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Lª Tïng  
dÞch 

hi nÒn kinh tÕ thÕ giíi cßn ®ang 
chiªm nghiÖm nh÷ng bµi häc cña 

cuéc khñng ho¶ng toµn cÇu võa t¹m 
l¾ng th× mét cuéc tranh luËn gay g¾t 
xung quanh nh÷ng quan niÖm vÒ ho¹t 
®éng (vèn l©u nay ®−îc xem lµ æn ®Þnh) 
cña ng©n hµng trung −¬ng ®· næ ra. Mét 
lÇn n÷a, vai trß vµ nhiÖm vô thÝch hîp cña 
c¸c ng©n hµng trung −¬ng l¹i trë thµnh 
®èi t−îng kh¶o s¸t trªn kh¾p thÕ giíi. 

Toµn cÇu hãa khiÕn cho c¸c nÒn 
kinh tÕ tiªn tiÕn lÉn c¸c nÒn kinh tÕ míi 
næi trë nªn dÔ tæn th−¬ng h¬n tr−íc 
nh÷ng có sèc tõ bªn ngoµi, bëi lÏ tÝnh 
më ngµy cµng t¨ng cña c¸c nÒn kinh tÕ 
nµy tr−íc nh÷ng luång tµi chÝnh vµ 
th−¬ng m¹i ®· t¹o ra nh÷ng kªnh réng 
h¬n cho sù lan trµn c¸c có sèc xuyªn 
biªn giíi. Nh÷ng lùc l−îng nµy còng lµm 
t¨ng thªm g¸nh nÆng lªn chÝnh s¸ch 
tiÒn tÖ. Giê ®©y, bÊt kú mét ng©n hµng 
trung −¬ng nµo còng thÊy khã kh¨n h¬n 
nhiÒu khi sö dông nh÷ng c«ng cô nh− 
thay ®æi l·i suÊt ®Ó ®¹t ®−îc nh÷ng môc 
tiªu trong n−íc; khi tiÒn vèn ®−îc r¶i 
kh¾p toµn cÇu, nã cã thÓ t¹o ra nhiÒu 

khã kh¨n trong viÖc qu¶n lý chÝnh s¸ch 
tiÒn tÖ, ®Æc biÖt ë nh÷ng nÒn kinh tÕ cã 
hÖ thèng tµi chÝnh yÕu kÐm. Tuy vËy, 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®ang ngµy cµng trë 
nªn quan träng nh− lµ phßng tuyÕn 
hµng ®Çu chèng l¹i nh÷ng có sèc tõ bªn 
ngoµi vµ nh÷ng suy sôp tõ bªn trong hÖ 
thèng tµi chÝnh, bëi v× nã cã thÓ linh 
ho¹t h¬n nhiÒu so víi c¸c c«ng cô chÝnh 
s¸ch kinh tÕ vÜ m« kh¸c.∗ 

§iÒu nµy t¹o ra mét cuéc tranh luËn 
kh¸ hÊp dÉn: ®©u lµ khung chuÈn cho 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, nh÷ng môc tiªu cña 
ng©n hµng trung −¬ng nªn giíi h¹n 
trong ph¹m vi nµo vµ ®©u lµ møc ®é ®éc 
lËp tèi −u cña ng©n hµng trung −¬ng. 
Trong lóc sù s¸ng tá vÒ nh÷ng khung 
tiÒn tÖ tèi −u ch−a ®−îc lµm râ, ®· xuÊt 
hiÖn mét hÖ qu¶ ®¸ng l−u ý cña cuéc 
khñng ho¶ng lµ sù thèng nhÊt trong 
b¶n chÊt cña c¸c cuéc tranh luËn vÒ 
ho¹t ®éng cña ng©n hµng trung −¬ng 
trong nh÷ng nÒn kinh tÕ ®ang ë vµo 

                                           
(∗) GS. §¹i häc Cornell. 
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nh÷ng giai ®o¹n ph¸t triÓn vÒ thÓ chÕ 
vµ kinh tÕ kh¸c nhau. 

C¸c ng©n hµng trung −¬ng cña c¸c 
nÒn kinh tÕ míi næi bÞ xem lµ l¹c hËu so 
víi c¸c ng©n hµng trung −¬ng ë c¸c nÒn 
kinh tÕ ph¸t triÓn – xÐt vÒ tÝnh nghiªm 
ngÆt cña nh÷ng khung chÝnh s¸ch ®ang 
vËn hµnh vµ c¶ tÝnh phøc t¹p còng nh− 
tÝnh minh b¹ch cña chóng. Song, c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng ë c¸c nÒn kinh tÕ 
míi næi ®· b−íc ra khái khñng ho¶ng 
víi diÖn m¹o kh¸ h¬n nhiÒu so víi c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng cña c¸c nÒn kinh 
tÕ tiªn tiÕn. C¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh Ýt 
phøc t¹p h¬n céng víi sù thËn träng 
nhiÒu h¬n trong chÝnh s¸ch ®iÒu tiÕt cña 
nhµ n−íc ®· chøng tá lµ mét lîi thÕ. Do 
®ã, mét sè quan ®iÓm thó vÞ ®−îc ®−a 
vµo c¸c cuéc tranh luËn vÒ chÝnh s¸ch 
tiÒn tÖ phï hîp vµ c¸c chÝnh s¸ch cã 
®iÒu tiÕt kh¸c ®èi víi c¸c thÞ tr−êng míi 
næi. Tr−íc hÕt, rÊt ®¸ng xem xÐt mét sè 
nguyªn t¾c tæng qu¸t liªn quan ®Õn tÊt 
c¶ c¸c m« h×nh kinh tÕ trªn thÕ giíi. 

§Þnh h−íng l¹m ph¸t chØ tiªu 

Trong hai thËp niªn võa quan, l¹m 
ph¸t chØ tiªu (inflation targeting) – d−íi 
h×nh thøc ngÇm hoÆc c«ng khai – ®· trë 
thµnh khung chÝnh s¸ch tiÒn tÖ mµ hÇu 
hÕt c¸c nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn ®Òu lùa 
chän. RÊt nhiÒu ng©n hµng trung −¬ng 
cña c¸c nÒn kinh tÕ míi næi còng theo 
®uæi khung chÝnh s¸ch nµy, trong ®ã hä 
−u tiªn duy tr× l¹m ph¸t ë møc môc tiªu 
hoÆc trong ph¹m vi mét biªn ®é x¸c ®Þnh. 
NhiÒu quèc gia kh¸c còng ®ang h−íng 
®Õn hÖ thèng ®ã. L¹m ph¸t chØ tiªu ®· 
ph¸t huy hiÖu qu¶ tèt trong viÖc b×nh æn 
gi¸ vµ gi÷ v÷ng møc l¹m ph¸t mong 
muèn – nh÷ng vÊn ®Ò nµy ®· chøng tá lµ 
cã gi¸ trÞ trong c¸c nÒn kinh tÕ míi næi, ë 
®ã tû lÖ l¹m ph¸t cao ®Æc biÖt g©y h¹i bëi 
lÏ nã t¸c ®éng rÊt tiªu cùc ®Õn ®êi sèng 
cña c¸c tÇng líp d©n nghÌo. 

Tuy nhiªn, l¹m ph¸t chØ tiªu ®· trë 
thµnh chñ ®Ò bÞ tÊn c«ng d÷ déi sau khi 
khñng ho¶ng tµi chÝnh toµn cÇu næ ra. 
Thèng ®èc c¸c ng©n hµng trung −¬ng 
cña c¸c nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn còng 
®ang bÞ chª tr¸ch v× qu¸ tËp trung vµo 
viÖc b×nh æn gi¸ mµ phít lê c¸c bong 
bãng trªn thÞ tr−êng bÊt ®éng s¶n vµ 
kh«ng thÓ ng¨n chÆn cuéc khñng ho¶ng 
tåi tÖ nhÊt x¶y ra. 

Trong khi ®ã, mÆc dï nhiÒu nÒn 
kinh tÕ míi næi ®· v−ît qua khñng 
ho¶ng mét c¸ch t−¬ng ®èi an toµn, 
nh−ng c¸c ng©n hµng trung −¬ng cña 
nh÷ng n−íc nµy (tõng ®Æt ra møc l¹m 
ph¸t chØ tiªu) còng ph¶i ®èi mÆt víi søc 
Ðp ph¶i tõ bá khung chÝnh s¸ch tiÒn tÖ. 
C¸c nhµ chØ trÝch lËp luËn r»ng l¹m 
ph¸t chØ tiªu cã thÓ ph¸ hñy c¸c nÒn 
kinh tÕ nµy nÕu nã ®ång nghÜa víi viÖc 
phít lê nh÷ng dao ®éng m¹nh vÒ tû gi¸ 
hèi ®o¸i vµ nh÷ng chu tr×nh bïng næ råi 
tan vì (boom-bust) trªn thÞ tr−êng 
chøng kho¸n vµ nhµ ë. 

Qu¶ thùc, mét luËn ®iÓm cã ¶nh 
h−ëng s©u réng h¬n ®−îc thèng ®èc c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng cña c¸c nÒn kinh 
tÕ míi næi ®−a ra lµ møc l¹m ph¸t thÊp 
võa kh«ng cÇn thiÕt, võa kh«ng ®ñ cho 
sù æn ®Þnh tµi chÝnh. Nh÷ng c¨ng th¼ng 
trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh cña nhiÒu nÒn 
kinh tÕ ph¸t triÓn trong thêi kú l¹m 
ph¸t thÊp vµ thêi kú cã c¸c lùc l−îng 
t¨ng tr−ëng æn ®Þnh lµ nh÷ng b»ng 
chøng khiÕn ng−êi ta ph¶i xem xÐt quan 
®iÓm nµy mét c¸ch nghiªm tóc. 

Bong bãng trªn thÞ tr−êng bÊt ®éng s¶n 

Nh÷ng bong bãng trªn thÞ tr−êng 
nhµ ë vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n cã thÓ 
g©y ra t¸c ®éng hñy diÖt ®èi víi thÞ 
tr−êng tµi chÝnh còng nh− nÒn kinh tÕ 
khi chóng ®ét ngét næ ra. Thùc tÕ nµy 
d−êng nh− gãp phÇn hîp ph¸p hãa luËn 
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®iÓm cho r»ng c¸c ng©n hµng trung 
−¬ng kh«ng thÓ phít lê nh÷ng bong 
bãng vÒ gi¸ c¶ vµ r»ng mét khung chÝnh 
s¸ch chËt hÑp bã buéc c¸c ng©n hµng 
trung −¬ng trong viÖc kh«ng ®−îc “®¸nh 
®ßn phñ ®Çu” tr−íc c¸c ®ît bong bãng tµi 
s¶n sÏ kh«ng tr¸nh khái nguy c¬ thÊt 
b¹i. Nh−ng vÉn tån t¹i mét vÊn ®Ò nan 
gi¶i – ®ã lµ rÊt khã nhËn diÖn nh÷ng ®ît 
bong bãng nh− vËy trong kho¶ng thêi 
gian x¸c thùc vµ ch−a thÓ biÕt râ r»ng 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cã ph¶i lµ c«ng cô 
®óng ®¾n ®Ó ph¸ vì nh÷ng ®ît bong bãng 
nµy tr−íc khi nã lan réng hay kh«ng. 

Theo quan ®iÓm thuÇn tóy vÒ chÝnh 
s¸ch tiÒn tÖ, chõng nµo thèng ®èc c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng cã trong tay m« 
h×nh kinh tÕ vÜ m« ®óng ®¾n ®Ó ®iÒu tiÕt 
l¹m ph¸t th× chõng ®ã c¸c ®ît bong bãng 
tµi chÝnh nªn ®−îc hîp nhÊt vµo khung 
®Þnh h−íng møc l¹m ph¸t chØ tiªu. Sù 
bïng næ trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh lµm 
gia t¨ng cña c¶i cña c¸c hé gia ®×nh vµ 
c¸c h·ng kinh doanh, ®ång thêi khiÕn 
cho c¸c ®èi t−îng nµy trë nªn giµu cã 
h¬n vµ chi tiªu m¹nh tay h¬n. §iÒu ®ã 
®−îc thÓ hiÖn ë møc tæng cÇu ngµy cµng 
t¨ng, lµm gia t¨ng møc l¹m ph¸t vµ ®Õn 
l−ît nã, l¹m ph¸t t¨ng lªn sÏ kÝch thÝch 
ph¶n øng chÝnh s¸ch tõ phÝa nhµ n−íc. 
Nãi c¸ch kh¸c, c¸c ng©n hµng trung 
−¬ng tù ®éng nÐ tr¸nh vÊn ®Ò bong bãng 
tµi s¶n b»ng c¸ch thùc thi nh÷ng hµnh 
®éng liªn quan ®Õn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ 
nh»m chèng l¹i t¸c ®éng gi¶m ph¸t cña 
nã. Tuy vËy, cho dï c¸c ng©n hµng 
trung −¬ng cã ®−îc m« h×nh ®óng ®¾n, 
gi¸ tµi s¶n cã thÓ bïng næ nhanh chãng 
vµ g©y ra sù ®æ vì cã tÝnh chÊt hñy diÖt 
tr−íc khi nh÷ng hÖ lôy vÒ tæng cÇu trë 
nªn râ rµng. 

Mét quan ®iÓm tháa hiÖp ®−îc ®−a 
ra lµ, c¸c ®ît bong bãng ®−îc tiÕp søc 
bëi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ láng lÎo - cã lÏ mét 

vÝ dô sinh ®éng lµ bong bãng thÞ tr−êng 
nhµ ®Êt ë Mü - ph¶i chÞu sù ®iÒu chØnh 
cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, trong khi nh÷ng 
vÊn ®Ò kh¸c nh− sù bïng næ gi¸ cæ 
phiÕu trong lÜnh vùc c«ng nghÖ ®Çu 
nh÷ng n¨m 2000 l¹i cÇn ®−îc gi¶i quyÕt 
b»ng viÖc sö dông nh÷ng chÝnh s¸ch 
®iÒu tiÕt hoÆc cho phÐp vËn hµnh theo lé 
tr×nh. C¸ch tiÕp cËn nµy ph¶i ®èi mÆt 
víi mét lo¹t nh÷ng vÊn ®Ò cña riªng nã, 
do khã kh¨n trong viÖc x¸c ®Þnh vµ nÐ 
tr¸nh nh÷ng ®ît bong bãng tµi chÝnh, 
kh«ng tÝnh ®Õn viÖc ph¸n ®o¸n nh÷ng 
nguyªn nh©n cña chóng. Ngay ®Õn b©y 
giê, ng−êi ta vÉn cßn tranh c·i xung 
quanh vÊn ®Ò liÖu nguyªn nh©n c¬ b¶n 
cña sù bïng næ trªn thÞ tr−êng nhµ ®Êt 
vµ bong bãng nhµ ®Êt vì tung ngay sau 
®ã t¹i Mü lµ do chÝnh s¸ch tiÒn tÖ láng 
lÎo hay do sù ®iÒu tiÕt yÕu kÐm. 

BÊt kÓ cuéc tranh luËn nµy ®−îc 
gi¶i quyÕt nh− thÕ nµo th× sau khi 
khñng ho¶ng kÕt thóc, c¸c ng©n hµng 
trung −¬ng sÏ rÊt khã phít lê gi¸ tµi 
s¶n, cho dï hä kh«ng h−íng chóng vµo 
nh÷ng môc tiªu theo bÊt kú c¸ch thøc 
hîp lÖ nµo. Trªn thùc tÕ, nhiÖm vô æn 
®Þnh tµi chÝnh c«ng khai sÏ ®ßi hái c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng ph¶i t×m c¸ch 
qu¶n lý gi¸ c¶ c¸c lo¹i tµi s¶n. XÐt cho 
cïng, trong cuéc khñng ho¶ng gÇn ®©y, 
viÖc gi¸ nhµ ë t¹i Mü sôt gi¶m rèt cuéc 
®· khiÕn toµn bé hÖ thèng tµi chÝnh suy 
sôp. Mét sè thèng ®èc ng©n hµng trung 
−¬ng thËm chÝ cßn cho r»ng viÖc duy tr× 
sù æn ®Þnh tµi chÝnh cã mèi liªn hÖ gÇn 
gòi víi c¸c môc tiªu tiªu chuÈn cña 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®Õn møc kh«ng thÓ 
t¸ch biÖt hai chøc n¨ng nµy mét c¸ch 
riªng rÏ. 

C¸ch tiÕp cËn nµy theo “s−ên chøc 
n¨ng nhiÖm vô” cña c¸c ng©n hµng 
trung −¬ng cã thÓ t¹o ra nhiÒu r¾c rèi, 
phøc t¹p. H·y xem xÐt ®Þnh nghÜa vÒ 
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viÖc sö dông c¸c c«ng cô ®iÒu tiÕt ®Ó 
qu¶n lý c¸c ®ît bong bãng tµi s¶n vµ b¶o 
®¶m sù æn ®Þnh tµi chÝnh, ®ång thêi sö 
dông chÝnh s¸ch l·i suÊt ®Ó k×m h·m 
l¹m ph¸t. §iÒu nµy cã thÓ t¹o ra sù 
c¨ng th¼ng khi mµ søc m¹nh tµi chÝnh 
cña c¸c thiÕt chÕ tµi chÝnh thuéc thÈm 
quyÒn qu¶n lý cña ng©n hµng trung −¬ng 
cã thÓ bÞ ¶nh h−ëng bëi chÝnh s¸ch l·i 
suÊt. VÝ dô, l·i suÊt theo chÝnh s¸ch ë 
møc thÊp lµ tèt cho lîi nhuËn cña ng©n 
hµng bëi lÏ nã gióp ng©n hµng tiÕp cËn 
víi kho¶n tiÒn cho vay gi¸ rÎ, nh−ng ®ång 
thêi nã còng g©y ra sù t¨ng vät vÒ møc 
l¹m ph¸t kú väng vµ tiÕp søc cho nh÷ng 
®ît bong bãng vÒ gi¸ c¶ cã thÓ næ ra. 

Ngoµi ra, cßn tån t¹i rñi ro lín h¬n 
®èi víi khÝa c¹nh “s−ên chøc n¨ng 
nhiÖm vô” riªng biÖt nµy. MÆc dï sÏ rÊt 
hÊp dÉn khi gép gi¸ tµi s¶n vµo khung 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, nh−ng sÏ lµ nguy 
hiÓm khi yªu cÇu c¸c ng©n hµng trung 
−¬ng qu¶n lý nh÷ng hÖ qu¶ trªn thÞ 
tr−êng tµi chÝnh mµ kh«ng cã nh÷ng tiªu 
chÝ râ rµng vµ kh«ng biÕt ®−îc viÖc thùc 
thi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cã ¶nh h−ëng ®Õn 
gi¸ tµi s¶n ra sao. §©y lµ nh÷ng vÊn ®Ò 
ch−a ®−îc lµm râ, nh−ng thùc tiÔn ho¹t 
®éng cña ng©n hµng trung −¬ng râ rµng 
kh«ng thÓ chØ dùa vµo mét gi¶i ph¸p 
mang tÝnh lý thuyÕt thuÇn tóy. 

C¸c môc tiªu vµ c«ng cô 

Vµo gi÷a thêi ®iÓm næ ra khñng 
ho¶ng, chÝnh s¸ch tiÒn tÒ ph¶i mang 
tÝnh thùc tÕ vµ sö dông tÊt c¶ c¸c c«ng 
cô s½n cã. Qu¶ thùc, nh÷ng hµnh ®éng 
can thiÖp ®Õn kh¶ n¨ng thanh to¸n 
b»ng tiÒn mÆt trªn diÖn réng vµ mang 
tÝnh quyÕt ®Þnh do c¸c ng©n hµng trung 
−¬ng trªn kh¾p thÕ giíi thùc hiÖn ®· 
®ãng vai trß quan träng trong viÖc gi÷ 
cho c¸c hÖ thèng tµi chÝnh kh«ng bÞ tan 
vì trong thêi kú khñng ho¶ng gÇn ®©y. 
§iÒu nµy vÉn ®Æt ra c©u hái cßn bá ngá 

vÒ viÖc x¸c ®Þnh ®©u lµ khung chÝnh 
s¸ch tiÒn tÖ ®óng ®¾n trong nh÷ng thêi 
kú æn ®Þnh h¬n. Khung chÝnh s¸ch nµo 
sÏ gãp phÇn vµo sù æn ®Þnh tµi chÝnh vµ 
æn ®Þnh kinh tÕ vÜ m«, lµm gi¶m nh÷ng 
dao ®éng cña chu kú kinh doanh vµ t¹o 
c¬ héi cho chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ph¶n øng 
tÝch cùc ®Ó ®èi phã víi nh÷ng có sèc tõ 
bªn ngoµi? 

Quan ®iÓm chung (dùa trªn nghiªn 
cøu häc thuËt vµ kinh nghiÖm thùc tiÔn) 
l¹i cho r»ng, chÝnh s¸ch tiÒn tÖ bao hµm 
trong nã mét c«ng cô ®¬n lÎ hiÖu qu¶ - 
th−êng lµ l·i suÊt chÝnh s¸ch - vµ r»ng 
c«ng cô nµy cã thÓ ®−îc sö dông tèi ®a 
vµo viÖc ®¹t tíi mét môc tiªu, ch¼ng 
h¹n nh− møc l¹m ph¸t thÊp vµ æn ®Þnh. 
Ngoµi ra, cßn cã mét quan ®iÓm kh¸c 
dung hßa h¬n, theo ®ã hÇu hÕt c¸c ng©n 
hµng trung −¬ng ®Òu cã hai c«ng cô trªn 
thùc tÕ - mét lµ c«ng cô chÝnh s¸ch tiÒn 
tÖ vµ hai lµ thÈm quyÒn ®iÒu tiÕt. ChÝnh 
s¸ch tiÒn tÖ cÇn ®−îc sö dông ®Ó qu¶n 
lý l¹m ph¸t, trong khi ®ã thÈm quyÒn 
®iÒu tiÕt gióp ng¨n chÆn sù xuÊt hiÖn 
nh÷ng mÊt c©n ®èi trong hÖ thèng tµi 
chÝnh. Song, nh÷ng môc tiªu h¹n chÕ 
nµy vÉn t¹o ra nh÷ng c¨ng th¼ng nhÊt 
®Þnh. Ch¼ng h¹n, nh− ®· nãi trªn, 
nh÷ng g× ®−îc xem lµ tèt cho hÖ thèng 
tµi chÝnh trong thêi kú ph¶i chÞu nhiÒu 
¸p lùc – l·i suÊt thÊp vµ tÝnh thanh 
kho¶n h¬n møc cÇn thiÕt – cã thÓ kh«ng 
ph¶i lóc nµo còng tèt ®èi víi viÖc qu¶n 
lý nh÷ng hÖ qu¶ cña l¹m ph¸t. 

Nh÷ng c¨ng th¼ng nh− vËy næi lªn 
rÊt râ ë c¸c thÞ tr−êng míi næi, n¬i mµ 
theo truyÒn thèng, c¸c ng©n hµng trung 
−¬ng ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm vÒ mét lo¹t 
môc tiªu kinh tÕ - x· héi còng nh− gi¸ 
c¶ vµ sù æn ®Þnh tµi chÝnh. VÝ dô, ng−êi 
ta th−êng hay “mong −íc” r»ng mét 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ minh b¹ch vµ æn 
®Þnh, tËp trung chñ yÕu vµo mét môc 
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tiªu nµo ®ã, sÏ ph¸t huy vai trß cao nhÊt 
khi xÐt vÒ dµi h¹n, nh−ng nhiÒu khi 
mong −íc nµy ®i ng−îc l¹i thùc tÕ kh¾c 
nghiÖt, khi mµ sù t¨ng vät vÒ c¸c dßng 
vèn vµ kÐo theo ®ã lµ viÖc Ên ®Þnh tû gi¸ 
hèi ®o¸i cã thÓ g©y ra nh÷ng hËu qu¶ 
nguy h¹i kÐo dµi ®èi víi tû phÇn ®ãng 
gãp cña thÞ tr−êng xuÊt khÈu vµ lµm tæn 
th−¬ng ®Õn tÝnh hîp ph¸p cña ng©n 
hµng trung −¬ng. HÖ qu¶ lµ, nh÷ng môc 
tiªu phô thuéc nh− qu¶n lý tû gi¸ hèi 
®o¸i còng lµm phøc t¹p thªm viÖc ®iÒu 
hµnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ trong c¸c nÒn 
kinh tÕ nµy. Nh÷ng c«ng cô (nh− c¸c 
biÖn ph¸p kiÓm so¸t vèn) ®· h¹n chÕ 
tÝnh hiÖu qu¶ vµ t¹o ra nhiÒu vÊn ®Ò 
cho riªng chóng. 

Theo mét quan ®iÓm kh¸c, trong c¸c 
thÞ tr−êng míi næi, c¸c ng©n hµng trung 
−¬ng rèt cuéc ph¶i chÞu tr¸ch nhiÖm ®èi 
víi phÇn lín nh÷ng môc tiªu ®Ò ra. Mét 
lùa chän trong t×nh huèng nµy lµ theo 
®uæi tÊt c¶ nh÷ng môc tiªu ®ã, chÊp 
nhËn mäi rñi ro cã thÓ x¶y ra, bëi lÏ 
ng−êi ta sÏ ®æ lçi cho sù lùa chän thay 
thÕ trong bÊt kú tr−êng hîp nµo nÕu cã 
g× ®ã kh«ng su«n sÎ ®èi víi mét trong 
nh÷ng môc tiªu nãi trªn. MÆt kh¸c, 
còng cã thÓ lËp luËn r»ng viÖc ®èi mÆt 
víi qu¸ nhiÒu môc tiªu sÏ khiÕn cho vai 
trß cña ng©n hµng trung −¬ng trë nªn 
then chèt vµ thiÕt yÕu h¬n trong viÖc 
®Æt ra vµ liªn kÕt mét sè Ýt môc tiªu mµ 
hä hy väng sÏ ph¸t huy hiÖu qu¶. 

NÕu mét ng©n hµng trung −¬ng 
ph¶i ®¶m ®−¬ng qu¸ nhiÒu nhiÖm vô, 
nã cã thÓ t¹o ra nh÷ng kú väng phi thùc 
tÕ vÒ nh÷ng g× nã cã thÓ hoÆc kh«ng thÓ 
thùc hiÖn ®−îc b»ng nh÷ng c«ng cô s½n 
cã theo ý muèn riªng. Qu¶ thùc, ng−êi 
ta th−êng cã xu h−íng g¸n quyÒn n¨ng 
tuyÖt ®èi cho chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, mét sù 
g¸n ghÐp mµ thèng ®èc c¸c ng©n hµng 
trung −¬ng cho r»ng mÆc nhiªn thuéc vÒ 

hä. Nh−ng g¸nh nÆng nµy cã thÓ qu¸ 
søc chÞu ®ùng vµ rèt cuéc cã kh¶ n¨ng 
chuyÓn thµnh thÊt b¹i, ®Æc biÖt trong 
c¸c nÒn kinh tÕ cã cÊu tróc thÓ chÕ yÕu, 
n¨ng lùc ®iÒu tiÕt cña nhµ n−íc h¹n chÕ 
vµ th©m hôt tµi chÝnh còng nh− nî c«ng 
ë møc cao. Ngay c¶ khi kh«ng cã nh÷ng 
rµng buéc nµy, b¶n th©n chÝnh s¸ch tiÒn 
tÖ còng kh«ng thÓ ¶nh h−ëng tíi tiÒm 
n¨ng t¨ng tr−ëng dµi h¹n cña nÒn kinh 
tÕ hoÆc lµm thay ®æi tû lÖ thÊt nghiÖp 
trong mét giai ®o¹n më réng. 

Theo quan ®iÓm h¹n chÕ h¬n, chÝnh 
s¸ch tiÒn tÖ cã thÓ ®ãng gãp nhiÒu nhÊt 
vµo sù æn ®Þnh tµi chÝnh vµ kinh tÕ vÜ 
m« b»ng c¸ch duy tr× l¹m ph¸t ë møc 
thÊp vµ æn ®Þnh. Khung chÝnh s¸ch nµy, 
nÕu vËn hµnh tèt, sÏ ®Þnh râ nh÷ng giíi 
h¹n cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ vµ t¹o ra mét 
tiªu chuÈn râ rµng cho tr¸ch nhiÖm gi¶i 
tr×nh. Nh÷ng bÊt ®ång gi÷a c¸c quan 
®iÓm kh¸c biÖt nãi trªn sÏ lµ néi dung 
cña cuéc tranh luËn vÒ tÝnh ®éc lËp cña 
ng©n hµng trung −¬ng. 

Sù ®éc lËp cã ý nghÜa kh«ng? 

Sù ®éc lËp cña ng©n hµng trung 
−¬ng ®ang bÞ chØ trÝch trªn toµn thÕ giíi. 
T¹i Mü, Quèc héi ®e däa sÏ gi¸m s¸t 
Côc Dù tr÷ liªn bang (FED) chÆt chÏ 
h¬n cho dï trao cho c¬ quan nµy thÈm 
quyÒn réng h¬n trong viÖc qu¶n lý c¸c 
thiÕt chÕ tµi chÝnh quan träng trong hÖ 
thèng. T¹i c¸c n−íc kh¸c, cuéc khñng 
ho¶ng bÞ lîi dông lµm vá bäc cho c¸c 
chÝnh trÞ gia muèn thèng trÞ c¸c ng©n 
hµng trung −¬ng. ë Argentina, Tæng 
thèng ®· sa th¶i Thèng ®èc ng©n hµng 
trung −¬ng v× kh«ng ®ång ý sö dông 
nguån dù tr÷ ngo¹i hèi ®Ó thanh to¸n 
mét phÇn nghÜa vô nî cña n−íc nµy. 

Nh÷ng ®éng th¸i nµy ®ang diÔn ra 
®èi lËp víi quan niÖm phæ biÕn cho r»ng 
sù ®éc lËp cña ng©n hµng trung −¬ng lµ 
mét gi¸ trÞ thuÇn khiÕt, bëi lÏ nã cho 
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phÐp ng©n hµng tËp trung vµo nh÷ng g× 
thuéc së tr−êng cña nã, kh«ng chÞu sù 
rµng buéc vÒ chÝnh trÞ hoÆc nh÷ng rµng 
buéc kh¸c, ®ång thêi gãp phÇn t¹o ra ®é 
tÝn nhiÖm cho ng©n hµng trung −¬ng 
trong viÖc qu¶n lý nh÷ng kú väng vÒ 
l¹m ph¸t. Sù tÝn nhiÖm nµy sÏ cã Ých 
trong nh÷ng thêi ®iÓm cam go, bëi v× nã 
t¹o c¬ héi cho ng©n hµng trung −¬ng 
triÓn khai nh÷ng biÖn ph¸p bÊt th−êng 
mµ vÉn kiÓm so¸t ®−îc møc l¹m ph¸t dù 
kiÕn. Mét vÝ dô lµ nh÷ng dù kiÕn vÒ møc 
l¹m ph¸t t−¬ng ®èi khiªm tèn ë Mü, bÊt 
kÓ tæng l−îng tiÒn mÆt rÊt lín mµ FED 
b¬m vµo trong giai ®o¹n 2008-2009 vµ 
møc nî c«ng ngµy cµng t¨ng nhanh. Ýt ra 
c¸c thÞ tr−êng d−êng nh− còng tin r»ng 
FED sÏ kh«ng th¶ næi l¹m ph¸t. 

Tuy nhiªn, kh¸i niÖm vÒ sù ®éc lËp 
cña ng©n hµng trung −¬ng lµ kh¸ phøc 
t¹p. Theo ®Þnh nghÜa th«ng th−êng, mét 
ng©n hµng trung −¬ng ®éc lËp theo ®uæi 
mét môc tiªu h¹n hÑp nh−ng râ rµng 
(nh− duy tr× l¹m ph¸t ë møc thÊp vµ æn 
®Þnh) cã nhiÒu c¬ héi nhÊt ®Ó ho¹t ®éng 
hiÖu qu¶ vµ minh b¹ch, gióp nã Ýt ph¶i 
chÞu sù can thiÖp chÝnh trÞ. Ngay c¶ 
nh÷ng ng©n hµng trung −¬ng cã mét 
môc tiªu ®¬n lÎ vµ râ rµng d−íi h×nh 
thøc chØ tiªu l¹m ph¸t còng chØ cã sù ®éc 
lËp trong ho¹t ®éng ®Ó ®¹t tíi môc tiªu 
®ã. ChÝnh phñ quy ®Þnh b¶n th©n môc 
tiªu vµ nh÷ng hÖ qu¶ cã thÓ x¶y ra khi 
kh«ng ®¹t ®−îc môc tiªu. Trªn thùc tÕ, 
nÕu chÝnh phñ kh«ng tham gia vµo viÖc 
®Ò ra môc tiªu th× môc tiªu ®ã sÏ thiÕu ®i 
tÝnh hîp ph¸p trªn quy m« lín h¬n. 

ThËm chÝ còng khã cã thÓ thùc hiÖn 
mét môc tiªu h¹n hÑp nh− vËy nÕu 
chÝnh phñ thùc thi mét chÝnh s¸ch tµi 
khãa “phãng tóng”, g©y ra nh÷ng kho¶n 
th©m hôt ng©n s¸ch rÊt lín. H¬n n÷a, 
nÕu c¸c ng©n hµng trung −¬ng chÞu 
tr¸ch nhiÖm vÒ sù æn ®Þnh cña thÞ 

tr−êng tµi chÝnh vµ tr¸nh x¶y ra c¸c ®ît 
bong bãng vÒ gi¸ th× hä ph¶i ®−îc trao 
nhiÒu c«ng cô h¬n ngoµi c«ng cô l·i suÊt 
theo chÝnh s¸ch (hoÆc, trong mét sè 
tr−êng hîp, lµ yªu cÇu b¾t buéc vÒ dù 
tr÷). Tuy nhiªn, vÉn tån t¹i m©u thuÉn 
s©u s¾c gi÷a c¸c ng©n hµng trung −¬ng 
cã v« sè môc tiªu – cho dï hä cã trong 
tay rÊt nhiÒu c«ng cô qu¶n lý – vµ sù 
®éc lËp trong ho¹t ®éng mµ c¸c ng©n 
hµng nµy cÇn cã ®Ó ®¹t ®−îc chØ tiªu 
l¹m ph¸t. Nh÷ng môc tiªu réng r·i h¬n 
lu«n ®ång nghÜa víi sù can thiÖp chÝnh 
trÞ nhiÒu h¬n vµ møc ®é tÝn nhiÖm gi¶m 
®i trong viÖc duy tr× møc l¹m ph¸t thÊp. 

Nh÷ng r¾c rèi nãi trªn thÓ hiÖn rÊt 
râ trong c¸c thÞ tr−êng míi næi. Trong 
nhiÒu nÒn kinh tÕ thuéc nhãm nµy, c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng n»m trong sè 
nh÷ng thiÕt chÕ c«ng ®¸ng tin cËy vµ 
®−îc qu¶n lý tèt nhÊt, khiÕn nhµ n−íc 
cã xu h−íng giao thªm nhiÒu tr¸ch 
nhiÖm cho ng©n hµng. Nh−ng viÖc g¸nh 
v¸c nhiÒu tr¸ch nhiÖm h¬n cã thÓ khiÕn 
cho c¸c ng©n hµng trung −¬ng ho¹t 
®éng kÐm hiÖu qu¶ h¬n trong viÖc qu¶n 
lý l¹m ph¸t – mét viÖc lµm mµ hä ®· 
chøng tá n¨ng lùc kh¸ tèt cña m×nh. 

VÊn ®Ò hãc bóa thùc sù n»m ë chç 
chØ mét sè Ýt môc tiªu còng cã thÓ khiÕn 
cho tÝnh ®éc lËp cña ng©n hµng trung 
−¬ng bÞ ®e däa nÕu ng−êi ta thÊy r»ng 
d−êng nh− ng©n hµng trung −¬ng kh«ng 
quan t©m ®Õn c¸c môc tiªu kh¸c nh− 
t¨ng tr−ëng vµ viÖc lµm. Thèng ®èc c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng ë mét sè nÒn 
kinh tÕ míi næi th¼ng th¾n kh¼ng ®Þnh 
r»ng sù ®éc lËp Ýt ái mµ hä cã ®−îc còng 
cã nguy c¬ chÊm hÕt nÕu nh− ng©n hµng 
trung −¬ng kh«ng liªn quan g× ®Õn viÖc 
Ên ®Þnh nhanh chãng tû gi¸ hèi ®o¸i, 
g©y tæn th−¬ng cho c¸c nhµ xuÊt khÈu 
hoÆc ®Õn c¸c ®ît bong bãng tµi s¶n cã 
thÓ g©y tæn h¹i lín khi næ ra. 
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Theo c¸ch ph¶n biÖn cæ ®iÓn, ng©n 
hµng trung −¬ng cã ®ãng gãp nhiÒu 
nhÊt vµo sù t¨ng tr−ëng ë møc cao vµ sù 
æn ®Þnh tµi chÝnh b»ng c¸ch t¹o ra mét 
m«i tr−êng kinh tÕ vÜ m« æn ®Þnh th«ng 
qua sù b×nh æn gi¸. C¨n cø vµo diÔn 
biÕn trong cuéc khñng ho¶ng gÇn ®©y, 
cã thÓ thÊy r»ng luËn ®iÓm nµy ®ang ®i 
®Õn chç gi¸o ®iÒu vµ gÇn nh− kh«ng thÓ 
trô v÷ng ®−îc. Trªn thùc tÕ, ®©y lµ mét 
lÜnh vùc mµ ë ®ã d−êng nh− ngµy cµng 
cã sù t¸ch biÖt gi÷a lý thuyÕt vÒ ho¹t 
®éng cña ng©n hµng trung −¬ng vµ thùc 
tiÔn ho¹t ®éng cña nã. 

NhiÒu lùa chän thay thÕ 

BÊt kÓ −u ®iÓm ngµy cµng lín cña 
viÖc ®Æt chØ tiªu l¹m ph¸t, vÉn cã rÊt 
nhiÒu sù lùa chän thay thÕ kh¸c trong 
thùc tiÔn ho¹t ®éng cña ng©n hµng 
trung −¬ng. ë mét th¸i cùc, c¸c ng©n 
hµng trung −¬ng cã ®Æt chØ tiªu l¹m 
ph¸t chÝnh thøc nh− ë Canada, New 
Zealand vµ Thailand. FED cã nhiÖm vô 
kÐp trong viÖc thóc ®Èy t¨ng tr−ëng vµ 
sù b×nh æn gi¸, nh−ng l¹i th−êng ®−îc 
xem lµ coi môc tiªu l¹m ph¸t nh− mét 
−u tiªn hµng ®Çu. ë mét th¸i cùc kh¸c 
lµ Ng©n hµng Dù tr÷ Ên §é mµ Thèng 
®èc Duvvuri Subbarao ®· c«ng khai 
qu¶ng b¸ nã nh− mét ng©n hµng trung 
−¬ng cã ®Çy ®ñ mäi dÞch vô víi v« sè 
môc tiªu – trong ®ã møc l¹m ph¸t thÊp 
vµ æn ®Þnh kh«ng h¼n lµ −u tiªn sè mét. 
NhiÒu ng©n hµng trung −¬ng, trong ®ã 
cã Ng©n hµng Nh©n d©n Trung Quèc, 
hiÖn nay ®Òu ®Æt ra môc tiªu vÒ tû gi¸ 
hèi ®o¸i d−íi mét h×nh thøc nµy hay 
kh¸c, tøc lµ nhËp khÈu mét c¸ch hiÖu 
qu¶ chÝnh s¸ch tiÒn tÖ tõ n−íc ngoµi. 

Nh÷ng m« h×nh lý thuyÕt nµy cã 
ph¹m vi h¹n hÑp h¬n nhiÒu. VÝ dô, 
nh÷ng m« h×nh vÒ khung chØ tiªu l¹m 
ph¸t chñ yÕu tËp trung vµo viÖc ®Æt chØ 
tiªu chÆt chÏ hoÆc mét h×nh thøc linh 

ho¹t mµ ng©n hµng trung −¬ng theo 
®uæi khi quan t©m ®Õn sù thiÕu hôt vÒ 
doanh thu – mét th−íc ®o møc ®é mÒm 
dÎo trong mét nÒn kinh tÕ. Ýt cã nh÷ng 
nghiªn cøu lµm s¸ng tá mèi quan hÖ 
gi÷a sù b×nh æn gi¸ vµ sù æn ®Þnh tµi 
chÝnh hoÆc chØ ra ph−¬ng thøc lµm thÕ 
nµo cã thÓ hîp nhÊt gi¸ tµi s¶n vµo mét 
khung tiÒn tÖ réng h¬n. 

Ngay c¶ trong bèi c¶nh h¹n hÑp, 
nghiªn cøu häc thuËt còng chØ míi b¾t 
®Çu ®èi phã víi nh÷ng th¸ch thøc riªng 
biÖt ®ang ®Æt ra tr−íc nh÷ng thÞ tr−êng 
míi næi. Ch¼ng h¹n nh− vÊn ®Ò mét 
ng©n hµng trung −¬ng theo chÝnh s¸ch 
®Æt chØ tiªu l¹m ph¸t trong nh÷ng nÒn 
kinh tÕ cã thu nhËp thÊp hoÆc trung 
b×nh cÇn h−íng ®Õn chØ sè gi¸ c¶ nµo. ë 
nh÷ng nÒn kinh tÕ nµy, chi tiªu cho 
l−¬ng thùc thùc phÈm chiÕm gÇn mét 
nöa tæng møc chi tiªu cña c¸c hé gia 
®×nh vµ mét phÇn lín d©n sè ®ang sèng 
trong mét nÒn kinh tÕ tiÒn mÆt víi kh¶ 
n¨ng tiÕp cËn h¹n chÕ ®èi víi hÖ thèng 
tµi chÝnh chÝnh quy. C¸c ng©n hµng 
trung −¬ng trong nh÷ng nÒn kinh tÕ 
nµy khã cã thÓ ®Æt chØ tiªu cho møc l¹m 
ph¸t c¬ b¶n, trong ®ã lo¹i trõ mét sè 
mÆt hµng cã gi¸ c¶ kh«ng æn ®Þnh nh− 
l−¬ng thùc, thùc phÈm vµ n¨ng l−îng – 
cho dï nh÷ng m« h×nh lý thuyÕt cæ ®iÓn 
cho r»ng l¹m ph¸t c¬ b¶n lµ môc tiªu 
phï hîp. Nh÷ng c©u hái réng h¬n vÒ 
møc l¹m ph¸t hîp lý (nh− cã nªn ®Æt chØ 
tiªu l¹m ph¸t trong c¸c nÒn kinh tÕ míi 
næi hoÆc cã cÇn ®¸nh ®æi gi÷a møc l¹m 
ph¸t cao h¬n vµ tû gi¸ hèi ®o¸i m¹nh 
h¬n hay kh«ng) còng ch−a ®−îc gi¶i ®¸p 
tháa ®¸ng. 

KÕt qu¶ râ rµng lµ, ngay c¶ khi c¸c 
nhµ nghiªn cøu (trong ®ã cã t¸c gi¶ bµi 
viÕt nµy) kªu gäi ph¶i cã nh÷ng khung 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ v÷ng m¹nh h¬n, dùa 
trªn c¬ së ph©n tÝch v÷ng ch¾c h¬n, hä 
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vÉn ch−a ®−a ra ®−îc nh÷ng khung 
chÝnh s¸ch theo h−íng gi¶i quyÕt nh÷ng 
th¸ch thøc phøc t¹p trªn thùc tÕ mµ 
thèng ®èc ng©n hµng trung −¬ng cña c¸c 
nÒn kinh tÕ míi næi ®ang ph¶i ®èi mÆt. 

Gi÷ cho mäi thø æn ®Þnh 

Thèng ®èc c¸c ng©n hµng trung 
−¬ng ®· chøng tá n¨ng lùc cña m×nh 
trong viÖc øng phã hiÖu qu¶ víi c¸c cuéc 
khñng ho¶ng. Tuy nhiªn, vÊn ®Ò cèt lâi 
kh«ng ph¶i lµ ph¶n øng tr−íc khñng 
ho¶ng, mµ tr−íc hÕt lµ khung chÝnh s¸ch 
nµo sÏ lµm gi¶m kh¶ n¨ng næ ra khñng 
ho¶ng. ë ®©y, c©u tr¶ lêi ch−a thùc sù râ 
rµng. Mét ®iÒu thó vÞ lµ, thùc ra, mçi 
nÒn kinh tÕ tõng theo thÓ chÕ ®Æt chØ 
tiªu l¹m ph¸t (dï ngÇm ®Þnh hay c«ng 
khai) tr−íc khñng ho¶ng ®Òu Ýt nhiÒu 
cho thÊy ý ®Þnh g¾n bã víi khung chÝnh 
s¸ch ®ã, cã lÏ bëi v× nã ®· ph¸t huy hiÖu 
qu¶ trong viÖc b×nh æn gi¸. 

NhiÒu c©u hái kh¸c ®−îc ®Æt ra vÉn 
xoay quanh chñ ®Ò lµm thÕ nµo viÖc ®Æt 
chØ tiªu l¹m ph¸t cã thÓ thÝch nghi víi 
thÕ giíi hËu khñng ho¶ng. MÆc dï vËy, 
mét vÊn ®Ò c¨n b¶n h¬n lµ liÖu c¸ch tiÕp 
cËn nµy cã ®−a ra khung chÝnh s¸ch 
chuÈn, cã kh¶ n¨ng thÝch nghi víi t×nh 
h×nh riªng cña c¸c n−íc hay kh«ng. 

Ph¶i ch¨ng viÖc ®Æt chØ tiªu l¹m 
ph¸t lµ mét khung chÝnh s¸ch gióp c¸c 
ng©n hµng trung −¬ng lµm nh÷ng g× hä 

cã thÓ lµm mét c¸ch hiÖu qu¶ vµ ®Æt ra 
nh÷ng kú väng hiÖn thùc vÒ kÕt qu¶ cña 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ? Hay ®ã lµ sù trãi 
buéc khiÕn c¸c ng©n hµng trung −¬ng 
phít lê nh÷ng diÔn biÕn trªn thÞ tr−êng 
tµi chÝnh vµ trong nÒn kinh tÕ vÜ m«, mµ 
rèt cuéc cã thÓ g©y ra nh÷ng rñi ro lín? 

Chñ nghÜa thùc dông lµ mét quy t¾c 
ho¹t ®éng tuyÖt vêi trong nh÷ng thêi 
®iÓm tuyÖt väng, nh−ng l¹i kh«ng ®−a 
ra mét khung chÝnh s¸ch t¹o sù æn ®Þnh 
trong nh÷ng thêi ®iÓm b×nh th−êng. 
Ho¹t ®éng mµ kh«ng cã khung chÝnh 
s¸ch sÏ mang l¹i sù linh ho¹t vµ kh¶ 
n¨ng thÝch nghi, nh−ng ph¶i tr¶ gi¸ 
b»ng viÖc lµm suy yÕu “má neo an toµn” 
cho nh÷ng kú väng vÒ l¹m ph¸t. Nã 
còng g©y rñi ro khi lµm h¹n chÕ n¨ng 
lùc cña c¸c ng©n hµng trung −¬ng trong 
viÖc t¹o dùng niÒm tin – mét ®iÒu cã thÓ 
h÷u Ých trong nh÷ng thêi ®iÓm x¶y ra 
søc Ðp vÒ tµi chÝnh vµ kinh tÕ vÜ m«. 

ViÖc ®Æt chØ tiªu l¹m ph¸t d−êng 
nh− vÉn lµ khung chÝnh s¸ch v÷ng ch¾c 
nhÊt vµ viÖc quy kÕt nã cho nh÷ng thÊt 
b¹i trong ho¹t ®éng qu¶n lý, ®iÒu tiÕt 
thÞ tr−êng (tõng g©y ra sù sôp ®æ tµi 
chÝnh gÇn ®©y) cã thÓ dÉn ®Õn nh÷ng hÖ 
qu¶ nùc c−êi. Dung hßa nh÷ng quan 
®iÓm nµy sÏ kh«ng ph¶i lµ viÖc dÔ dµng. 
§ã còng ®ang lµ mèi tr¨n trë cña thèng 
®èc c¸c ng©n hµng trung −¬ng còng nh− 
giíi häc thuËt trªn thÕ giíi hiÖn nay. 

 


