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Chinh sach tién té

Trong nhitng thoi ky lam phat cao, nhiéu nguoi thuwong hay chi trich ngan hang trung wong trong
vai tro la co quan thuec thi chinh sach tién té. Qua thuc diéu nay cing da dién ra & Viét Nam trong
nhitng thoi ky lam phat cao vita qua nhw 2007-2008 hay 2010-2011. C4c chi trich nay cting c6 co
s0 khi Ngan hang Nha nudc la co quan duoc giao trach nhiém kiém ché lam phéat nhu trong Luat
Ngan hang Nha nudc (2010). Tuy nhién, diéu ciing can phai néi lai rang, viéc quy hét trach nhiém
cho NHNN c6 vé nhu khong duwoc cong bang cho 1am, bdi vi lam phat ¢ Viét Nam, bén canh
nguyén nhan tién té, con do nhiéu nguyén nhan khac chang han nhw tham hut ngan sach va su
mo rong qua murc cua chinh sach tai khoa, cac bat cap vé mat co cdu kinh t€ va van dé nang suat
san xuat qua thap... Ngoai ra, ngudi ta cling néi rang ban than NHNN ciing khdng dugc doc lap
dé theo dudi cac muc tiéu chinh sach tién té cua minh. Do la mgt co quan trec thugc Chinh phu
nén cac muc tiéu ctia chinh sach tién té thuwong phai chay theo cac muc tiéu kinh t€ vi mo6 khac

nhu tang tredng kinh t& hay tham chi la tai trg tham hut ngan sach.

Tuy nhién, cling phai thira nhan rang, ngay ca khi NHNN duoc tu do doc lap dé diéu hanh chinh
sach thi cling chwa chic da mang lai hiéu qua do tinh hiéu lyc ciia mét s6 cong cu chinh sach la
rat thdp. Chuing ta nhé lai rang, vao thang 3 nam 2008, trong b&i canh lam phat hai con s8, NHNN
da phai phat hanh Tin phiéu NHNN véi tdng tri gid 20.300 ty dong va bat budc cic ngan hang
thwong mai phai mua theo han mutc yéu cau cho ting ngan hang. Day chinh 1a nghiép vu thi
truong mo (OMO) ma cac ngan hang trung wong trén thé gidi cling sit dung. Tuy nhién, xin luu
y rang day 1a Tin phiéu NHNN chtt khong phai Tin phidu Kho bac (T-Bills). Diéu nay phan nao
cho thay su bat cap cua cong cu thi treong mé ma NHNN dang thuc thi. Bén canh d6, nhiéu
nguoi ciing nodi dén su bat cap ctia cong cu lai suat co ban cila NHNN. Lai sudt co ban da khong
thé phan anh dwoc mit bang 1ai suat trong nén kinh t&, trong khi néu xem lai suat co ban la lai
suat muc tiéu ma NHNN hudng dén thi thuece t€ lai cang cho thdy su bat hop ly trong viéc theo
duo6i muc tiéu nay caa NHNN. Chuing ta néu lai nhitng van dé nay khong phai dé chi trich ma
dé nhin nhan lai mét thyce trang cac qua trinh diéu hanh chinh séch tién té cua Viét Nam trong
thoi gian qua cling nhw sy bat cap cta cac cong cu chinh sach tién té d6. Dé'1am co s6 cho nhitng
thao luan xa hon vé nhitng van dé thuc tién trong diéu hanh chinh sach tién té ctia Viét Nam
ciing nhw cac nudc, co 1é trude hét ching ta phai hiéu dugc nhiing khai niém co ban vé thé nao
la chinh sach tién té, nhitng muc tiéu ma chinh sach tién té theo dudi, ciing nhw cac cong cu ma

ngan hang trung wong thuong st dung d€ dat dugc cac muc tiéu do.

O Bai giang 4 chting ta da trao d8i vé chinh sach tai khda, ttic cac chinh sach thué& hogc/va chi tiéu

ctia chinh phtt nham tac dong dén thu nhap va chi tiéu ctia nén kinh t&. Trong bai giang nay
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ching ta sé néi vé chinh sach tién té, tirc chinh sach lién quan dén hanh dong can thiép cua ngan
hang trung wong thong qua viéc quan 1y cung tién va lai suat nham dat dugc cac muc tiéu kinh
t& vi mo. Luat NHNN 2010 ctia Viét Nam dinh nghia chinh sdch tién t¢ qudc gia la cdc quyét dinh vé
tién té ¢ tdm qudc gia cia co quan nha nwdc c6 tham quyén, bao gom quyét dinh muc tiéu 6n dinh gid tri
dong tién biéu hign bang chi tiéu lam phdt, quyét dinh sir dung cdc cong cu va bign phdp dé thyec hién muc
tiéu dé ra (Didu 3). V6i dinh nghia nay ching ta hiéu rang, chinh sach tién té phai la chinh sach &
cap do vi m6 mang tinh qudc gia thay vi la mot chinh sadch mang tinh dia phuong ctia mét cap
chinh quyén thap hon. No6i chung, chinh sach tién té cling hudéng dén cdc muc tiéu kinh t€ vi mo
nhu chinh sach tai khéa nhung muc tiéu chinh thuwong duwoc xac dinh la 6n dinh gia ca va lam
phat.

Tat nhién, d€ dat duwgc muc tiéu 6n dinh lam phat doi hoi chinh phu phai st dung nhiéu bién
phap khéc nhau, ké ca chinh sach tai khoa, nhung chinh sach tién té thuong duoc xem la chinh
sach di dau trong viéc dat duoc muc tiéu d6. Thong thuong, ¢ Viét Nam muc tiéu 6n dinh gia ca
va kiém ché€'lam phat 1a nhw nhau nhung d6i khi cling c6 nhitng phan biét nhat dinh. Phan trudc
chting ta da hiéu rang, lam phat biéu thi tinh trang mtc gia chung ctia nén kinh t& ting 1én trong
mot thoi gian nhat dinh. Nhuw vay, kiém ché lam phat 1a viéc kiém soat sao cho lam phat, tirc mtec
gia chung, khong tang vuot qua mot gidi han nhat dinh. Trong khi d6, 6n dinh gia ca dugc hiéu
la lam cho gia ca cuia cac mat hang, ddc biét la cic mat hang thiét yét trong nén kinh t&€, khong
bién dong qua nhiéu gay anh huwong dén san xudt va doi séng cua nguoi dan. Véi y nghia do,
ching ta thdy rz‘?mg B0 Tai chinh, cu thé'la Cuc Quan ly gia, cd vai tro nhéat dinh trong viéc 6n dinh
gia ca ctia nhiéu mat hang duoc cho la quan trong ctia nén kinh t€. Ro rang su bién dong gia ca
cua cac mat hang nay c6 thé c6 tac dong dén muc gia chung cta nén kinh té€ nhung khong nhat
thi€t d6 la lam phat. N6i khac di, Bo Tai chinh khong thé lam thay hoan toan vai tro cia Ngan

hang Nha nudc trong viéc theo dudi muc tiéu kiém ché lam phat.

Ngoai muc tiéu kiém ché lam phat, cac chinh sach tién té cling thuong dwoc thiét ké nham theo
dudi mot s§ muc tiéu khac chang han nhw giam tinh trang that nghiép ctia nén kinh t& hay néi
cach khac la tdng nhan dung. Chinh sach tién té nhu ching ta biét sé tac dong dén khdi tién cua
nén kinh té, tir d6 anh hwdong 1én muic 1ai suat can bang trén thi trieong tién té. Lai sudt la mot yéu
t6 anh hudng dén hanh vi dau tu ctia khu viee doanh nghiép va ké ca tiéu dung cta khu vuc ho
gia dinh. Viéc mo rong hay thu hep dau tw nay dén luot né lai anh huong dén van dé cong an

viéc lam cho nguwoi lao dong.

Thuc day tang treong kinh té hay chdng suy thoai kinh t€ cling 1a muc tiéu quan trong ctia chinh
sach tién t¢&. Nhu ching ta vira noéi, hanh vi mo rong dau tu nho dwoc kich thich béi chinh sach
1ai sudt thap cuia chinh sach tién té khong chi gitip giai quyét cong &n viéc lam cho nguoi dan ma
con giup gia tang san luwgng va thu nhap ctia nén kinh t€. Tuy nhién, mot s6 nguoi cing tranh
luén vé muc tiéu nay ctia chinh sach tién té. Theo ho, muc tiéu tang trueong kinh té thuwong duoc
xem la muc tiéu chung ctia chinh phti va do d6 bang nhiéu chinh séch va bién phap khac nhau
ctia chinh phti, chang han nhw cai thién mai truong dau tw nham thu hit cac nha dau tw trong va

ngoai nudc dau tw kinh doanh hay cai cach méi treong canh tranh khuyén khich va thtc day tinh
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than doanh nhén, sé c6 thé tdc ddng dén tang truong kinh t& thay vi d€ cho chinh sach tién té lam
thay cac chinh sach nay ctia chinh phti ma xa rdi cac muc tiéu c6t 16i ciia minh. T4t nhién day chi
la nhitng tranh luan, trong khi ca phuong dién 1y thuyét 1an thuc tién déu cho thay chinh sach

tién té c6 vai tro khong nho trong viéc thiac day san luong va chdng suy thoai kinh té.

Khong chi dam bao muc tiéu chong lam phat, tao cong an viéc hay gia tang san luong, chinh sach
tién té con duoc thiét ké nham dé duy tri su on dinh cta hé thong tai chinh va cac to chuc tai
chinh. Chting ta biét rang, kénh truyén dan tdc dong ctia chinh séach tién té thuong la thong qua
hé thdng tai chinh va kénh ngan hang. Chinh vi vay, mot hé thong tai chinh 6n dinh va mot hé
thong ngan hang lanh manh sé gitip truyén dan mot cach c6 hiéu luc va hiéu qua hon cac muc
tiéu cua chinh sach tién té ra nén kinh t€ cting nhw cac khu vuc trong nén kinh té. Hon nita, khi
hé thdng tai chinh dn dinh, ban than no ciing sé giup huy dong va phan bé nguén von tét hon,
qua d¢é sé giup gia tang tiét kiém va dau tu, gop phan vao tang trudong kinh t€. Cudi cung, cac
chinh sach tién té nhiéu ltic con theo dudi mot s6 muc tiéu khéc nira, ch.:fmg han nhu on dinh ty

gia, on dinh 1ai suat, hay dam bao an ninh tai chinh qudc gia.

Dén day co thé cac ban sé ddt cau hai liéu gitta cac muc tiéu cua chinh sach tién té trén day co su
mau thuin va nhat thiét phai c6 sy ddnh ddi gitta cdc muc tiéu d6 hay khong? Cau tra 16i thuong
la c6. Chiang han nhu hai muc tiéu lam phat va ting truong kinh t& thuwong c6 mau thuan nhau
(tdt nhién khong phai luon ludn), tic la 6 nhitng thoi ky tang truong cao thi thuong di lién véi
lam phat va nguoc lai khi chong lam phat thi thuong lai lam suy giam tang trudng kinh t€. Trong
nhiéu treong hop, viéc hy sinh muc tiéu nay dé€ dat duwgc muc tiéu kia la diéu ma cac nha hoach
dinh chinh sach phai chdp nhan. Van dé quan trong hon chinh 1a nén hy sinh muc tiéu nao dé
theo dudi muc tiéu nao? Lé thong thuong cac chinh pha thuong thich theo dudi muc tiéu tang
truong kinh t&€ vi n6 cé thé anh huwong dén 1a phiéu chinh tri cia ho, trong khi d6 ngan hang trung
wong lai thuong bi rang budc véi muc tiéu kiém ché lam phat. Trong tinh hudng nay nguoi ta sé
noéi dén vi tri cua ngan hang trung wong trong moi quan hé véi chinh pha. Ttc liéu ngan hang
trung wong c6 du doc lap voi chinh phu trong viéc theo dudi cac muc tiéu cua minh ma khong
chiu su chi phdi boi cadc muc tiéu khac cua chinh phu nhu téng tredng kinh té€ hay ké ca viéc tai
trg cho tham hut ngan sach va ganh ndng no cdng cuia chinh phu. Day cting chinh la cha dé dang
gay tranh cai ¢ Viét Nam nhiéu ndm qua. Chung ta sé c¢6 dip thao luan thém van dé nay trong

moi Tai chinh phat trién.

Trong viéc thiét k& cac muc tiéu chinh sach, thuong cac nha hoach dinh chinh sach xay dung
thanh nhiéu cdp muc tiéu khac nhau, bao gom muc tiéu cudi cung, muc tiéu trung gian, va muc
tiéu hoat dong. Muc tiéu cudi cung cta chinh sach tién t¢ nhu chung ta da noi, chéng han nhu
san luong, lam phat hay cong an viéc lam. D€ dat dwgc muc tiéu nay, nguoi ta sé thiét ké ra cac
muc tiéu trung gian chang han nhu muc tiéu cung tién hay muc tiéu 1ai sudt. Nhung trude d6, dé
tién dén muc tiéu trung gian, thuwong cac nha hoach dinh chinh sach con xay dung nén cac muc
tiéu hoat dong, Chfmg han nhw muc tiéu duy tri mtec dy tri bt budc bao nhiéu phéan tram hay
1ai suat tai chiét khau nhu thé nao. Nghia 13, chang han nhu gia st d€ kiém ché dugc lam phat &

muc dudi 5% (muc tiéu cudi cung) thi can phai theo dudi muc tiéu cung tién (muc tiéu trung gian)
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0 mutc 10% mdt nam. D€ ¢6 dwoc murc tdng cung tién 10% thi ty 16 dw trx bét budc (muc tiéu hoat
dong) can phai duy tri @ mrc 5% trén s6 dw tién giri ma ngan hang thuwong mai huy dong duoc.
Dé thiét ké' duoc muc tiéu hoat ddong, doi hoi ngan hang trung wong can phai c6 cac cong cu chinh

sach tuong ting. Phan tiép sau chung ta sé ndi vé mot s6 cac cong cu chinh sach tién té co ban.
Cong cu cua chinh sach tién té

Dé thuec thi chinh sach tién té, ngan hang trung wong thwong st dung nhiéu cong cu chinh sach
khéc nhau, trong d6 tap trung vao cac chinh sach chti yéu nhw du trit bat budc, nghiép vu thi
treong mo (OMO), 1ai suét, cong cu tai cdp von, hay ké ca cac cong cu mang tinh hanh chinh.
Phan bai giang triede chiing ta da néi vé cong cu du trit bat budc va vai trd ctia né. D trix bat
budc 1a phan tién giri cua khach hang tinh theo mot ty 1€ nhat dinh do ngan hang trung wong quy
dinh ma cac ngan hang thuwong mai phai du trix lai va khong dwoc stt dung dé cho vay ra nén
kinh t&. Dy trit bat buoc khdng don thuan la cong cu nham dam bao thanh khoan cho ngan hang
ma quan trong hon d6 chinh 1a cdng cu dé€ ngan hang trung wong tac dong dén khdi tién ctiia nén
kinh t& thong qua s6 nhan tién t¢. Nhu ¢ bai giang trudc ching ta da chirng minh rang, s6 nhan
tién té sé ty 1€ nghich véi ty 1€ du trix bét budc. Didu nay c6 nghia la, khi ty 1é duy tri bt bude
tang lén thi d§ 16n ctia s6 nhan tién té sé giam di va nguoc lai. Khi d6, néu ngan hang trung wong
mudn mé rong chinh sach tién té thi ngan hang trung wong khong nhat thiét phai in thém tién va
cung tng ra nén kinh t& ma chi can giam ty 1é duw trit bat buoc xuéng. Ngwoc lai khi ngan hang

trung wong mudn thu hep chinh sach tién té thi chi can tang ty 1& du trit bat budc 1én.

Ngan hang trung wong cling c6 thé sit dung nghiép vu thi truong mdé (OMO) dé tac dong 1én co
sO tién cua nén kinh t€. Nghiép vu thi truong mo 1a nghiép vu mua hodc ban cac gidy to co gia
ngan han!, chang han nhu tin phiéu Kho bac (T-Bills), ctia ngan hang trung wong véi cac ngan
hang thwong mai. Theo d6, néu mudn mo rong chinh sach tién té, ngan hang trung wong sé mua
vao céc gidy to c6 gia ngan han va tir d6 cac ngan hang throng mai sé nhan dugc tién thanh toan
trai phiéu tir ngan hang trung wong. Khoan tién thanh toan nay sau d6 sé trd thanh khoan du trix
du ma cac ngan hang thuong mai c6 thé st dung dé€ cho vay ra nén kinh t€ va nho dé lam tang
kh&i tién ctia nén kinh t&. Nguoc lai, néu mudn that chit chinh sach tién té, ngan hang trung wong
sé ban nguoc trd lai cac gidy to ¢ gia cho cac ngan hang thwong mai. Chang ta cling can luu y
rang, gidy to c6 gid ngan han ma ngan hang trung wong giao dich trén OMO thurong la tin phiéu
kho bac hay trai phiéu chinh phu. Déi khi cac ngan hang trung wong, nhu treong hop Viét Nam
trong nam 2008, cling tu phat hanh tin phiéu cta ban than dé hut tién ra khoéi luu thong thay vi
bén tin phiéu kho bac ma ngan hang trung wong dang nam gitt. Diéu nay xudt phat tir mot s&

nguyén nhan ma ching ta sé thao luan thém trén 16p.

Ngoai cong cu du trit bat budc hay OMO, cac ngan hang trung wong ciing cé thé stt dung cong
cu lai sudt tai chiét khdu hay 1ai suat tai cdp von d€ can thiép dén cung tién ctia nén kinh t&. Ching

ta biét rang, tai cap von la viéc ngan hang trung wong sé tai cho vay lai cac ngan hang khi c6 nhu

! Luu y rdng 6 Viét Nam quy dinh ca nhitng gidy to c6 gia dai han (nhu trai phiu Chinh pht) ciing ¢ thé giao dich
ngén han trén thi truong mo. Ching ta sé thao luén thém diéu nay trén 16p.
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cau thanh khoan hay vén kha dung nham dap tng mdt nhu cau tai chinh ngan han nao dé. Viéc
cho vay lai nay ctia ngan hang trung wong sé can phai st dung mot cong cu lai suat d€ dinh gia
khoan cho vay do6 va nguoi ta goi do la 1ai suat tai cap von. Lai sudt tai chiét khau la mot dang
cua lai sudt tai cap von, than ho dé ngan hang sé st dung 1ai suat nay dé tai chiét khau (tam hiéu
la d€ dinh gid) cac giay to cd gid khi cac ngan hang thuwong mai ban cho ngan hang trung wong.
Chuing ta thdy rang, cong cu tai cdp von chi cé tdc dong mot chidu 1én khdi tién ctia nén kinh t&
so véi cong cu du trit bat budc hay OMO. Ngoai ra, ngan hang trung wong ciing c6 thé st dung
cac bién phap hanh chinh nham can thiép truc tiép 1én hé thdng ngan hang va khdi tién ctia nén
kinh té.

Sy truyén dan cac cong cu chinh sach tién té dén nén kinh t&

Chiing ta thay rang khi NHTW quyét dinh mo rong chinh sach tién té sé lam cho cung tién tang
1én va do d6 sé lam giam mat bang 1ai sut xudng (gia st cau tién khong ddi). Lai suat giam sé
lam tang nhu cau chi tiéu (C), nhu cau dau tu (I) va ké ca xudt khau rong (NX) ctua nén kinh té.
C, I, va NX tang 1én sé lam tang tong cau cta nén kinh té. Trén d6 thi Téng cung — Téng cau (AS-
AD) ma ching ta sé hoc trong mot s6 bai giang tdi sé cho thdy duong tong cau AD dich chuyén

sang phai, lam tang GDP thuc va mtc gid chung.

Nguoc lai, khi NHTW thit chit chinh sich tién té sé 1am cho cung tién giam, ttr d6 lam cho lai
sudt can bang tang 1én. Lai sudt ting sé lam giam chi tiéu dung (C), dau tw (I) va xudt khau rong

(NX), va do vay lam giam tong cau (AD). Tong cau giam sé lam giam GDP thuc va mtc gia chung.

Thuc ra, co ché truyén dan ctia chinh sach tién té dén cac bién s6 kinh t& phitc tap hon nhiing gi
ching ta vira minh hoa. Hinh 1 trinh bay co ché truyén dan cong cu chinh sach tién té dén muc
gia chung ctia nén kinh t&. Nhu so d6 cho thdy, thong qua chinh sach 1ai suat, c6 mot sd kénh dan
truyén dén muc gia chung, chang han nhu kénh ty gia, kénh gia tai san va kénh tin dung. Vi du
nhu qua kénh gia tai san, khi 1ai sudt chinh thirc ciia ngan hang trung wong tang lén sé lam tang
1ai sudt thi treong cling nhuw 1ai suat lién ngan hang. Lai suat thi truong tang lén sé lam giam gia
céc tai san xudng chang han nhu gia tai san tai chinh hay gia bat dong san. Gia tai san giam ciing
chinh 1a hé qua cta viéc giam cau hodc tdng cung tai san do tac dong cua viéc tang lai sudt. Gia
tai san giam sé ¢ tac dong lén miic gia chung ctia nén kinh t€. Trong truong hop nay la lam giam
muc gia chung, tic tac dong kiém ché' lam phat ctia chinh sach tang 1ai suat ciia ngan hang trung
wong. Cac ban cling c6 thé ty giai thich cho c4c kénh truyén dan twong tu khac.

Hinh 1. Co ché truyén dan cong cu chinh sach tién té dén mic gia chung
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Lai sudt chinh thirc Céc o sfie nAm
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Mirc gid chung clia nén kinh té I
1

Thiét 1ap muc tiéu chinh sich tién té nhw thé nao?

O phan d4u chiing ta d néi vé cic muc tiéu cudi cling ctia chinh sach tién té ma ngan hang trung
wong cd thé theo dudi. Thong thuong cac muc tiéu nay la nhat quan gitta cdc ngan hang trung
wong trén thé gidi. Tuy nhién dé€ dat dwoc cac muc tiéu cudi cing nay, cac ngan hang trung wong
thuong st dung cac muc tiéu trung gian véi nhiéu cach tiép can khac nhau. Theo d6, c6 mot s6
muc tiéu trung gian ma cac ngan hang trung wong thuong thiét lap nhu muc tiéu cung tién, muc
tiéu 1ai suat, muc tiéu lam phat. Muc tiéu cung tién c6 nghia la ngan hang trung wong sé thiét lap
mot mikc ting cung tién nhat dinh trong mot thoi ky va nd luc dé dat dwoc muic ting d6 bang cac
cong cu chinh sach khac nhau. Nhitng nguoi dwa ra dé nghi nay thudc vé mot treong phai kinh
t&€ duoc goi 1a chu nghia trong tién (monetarism) ma dai bi€u la Milton Friedman. Friedman va
mot s8 tac gia d€ xuat thay chinh séch tién té thanh quy tac ting truong tién té, tirc 1a mic ting
cung tién hang nam nén theo ty 1& bang vdi ty 18 ting trudong GDP thuc trong dai han ma d8i véi
Hoa Ky duoc xac dinh 1a khoang 3,5% mot nam. Tat nhién, dé xuat nay da gay ra nhiéu tranh
luan gitta cac truong phéi khac nhau. Mot s8 y kién khéc cho rang, thay vi theo dudi muc tiéu
cung tién, ngan hang trung wong nén theo dudi muc tiéu 1ai suat, tirc xac lap mot mire 1ai suat

muc tiéu va tim cach dua 1ai sudt thi treong vé véi mue 1ai suat muc tiéu do.

Vi muc tiéu 1ai sudt, nha kinh t& John Taylor (1993)2 dwra ra mot quy téc cho chinh sach tién té,
theo d6 NHTW nén thay d6i 1ai suat danh nghia nhw thé€ nao dé€ c6 thé dap tng cac thay doi cua
lam phat, GDP hodc cac diéu kién kinh t& khac. Y tuéng ctia quy tic la néu lam phat ting thém
1% thi NHTW nén tang lai sudt danh nghia thém 1%. Cong thitc Taylor duwoc bi€u thi nhw sau:

it = T[t+r;+an(ﬂt_”;)+ay(Yt_yt)

Trong do, it la 1ai suat danh nghia ngén han ma NHTW hudng téi, m, 1a ty 1€ lam phat thuc t€, n}
la ty 1 lam phat mong muén, 7 1a 1ai suat thue can bang, y, 1a logarit cia GDP thuc, , 1a logarit

cua GDP tiém néang.

2 John B. Taylor (1993) “Discretion versus Policy Rules in Practice.” Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, No.39, p.195-214.
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Trong khi d6, mot s6 nghién cttu khéc dé xudt ngan hang trung wong nén theo dudi muc tiéu lam
phat, tic diéu hanh chinh sach tién té sao cho dat dwgc muc tiéu lam phat ma ngan hang trung
wong cam két. Chung ta nhan thay r?mg, viéc theo dudi muc tiéu lam phat khong con la mot muc
tiéu trung gian ntta ma nd da la mot muc tiéu cudi cung cta chinh sach tién té. Trén thé gidi nhiéu
nudc da ap dung chinh sach muc tiéu lam phat nhu New Zealand (1989), Canada (1991), Anh
(1992), Phan Lan (1993), Thuy Dién (1993), Tay Ban Nha (1994), ECB, Han Qudc, Mexico, Nam
Phi, Hungary, Cong hoa Séc, Ba Lan... Thanh c6ng va that bai cia cac nwdc nay rat khac nhau va
hién nay nhiéu nguoi van con tranh luin xem liéu chinh sach muc tiéu lam phat liéu c6 con phu
hop nita hay khong. Trong khi d6, & Viét Nam mot s6 dé xudt trudc day va ké ca vai nam qua
cho rz\“mg da dén luc Viét Nam nén theo dudi muc tiéu lam phat trong béi canh lam phat ctaa Viét
Nam thuong ludn & mtc cao so véi nhiéu nhiéu nuwdc trén thé gidi. Chiing ta sé khong c5 gang
di vao tranh luan xem dé xudt nay c6 phu hop hay khong ma chi néu ra nhw mot cha dé cho cac

y tedng nghién ctru va thao luan cta cac ban.
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