy tri lam phat ¢ mic
th&p va 6n dinh. Khung chinh sach nay,
néu van hanh tét, sé dinh rd nhiing giéi
han ctia chinh sach tién té va tao ra mot
tiéu chuén ro rang cho trach nhiém giai
trinh. Nhiing bat déng giiia cic quan
diém khéc biét ndi trén sé 1a noi dung
cua cudc tranh luan vé tinh déc 1lap ctua
ngin hang trung uong.

Su déc Iap cd y nghia khéng?

Su doc lap cua ngan hang trung
uong dang bi chi trich trén toan thé giéi.
Tai My, Qudoc hoi de doa s& giam sat
Cuc Du trd lién bang (FED) chat ché
hon cho dui trao cho ¢ quan nay tham
quyén rong hon trong viéc quan ly cac
thiét ché& tai chinh quan trong trong hé
thong. Tai cac nuéc khac, cudoc khung
hoang bi 1¢i dung lam v boc cho cac
chinh tri gia muén théng tri cac ngan
hang trung uong. 0] Argentina, Téng
thong da sa thai Thong déc ngan hang
trung uong vi khéng dong y st dung
ngudn du trit ngoai héi dé thanh toan
mot phan nghia vu ng cia nudc nay.

Nhiing dong thai nay dang dién ra
ddi 1ap v6i quan niém phé bién cho ring
su doc lap ctia ngan hang trung uong 1a
mot gia tri thuan khiét, bsi 16 né cho
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phép ngan hang tap trung vao nhing gi
thudc s6 truong ctia né, khong chiu su
rang budc vé chinh tri hoéc nhiing rang
budc khac, déng thoi gép phan tao ra do
tin nhiém cho ngédn hang trung uodng
trong viéc quan 1y nhiing ky vong vé
lam phat. Su tin nhiém nay sé cé ich
trong nhiing thoi diém cam go, bdi vi né
tao co hoéi cho ngidn hang trung uong
trién khai nhiing bién phap b4t thudng
ma van kiém soat dugc mtc lam phat du
kién. Mot vi du 1a nhiing dy kién vé mitic
lam phat tuong d6i khiém tén & My, bat
ké téng lugng tién mat rat 16n ma FED
bom vao trong giai doan 2008-2009 va
miic ng cdng ngay cang ting nhanh. It ra
cac thi truong duong nhu cling tin rang
FED sé khong tha ndi lam phat.

Tuy nhién, khai niém vé su doc lap
ciia ngan hang trung uong 1a kha phiic
tap. Theo dinh nghia thong thuong, mot
ngan hang trung uong doc 1ap theo dudi
mo6t muc tiéu han hep nhung r6 rang
(nhu duy tri lam phat ¢ mtc thdp va én
dinh) c6 nhiéu co hoi nhéit dé hoat dong
hiéu qua va minh bach, gidp né it phai
chiu sy can thiép chinh tri. Ngay ca
nhiing ngdn hang trung uong c6 mot
muc tiéu don 1 va ro rang duéi hinh
thiic chi tiéu lam phat cling chi c6 su doc
lap trong hoat dong dé dat t6i muc tiéu
d6. Chinh phu quy dinh ban than muc
tiéu va nhiing hé qua c6 thé xay ra khi
khong dat dugec muc tiéu. Trén thuc t€,
néu chinh pht khéng tham gia vao viéc
dé ra muc tiéu thi muc tiéu dé6 sé thiéu di
tinh hgp phéap trén quy mo 16n hon.

Tham chi ciing khé ¢6 thé thuc hién
moét muc tiéu han hep nhu vay néu
chinh phu thuc thi moét chinh sach tai
khéa “phéng ting”, gy ra nhiing khoan
thAm hut ngén sach rit 16n. Hon nia,
néu cac ngan hang trung uong chiu
trach nhiém vé su 6n dinh caa thi
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truong tai chinh va tranh xay ra cac dgt
bong béng vé gia thi ho phai dudc trao
nhiéu cong cu hon ngoai cong cu 1ai suit
theo chinh sach (ho#c, trong mot so
truong hgp, 1la yéu cau bat budc vé du
trt). Tuy nhién, van ton tai mau thuan
sdu sic gitia cAc ngan hang trung uong
c6 vo s6 muc tiéu — cho du ho cé trong
tay rat nhiéu céong cu quan ly — va su
doc lap trong hoat ddng ma cac ngén
hang nay cin c6 dé dat dugc chi tiéu
lam phat. Nhiing muc tiéu rong rai hon
luon déng nghia véi su can thiép chinh
tri nhiéu hon va miic d6 tin nhiém giam
di trong viéc duy tri mtc lam phat thap.
Nhiing ric réi néi trén thé hién rét
rd trong cac thi trudng méi néi. Trong
nhiéu nén kinh t& thuéc nhém nay, cac
ngan hang trung uong nam trong sd
nhiing thiét ché cong dang tin cay va
duge quan ly tét nhat, khién nha nudc
c6 xu huéng giao thém nhiéu trach
nhiém cho ngén hang. Nhung viéc ganh
véc nhiéu trach nhiém hon c6 thé khién
cho cac ngdn hang trung uodng hoat
dong kém hiéu qua hon trong viéc quan
ly lam phat — moét viéc lam ma ho da
chiing t6 nang luc kha t6t cia minh.

Van dé hoc bua thuc su ndm & chd
chi mot s6 it muc tiéu ciing c6 thé khién
cho tinh doc 1ap ctia ngan hang trung
uong bi de doa néu ngudi ta thiy rang
dudng nhu ngan hang trung wong khong
quan tdm dén cdc muc tiéu khac nhu
tang trudng va viéc lam. Thong déc cac
ngan hang trung uong ¢ mot s6 nén
kinh t& méi néi thdng thin khing dinh
rang su doc lap it 6i ma ho cé dugc ciing
c6 nguy co cham hét néu nhu ngan hang
trung uong khong lién quan gi dén viéc
an dinh nhanh chéng ty gia héi doai,
gdy tén thuong cho cac nha xuit khiu
hodc dén cac dgt bong béng tai san cb
thé gy ton hai 16n khi né ra.



Vé cau tric tai chinh. ..

Theo cach phan bién c¢6 dién, ngan
hang trung uong c6 déng gbép nhiéu
nh4t vao su ting truéng ¢ mic cao va su
én dinh tai chinh bing cach tao ra mot
mdi trudng kinh t& vi mé 6n dinh théng
qua su binh 6n gia. Can ci vao dién
bién trong cudc khing hoang gin day,
6 thé thay ring luan diém nay dang di
dén ché gido diéu va gin nhu khong thé
tru viing dugc. Trén thuc t&, day 1a mot
linh viuc ma & d6 dudng nhu ngay cang
c6 su tach biét gitia ly thuyét vé hoat
dong ctia ngan hang trung uong va thuc
tién hoat dong cua né.

Nhiéu lua chon thay thé

Bat ké wu diém ngay cang 16n cua
viéc dit chi tiéu lam phat, van c6 rat
nhiéu sy lya chon thay thé khac trong
thuc tién hoat dong ciia ngdn hang
trung uong. 0 mét thai cue, cac ngin
hang trung uong c6 dit chi tiéu lam
phat chinh thtic nhu 6 Canada, New
Zealand va Thailand. FED ¢6 nhiém vu
kép trong viéc thuc ddy tang trudng va
su binh 6n gi4, nhung lai thudng dudc
xem 1a coi muc tiéu lam phat nhu mét
wu tién hang dau. O mot thai cuc khac
1a Ngan hang Du trit An P6 ma Théng
déc Duvvuri Subbarao di cong khai
quang ba n6 nhu moét ngdn hang trung
uong c6 ddy du moi dich vu véi v s
muc tiéu — trong d6 mtic lam phat thap
va 6n dinh khong hén 14 uu tién s6 mot.
Nhiéu ngan hang trung uong, trong d6
c6 Ngan hang Nhan dan Trung Qudc,
hién nay déu dat ra muc tiéu vé ty gia
héi doai duéi mdot hinh thic nay hay
khac, tic 12 nhap khdu mét cach hiéu
qua chinh sach tién té ti nudc ngoai.

Nhiing m6 hinh 1y thuyét nay cé
pham vi han hep hon nhiéu. Vi duy,
nhiing m6 hinh vé khung chi tiéu lam
phat chu yéu tap trung vao viéc dit chi
tiéu chat ché hodc mot hinh thiic linh
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hoat ma ngin hang trung uong theo
duéi khi quan tdm dén su thiéu hut vé
doanh thu — mot thuée do mic d6 mém
déo trong mot nén kinh té&. it c6 nhiing
nghién ctiu lam sang té moéi quan hé
gitta su binh 6n gia va su 6n dinh tai
chinh ho#c chi ra phuong thtc lam thé
nao c6 thé hgp nhat gia tai san vao mot
khung tién té rong hon.

Ngay ca trong béi canh han hep,
nghién citu hoc thuat ciing chi méi bat
dau d6i phé véi nhiing thach thiic riéng
biét dang dat ra trudc nhiing thi truong
méi néi. Chéng han nhu van dé mot
ngin hang trung uong theo chinh sach
dit chi tiéu lam phat trong nhiing nén
kinh t& c6 thu nhap thap hoac trung
binh cAn huéng dén chi s6 gi4 ca nao. O
nhiing nén kinh t& nay, chi tiéu cho
luong thuc thuc phdm chiém gan mot
ntia téng mic chi tiéu cia cac ho gia
dinh va mot phan 16n dan s6 dang séng
trong mot nén kinh t& tién mét véi kha
nang tiép can han ché déi véi hé thong
tai chinh chinh quy. Cac ngén hang
trung uong trong nhiing nén kinh té&
nay kho c6 thé dat chi tiéu cho mtc lam
phat co ban, trong d6 loai trtt mot so
mét hang c6 gia ca khong 6n dinh nhu
luong thuc, thuc phdm va nang lugng —
cho da nhiing mé hinh 1y thuyét c6 dién
cho rang lam phat co ban 1a muc tiéu
phu hop. Nhiing cadu hdi rong hon vé
miic lam phéat hgp 1y (nhu c6 nén dat chi
tiéu lam phat trong cac nén kinh t& méi
ndi hodc ¢6 cAn danh ddi gitia mic lam
phat cao hon va ty gia héi doai manh
hon hay khéng) ciing chua dudgc giai dap
thoa dang.

Két qua rd rang 1a, ngay ca khi cac
nha nghién ciiu (trong d6 c6 tac gia bai
viét nay) kéu goi phai c6 nhiing khung
chinh sich tién té viing manh hon, dua
trén co sd phan tich viing chic hon, ho



52

vAn chua dua ra dudc nhiing khung
chinh sach theo huéng giai quyét nhiing
thach thtc phiic tap trén thuc t€ ma
thong doc ngan hang trung uong cua cac
nén kinh t& méi néi dang phai d6i mit.
Giil cho moi thi dn dinh

Thong déc cdc ngdn hang trung
uong da ching té6 nang luc ciia minh
trong viéc ting phé hiéu qua véi cac cudc
khung hoang. Tuy nhién, van dé cot 161
khong phai la phan tng trudc khung
hodng, ma trudc hét 1a khung chinh sach
nao sé lam giam kha ning né ra khing
hoang. O day, cau tra 15i chua thuc sy 16
rang. Mot diéu tha vi 13, thuc ra, moi
nén kinh t&€ ting theo thé ché& dit chi
tiéu lam phat (du ngdm dinh hay céng
khai) truéc khing hoiang déu it nhiéu
cho thdy y dinh gin b6 v6i khung chinh
sach do6, c6 1& boi vi né da phat huy hiéu
qua trong viéc binh 6n gia.

Nhiéu cau héi khac duge dit ra van
xoay quanh chu dé lam thé nao viéc dit
chi tiéu lam phéat c6 thé thich nghi véi
thé giéi hau khung hodng. Mic du vay,
mot van dé cdn ban hon 1a liéu cach tiép
can nay c¢6 dua ra khung chinh sach
chuéin, c6 kha nang thich nghi véi tinh
hinh riéng cta cac nudc hay khong.

Phai ching viéc dat chi tiéu lam
phat 14 mét khung chinh sach giip cac
ngan hang trung uwong lam nhiing gi ho
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6 thé lam mot cach hiéu qua va dat ra
nhiing ky vong hién thuc vé két qua ctua
chinh sach tién t&? Hay d6 la su tréi
budc khién cac ngan hang trung uong
phét 10 nhiing dién bién trén thi truong
tai chinh va trong nén kinh t& vi mo, ma
ot cude c6 thé gay ra nhiing rui ro 16n?

Chu nghia thuc dung 14 mét quy tic
hoat déng tuyét voi trong nhiing thoi
diém tuyét vong, nhung lai khéng dua
ra mot khung chinh sach tao su 6n dinh
trong nhiing thoi diém binh thudng.
Hoat dong ma khéng c¢6 khung chinh
sach s& mang lai su linh hoat va kha
ning thich nghi, nhung phai tra gia
béng viéc lam suy y&éu “mé neo an toan”
cho nhiing ky vong vé lam phat. N6
cling gay rui ro khi lam han ché ning
Iuc clia cic ngin hang trung uong trong
viéc tao dung niém tin — mét diéu c6 thé
hitu ich trong nhiing thoi diém xay ra
stic ép vé tai chinh va kinh t& vi mé.

Viéc dit chi tiéu lam phat dudng
nhu van 1a khung chinh sach viing chéic
nhat va viéc quy két né cho nhiing that
bai trong hoat dong quan ly, diéu tiét
thi trudng (tung giy ra su sup do tai
chinh gin day) c6 thé din dén nhiing hé
qua nuc cuci. Dung hoa nhiing quan
diém nay sé khong phai la viéc dé dang.
D6 ciing dang 1a moi trén trd cua thong
d6c cac ngan hang trung uong cling nhu
gi6i hoc thuat trén thé giéi hién nay.



