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Cac ngan hang trung uang Idn sé con ti€p tuc mu quang dua vao nhirng luat 1é
ciing nhac dé kiém soat lam phat va kich thich tdng trudng trong bao lau nira? Véi
nhirng Igi ich rd rang cua chinh sach tién té linh hoat, cac nha diéu hanh ngan hang
trung uGng can nhin vao nhitng co hdi ma su linh hoat c6 thé mang lai.

TU 1au, quy téc vang cla cac nha hoach dinh chinh sach tién té Ia néu lam phat
xudng dudi khoang muc tiéu chinh thirc, 13i suat ngan han sé dugc diéu chinh xu6ng
mot mirc cd thé thic day tiéu dung va dau tu. Cach tiép can nay cd nghia la mét khi
|di suat ngan hang xuéng gan dén hoac dén muc 0%, cac ngan hang trung uang sé
khong con lua chon nao khac ngoai viéc kich hoat cac chuang trinh mua tai san I6n
vGi nhiém vu kich cau. Khi tinh huéng nay xay ra, cac nha hoach dinh chinh sach tu
ddng di theo cac kich ban dinh trudc cia cac mé hinh kinh té tan Keynes.

Nhung trong qua nhiéu trudng hdp, cac kich ban nay lai dan ching ta di lac dudng,
bdi ching gia dinh rang chinh sach tién té c6 tac dong do dém dugc va tién liéu
dudc 1én nhu ciu va lam phat. Cé hang loat ly do dé nghi ngd gia dinh nay.


http://prosyn.org/LMVkmEv

Dau tién, cac ho gia dinh khong phan (ing vdi I3i sudt siéu thap bang cach giam tiét
ki€ém va tang chi tiéu. Néu tiét kiém khong con sinh 1Gi, vé lau dai ngudi dan sé
khong thé mua dugc nhitng mén d6 c6 gia tri 16n hodc chi trd cho bao hi€m huu tri.
Tuong tu, cac cong ty ngay nay phai d6i mat vdi nhiéu bat trac va rui ro dén noi
ngay ca viéc chi phi von vay chua bao gi¢ thap dén thé cling khong thu hut ho dau
tu’ nhiéu han.

DU s6 liéu ¢ nhu thé nao di nita, rat dé hiéu tai sao cac cong thirc dinh trudc lai
hép dan vdi cac nha lam chinh sach. Kinh nghiém phé bién la dé dua ty 1& lam phat
tré lai mdc mong mudn, can phai loai bo bat clr khu vuc nhan roi nao trong nén kinh
t&. Diéu nay doi hdi day Iai sudt xudng cang thap cang tét, va khi cac chinh sach d3
phat huy hét hiéu qua (nhu khi 13i suat cham t&i mdc am), cac cong cu phi truyén
thdng nhu “ndi 16ng dinh lugng” phai dugc trién khai nham phuc hdi tdng trudng va
lam phéat. Md thirc nay da dugc chdp nhan phd bién trén toan thé gii — va cadc md
phong mé hinh ding sau nhitng quyét dinh cta cac ngan hang trung uang da trg
nén qua phuc tap — dén muc rat it ngudi san sang nghi ngd nd. Vdi ca nhan cac
ngan hang trung uong hodc cac nha kinh t& hoc, lam nhu vy s& la bang bé.

Cac ngan hang trung uong khong phu nhan hoan toan cac chi phi kinh t€ ma nhitng
chinh sach nay gay ra: chdng han nhu céc thi trudng tai chinh phat trién ndng, kha
nang huy dong tai chinh suy giam cla cac hé théng quy huu tri, va bat binh dang tai
san sau han. Nhung nhitng chi phi nay c6 thé dudc coi la cai gid chdp nhan dugc dé
dat mdc lam phat da dugc xac dinh rd rang.

Nhung cac chinh sach dugc theo dudi trong nhitng ndm gan day khéng tinh tdi
nhitng th{ vé hinh — méi trudng chinh tri bat 8n, cac chdn déng dia chinh tri, hay rai
ro gia tdng trong thi trudng tai chinh — vn ¢ thé lam cac mé hinh di chéch huéng.
Cudc khung hoang tai chinh ndm 2008 da chirng to rang viéc phan bé rui ro nhu
thong thudng khong gilip dudc gi cho cac du bao.

Keynes chua bao giG nguing 1ap luan rang chinh sach tién té sé trd nén thi€u hiéu
qua néu su bat dinh Ia du 16n d€ gay bat 6n cho nhitng ky vong clia ngudi tiéu ding
va nha dau tu. Dang tiéc la nhiéu ngan hang trung uong da quén mat diéu nay.
Ngan hang Nhat Ban, Ngan hang Anh, va Ngan hang Trung udng chau Au déu dang
tuan theo nhiing quy tac chinh sach kha cirng nhac. Néu cac chinh sach ndi ldng
khéng dat dugc hiéu qua mong mudn la nang lam phat 1én mdc dinh trudc la
khoang 2%, ho van khong nghi ngd cac mo hinh cia minh, ma chi don gian la tang
lifu lugng chinh sach Ién — ddng nhu nhitng gi thi trudng ky vong.

Hién nay, Cuc Du tr{r Lién bang Hoa Ky (Fed) cé bd cong cu linh hoat nhat trong s6
cac ngan hang trung uang I8n. Bén canh ap luc vé lam phat, chinh sach tién té cla
Fed con phai tinh dén théng ké vé viéc lam, s8 liéu tdng trudng, va tinh én dinh cua
cac thi trudng tai chinh. Nhung ngay ca su linh hoat cua Fed cling dang bi de doa.
Cac nha lam luat Bang Cong hoa dang thao luan cach budc Fed vao cac quy dinh
chinh sach c6 tinh dinh san han nham quan ly lam phat (s dung mét cong thirc goi
la quy tdc Taylor, dinh trudc nhitng thay déi trong mdrc 13i suét lién bang trong
tuong quan vai lam phat va muc thi€u hut san lugng). Khong phai ndi, dong thai
nhu vay sé la sai lam.
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Cac ngan hang trung udng (chua ndi téi cac nha lam luat), von gan bd chat ché véi
thuyét tan Keynes, dang lam nga truéc mot bai hoc I6n rut ra tir hang thap nién thi
diém chinh sach tién t&: ching ta khdng thé du doan dugc tac dong cla chinh sach
tién té vdi mirc do chic chan hodc chinh xac cao. Nhung niém tin 1a ching ta cb thé
du doan dudc nd lai rat quan trong doi véi uy tin cta nhitng muc tiéu lam phat ma
nay da thanh chuan mutc. Néu cac ngdn hang trung uang ti€p tuc bo I8 nhitng dau
hiéu kha nhé nay ("dudi, nhung sat 2%"), cubi cung ho sé rgi vao mot cai bay ky
vong, ndi cac thi trudng ky vong ho dua ra liéu thudc chinh sach tién té ngay cang
cao trong mot no luc dién cubng nham dat dugc muc tiéu.

RO rang la nhitng chinh sach tién té nhu vay tao ra nhitng chi phi va rdi ro cao ngat
ngudng cho nén kinh té€. Va ban than cac ngan hang trung uang dang ngay cang
ti€n dén gan hinh anh cta cac co quan tai khda mét cach nguy hiém, diéu cé thé
lam giam tinh chinh danh cua ho.

Mot mo thirc tién té mdi va thuc t&€ han la loai bd nhirng ludt 1€ qua clrng nhac von
la hién than cua ISi nguy bién rang chinh sach tién té IGc nao cling cd hi€éu qua. N6
s& cho cac ngdn hang trung uang nhiéu du’ dia han dé tinh dén nhiing rdi ro va chi
phi cla cac chinh sach tién té. V&i mét mo thirc nhu vay, cac ngan hang trung ucng
cd thé tranh dugc 13i sudt &m va viéc mua tai san trén quy md I8n. Ho sé xac dinh
cac muc tiéu lam phat linh hoat han, nham tranh bi budc phai hanh dong bat c(r khi
nao “nhirng su’ khong chdc chan” nhu gia dau giam hay diéu chinh lucong theo yéu
cau khién cho lam phat Ién cao hon hodc xudng dudi mirc 2%.

Co Ié quan trong nhat Ia mét mo thirc mdi sé thira nhan nhitng han ché trong quyén
luc va tam nhin cla cac ngan hang trung uong. Diéu do sé loai bd mot bang ching
ngoai pham ma cac chinh pha thudng xuyén nip sau dé tranh phai dua ra nhitng
cai cach cd cau thuc su quan trong doi vdi tang trudng dai han.

Michael Heise, nha kinh té truong cua Allianz SE, la tdc gia cuén Emerging From the
Euro Debt Crisis: Making the Single Currency Work.
Copyright: Project Syndicate 2017 — Rewriting the Monetary-Policy Script

Nguyén Quynh Chi

Nguon: http://nghiencuugquocte.org/2017/04/19/hay-thay-doi-cach-tiep-can-doi-voi-
chinh-sach-tien-te/

www.viethamvanhien.com



https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html
http://prosyn.org/LMVkmEv
http://nghiencuuquocte.org/2017/04/19/hay-thay-doi-cach-tiep-can-doi-voi-chinh-sach-tien-te/
http://nghiencuuquocte.org/2017/04/19/hay-thay-doi-cach-tiep-can-doi-voi-chinh-sach-tien-te/
http://www.vietnamvanhien.com/

