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Tong quan:

Bai viét nay la dién van nhan chirc chu tich Hoi Kinh té My (AES) cua Milton Friedman,
duoc phét biéu tai cudc hop thudng nién lan tha 8 cua AES, tai Washington, D. C, ngay
19 thang 12 nam 1967.

“Phan lén chiing ta déu ddng thuan véi cac muc tiéu quan trong caa chinh sach kinh té:
gia tang ty 18 lao dong c6 viéc 1am, 6n dinh gia ca, va tang truong nhanh. Mot s6 nguoi
thi cho rang nhirng muc tiéu nay cung twong hop hoic, trong 6 c6 mét sé thi cho rang
chung khong twong hop, theo nghia chung c6 thé va nén duoc thay thé boi mot dong
thuan khéc. Chi c6 mot sé rat it ddng thuan vé vai trd ma nhiéu cong cu chinh sach khac
c6 thé va nén dam trach dé dat duoc nhitng muc tiéu nay.

Chu dé cua t6i trong budi t6i ngay hdm nay Ia vai trd cia mot trong nhitng cong cu ay
— chinh sach tién té. Chinh sach nay c6 thé 1am gi? Va né nén duoc sir dung nhu thé ndo
dé dat duoc hiéu qua nhat c6 thé? Cac y kién xoay quanh nhiing cau hoi nay thuong
xuyén thay doi.”

Tir khoa: Chinh sach Tién té, Tang truong Tién té, Cuc Du tri Lién bang, L&i suat
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Phan 16n ching ta déu dong thuan véi cac muc tiéu quan trong caa chinh sach kinh té:
gia tang ty 18 lao dong c6 viéc 1am, 6n dinh gia ca, va tang truong nhanh. Mot s6 nguoi
thi cho rang nhirng muc tiéu nay ciing twong hop hoic, trong d6 c6 mét sé thi cho rang
ching khéng twong hop, theo nghia chung c6 thé va nén duoc thay thé boi mot dong
thuan khac. Chi c6 mot sb rat it ddng thuan vé vai trd ma nhiéu cong cu chinh séch khac
c6 thé va nén dam trach dé dat duoc nhitng muc tiéu nay.

Chu dé cua toi trong budi tdi ngay hdm nay l1a vai tro cua mot trong nhirng cong
cu Ay — chinh séch tién té. Chinh sach nay c6 thé 1am gi? Va né nén duoc st dung nhu
thé nao dé dat duoc hiéu qua nhat cé thé? Cac y kién xoay quanh nhitng cau hoi nay
thudng xuyén thay d6i. Bit dau tir 1ong nhiét thanh véi Hé thdng Du trix Lién bang mai
duoc hinh thanh, nhiéu nha quan sat da cho rang chinh ning luc tinh chinh cua hé théng
da tao ra sy 6n dinh twong ddi cua nhitng nim 1920 — dé 4p dung mot thuat ngir hién
dai phi hop. Nhiéu nguoi tin rang mot ky nguy@n mai da dén khi cac chu ky kinh doanh
bi xem 14 13i thoi boi nhitng tién bo cua cong nghé tién té. Quan diém nay duoc gidi
kinh té va tang 16p thuong dan dong thuan, mic do, tat nhién, cling c6 mot sb tiéng noi
bat hoa. Cudc dai suy thoai (Great Contraction) da dap tan thai d6 ngay tho nay. Quan
diém duogc chuyén sang mot thai cuc khac. Chinh sach tién té 1a mot soi day. Ban cd
thé kéo n6 dé ngan ngira lam phat nhung ban khéng thé dung né dé chian dang cudc suy
thodi. Ban cd thé dua mét con ngua di udng nude nhung ban khdng thé bit n6 udng.
Kiéu ly thuyét cach ngon nay da som bi thay thé bai phan tich tinh vi va chinh xéac cua
Keynes.

Keynes di cuing lic dua ra mot 1oi giai vé sy bat lyc gia dinh cua chinh séch tién
té dé dap tat cudc khiing hoang, mot dién giai phi tién té vé cudc khung hoang, va mot
dién giai thay thé chinh sach tién té dé giai quyét cudc khung hoang va dé xuat cia ong
ay da duoc chap nhan véi day khao khat. Néu wa thich thanh khoan 14 c6 that hodc gan
nhu thé - boi Keynes kha tin vao thoi ky that nghiép cao — thi 13i suat khong thé bi ha
thap bai nhitng tinh toan tién té. Néu dau tu va tiéu dung it bi anh huong baoi 13i suat —
nhu Hansen va nhiéu mén d6 khac cua Keynes & My tin 1a nhu vay — ha thap 13 suat,
tham chi khi c6 thé dat duoc, s& khdng tao ra diéu gi tét ca. Chinh sach tién té da hai
lan bi chi trich. Cudc suy thoai bit dau, theo quan diém nay, do sut giam dau tu hodc
thiéu co hoi dau tu hodc do tiét kiem qua mic, khéng thé, dugc cho 13, bi chin ding
boi nhitng tinh toan tién t&. Nhung con ¢ mot chinh sach tai khoa thay thé co thé sir
dung. Chi tiéu chinh pha c6 thé thay thé dau tu tu nhan khong hiéu qua. Giam thué c6
thé gitp giai quyét van dé tiét kiém qua muc.

Viéc chap nhan rong rai nhitng quan diém nay trong gidi kinh té cho thay, trong
khoang hai thap Ky chinh sach tién té da duoc moi ngudi tin dung ngoai trir mot sb ké
dbi 1ap van bam viu vao ly thuyét caa kinh té hoc mai. Tién khong phai 1a vin dé. N6
chi dong mat vai trd nho 1a gitt 13 suat & muc thap, dé giam thanh toan I4i suat cua ngan
sach chinh phu, gép phan vao “tinh than tir vi dao cua ngudi thuc loi,” va c6 thé, kich
thich nhe hoat dong dau tu dé hd tro chi tiéu chinh pha nham duy tri mot mac tong cau
cao.
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Nhitng quan diém nay khién chinh sach tién ré sau chién tranh dugc ap dung rong
rai. Va gigi kinh té da phai nhan mot ct séc khing khiép khi nhitng chinh sach nay that
bai ¢ tirng nude mot, khi tirng ngan hang trung wong budc phai gat bo tinh tu phu vi rd
rang khong thé giir 14i suit & mac thap. O dat nudce nay, két cuc tuong tu cling xay ra
véi Hoa udc gitra Bo Tai chinh — Cuc du trir Lién bang nam 1951, méac du chinh séch
neo gia trai phiéu caa chinh phu khdng chinh thirc bi bai b cho dén tan 1953. Lam phat,
bat ngudn tir chinh sach tién ré, khdng phai do khung hoang hau chién tranh duoc tién
liéu rong réi trude do, 1am mat di trat tu cua thoi dai. Didu nay khai dau cho sy hdi phuc
niém tin vao su hiéu nghiém cua chinh sach tién té.

Sy héi phuc nay duoc 4p t manh mé trong gigi kinh té biang nhitng phat trién vé
ly thuyét duoc Haberler khoi xudng nhung lai duoc biét dén bai Pigou, da chi ra mot
phuong thirc — dac biét, thay doi vé cua cai — ma nho do thay doi luong tién thuc té co
thé tac dong dén tong cau ma tham chi khong lam thay d6i 1ai suat. Nhitng phat trién Iy
thuyét nay khong khién Iap luan caa Keynes chéng lai sitc manh cua nhitng tinh toan
tién té chinh thdng suy yéu, khi wa thich thanh khoan duoc wa chudng trong nhiing diéu
kién ma viéc diéu hanh tién té thong thuong don gian 1a bao gom viéc thay thé tién cho
nhitng tai san khac ma khong 1am thay d6i tong lwong cua cai. Nhung ho di chi ra nhiing
thay d6i vé& luong tién xuat hién nhu thé ndo theo nhiéu cach khac nhau cé thé anh
hudng dén tong chi tiéu tham chi trong nhitng tinh hudng nhu vay. Va, co ban hon nita,
ho tan cong luan diém ly thuyét chu dao cia Keynes, rang tham chi trong mat thi truong
gia linh hoat, mét trang thai can bang tai mac toan dung lao dong c6 thé khong ton tai.
Tir nay vé sau, that nghiép lai phai duoc giai thich bai tinh ctiing nhic hoac tinh khong
hoan hao, ma khong phai boi san lwong tu nhién cuia mot qua trinh dugc diéu tiét hoan
toan bai thi truong.

Sy hdi phuc niém tin trong cudc tan cdng chinh sach tién té dwoc ap  cling boi
mot cudc tai lap vai tro cua tién té tir nim 1929 dén 1933. Keynes va hau hét cac nha
kinh té trong thoi dai nay tin rang Pai khang hoang & My xay ra la béi nhitng chinh
s&ch tién té banh truéng qua mic do cac co quan tién té - khi ho da lam t6t nhat cé thé
nhung van chua du t6t.* Nhitng nghién ciru gan day da cho thay thuc té hoan toan nguoc
lai: Cac co quan tién té cua My da 4p dung chinh sach kiém ché lam phat triét dé. Luong
tién trong nudc My da giam 1/3 trong giai doan khung hoang. Va né giam khong phai
boi khong c6 nhimg nguoi san sang cho vay — khdng phai bai con ngua khéng udng
nuéc. N6 giam bai Hé thong Cuc duy trit Lién bang da cd 4p hoic cho phép mot mirc
giam rd rét luong tién co so, boi Cuc di that bai trong viéc thyc thi trach nghiém duoc
an dinh trong Hién dinh ctua Cuc dur trix Lién bang vé viéc cung cp thanh khoan cho hé
thong ngan hang. Pai khung hoang la bang chiing rd rang vé sac manh caa chinh séch
tién té - khdng phai, nhu Keynes va nhiéu mon do caa dng tin rang, la bang chang cho
sy bat lyc caa né.

4 Trong [2], t0i cho ring Henry Simons da chia s¢ quan diém nay véi Keynes, va né chinh la nguyén nhan cho
nhitng thay do6i chinh sdch ma éng khuyén nghi.
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O MY, su hdi phuc niém tin vao su hiéu nghiém cua chinh sach tién té da duoc
cung ¢6 ciing boi moi ngudi da vé mong vai chinh sach tai khoa, khi n khéng c6 nhiéu
kha ning tac dong téi tong cau ciing nhu khong c6 tinh kha thi trong thuc tign va chinh
tri. Trong nd luc diéu chinh hoat d6ng cua toan nén kinh té, cac khoan chi tiéu dan phan
rng cham chap va c6 do tré cao, vi thé méi quan tdm chuyén vao thué. Nhung ¢ day
nhitng yéu t chinh tri tham gia hoan toan 1a dé ngan su diéu chinh ttc thoi véi nhu cau
duoc du doan, nhu dd duoc trinh bay bang db hoa trong hang thang tir khi tdi viét ban
nhap dau tién cua bai phat biéu nay. “Tinh chinh” 1a mét cum tir ¢ chat goi ky diéu
trong thoi dai dién tr nay, nhung n6 khong gidng “1am vai, t6i bd sung thém, mot diéu
thuan &c c6 thé xay ra trong thyc tién.

Rat khé dé nhan ra quan diém cua gisi kinh té vé vai tro cua tién té da thay doi
cin ban nhu thé ndo. Hiém c6 mot nha kinh té nao ngay nay chap nhan cac quan diém
dugc xem la bia dat trong khoang hai thap ky qua. Toi sé trich ¢ day mét vai vi du.

Trong cudc trao doi duge cong b6 nim 1945, E. A. Goldenweiser, sau d6 1a Giam
dbc cua Bo phan Nghién ctiu ciia Uy ban Dy trir Lién bang, da cho rang muc dich co
ban cua chinh sach tién té 1a dé “duy tri gia tri cua trai phiéu chinh phu... Dt nuéc nay
s& phai diéu chinh lai suat 1&n 2.5% bang lgi nhuan trén tién 1au dai, an toan, bai thoi
gian thich hop khi lgi nhuan cua vén tién phong co thé khéng con bi gisi han nhu trong
qua khtr nra” [4, trang 117].

Trong mot cudn sach c6 tén Tai tror cho sw think virong Ciia niréc My (Financing
American Prosperity), do Paul Homan va Fritz Machlip chu bién, xuat ban nam 1945,
Alvin Hansen di danh 9 trang dé noi vé “van dé tiét kiém-dau tu” ma khong cd bat ky
nhu cau st dung tir “Ii suat” nao hoic bat ky mé phong nao gan giii hon nita [5, pp.
218-27]. Trong tap nay, Fritz Machlup da viét, “Nhitng nghi van vé I4i suat, dac biét Ia
vé su bién dong hodc 6n dinh cua no, cd thé khdng nam trong nhirng van dé quan trong
nhat caa nén kinh té hau chién tranh, nhung chung thuc su 1a nhiing van dé rac roi” 3,
p. 466] Trong phan caa minh, John H. Williams — khdng chi 1a gido su tai Harvard ma
con 1a mot ¢b van ky cuu cho Ngan hang Dy dit Lién bang New York — viét “Téi khong
thiy maot vién canh nao vé sy hoi phuc viéc kiém soéat tién té hoan toan trong giai doan
hau chién tranh” 3, p. 383].

Mot phan khac trong nhiing tap nay dé cap téi chinh sach hau chién tranh da xuét
hién tai thoi diém nay, Hoach dinh va Thanh toan cho Toan dung Lao dong (Planning
and Paying for Full Employment), do Abba P. Lerner va Frank D. Graham chu bién [6]
va gom nhitng tac gia mang tat ca nhitng sic thai quan diém chuyén gia — tir Henry
Simons va Frank Graham dén Abba Lerner va Hans Neisser. Tuy Albert Halasi, trong
bai tong hop xuit sic cua minh, di c6 thé noi “Nhirng tac gia cua chung tdi khdng thao
luan nhitng cau hoi vé cung tién...Ching t6i ciing khong quan tim dic biét d&én chinh
sach tin dung dé chira vét thuong ciia cudc khiing hoang...Lam phat...co thé duoc giai
quyét hiéu qua hon bang cach tang 13i suat.. . Nhung.. Nhitng tinh toan chéng lam phét
khac...co thé dugc wa dung hon” [6, pp. 23-24]. Nghién citu vé Kinh té hoc Puong dai
(A Survey of Contemporary Economics), do Howard Ellis cha bién xuat ban nim 1948,

6
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la mot nd lyc “chinh thirc” nham soan thao trang thai tu twong kinh té cua thoi dai.
Trong phan caa minh, Arthur Smithies viét, “Trong khu6n khé hoat dong boi thuong,
t6i tin rang phai dung chinh sach tai khoa nhiéu hon. Béi thu chinh cua no, chinh sach
tién t&, duong nhu khéng phu hop trong bdi canh thé ché nay. Dat nuéc nay dan cam
két hon véi nhirng thir nhu mirc 14i suat thap hién tai trén mot co so lau dai” [1, p.208].

Nhitng trich dan nay cho thay kiéu tu tuong cua gidi chuyén gia cach day khoang
hai thap ky. Néu ban mudn di xa hon trong cudc diéu tra khiém tén nay, toi khuyén ban
nén so sanh nhitng phan ndi vé tién té - khi ban tim thiy chling — trong nhitng cudn sach
Nguyeén ly trong nhitng nam dau hau chién tranh véi nhitng phan dai bi cit bo hién tai,
hodc dic biét, khi nhitng nguyén ly truée d6 va gan day 1 nhitng 4n ban khac cua cudn
sach da noi ¢ trén.

Con lic di dao dong manh hon ké tir d6, néu khong phai 1a tat ca nhiing tu tuong
dan dén quan diém cua cudi nhitng nam 1920, thi it nhat 12 gan véi quan diém ay hon
véi quan diém cta nim 1945. Puong nhién ¢ nhiéu sy Khac biét giita thoi diém do va
bay gio, it trong cudc tan cong duoc cho 1a nham vao chinh sach tién té hon 1a nhiing
vai trd ma n6 dam nhiém va tiéu chuan ma giéi chuyén gia tin rang chinh sach tién té
nén di theo. Sau do, vai trd chinh cua chinh sach tién té 1a thac day 6n dinh gia ca va
bao vé chuan ban vi vang; tiéu chuan chinh cua chinh sach tién té 1a trang thai cua “thi

A0

truong tién t8”, mé rong “dau co” va sy dich chuyén caa vang. Ngay nay, vai tro co ban
duoc cho 1a thuc day toan dung lao dong, bang cach ngan ngira lam phat, muc tiéu van
tiép tuc nhung rd rang 1a bi day xudng vi tri thir hai. Va c6 mot bat dong Ion vé tiéu
chuan chinh séch, tir viéc nhan manh vao nhiing diéu kién cua thi truong tién té, 1i suat
va luong tién, dén niém tin rang trang thai lao dong nén Ia tiéu chuan twong duong cua
chinh sach.

Tuy nhién tdi nhan manh dén su twong dong giira nhitng quan diém thang thé trong
cubi thé ky 20 va nhimg quan diém dang thinh hanh bgi toi sg rang, bay gio va sau nay,
con lic cd thé xoay di qué xa, va, chling ta gap nguy hiém khi giao cho chinh séch tién
té mot vai trd Ion hon kha nang cua né, khi yéu cau n6 hoan thanh nhitng nhiém vu ma
n6 khong thé hoan thanh, va hé qua 13, rat nguy hiém khi ngin can né lam nhiing diéu
ma no cd thé lam.

T6i hiém khi phai ché bai tim quan trong cua tién t&, do d6, nhiém vy trudce tién
cua toi s& 12 nhan manh vao nhing gi ma chinh sach tién té khdng thé ¢am nhiém. Sau
do, toi s& c6 gang vach ra nhitng diéu ma né co thé 1am va cach n6 cé thé lam tot nhat,
trong kha niang hiéu biét — hodc han ché hién tai cua ching ta.

1. Chinh séach Tién t¢ khong thé 1am gi
Tir v van nhimg diéu pha dinh, t6i lya chon ra dy hai han ché cua chinh sach tién té
dé thao luan: (1) Khong thé neo l4i suat trong hon moi giai doan giéi han; (2) Khéng

thé 6n dinh ty 1€ that nghiép trong hon moi giai doan gidi han. Toi lya chon hai diéu
nay bai su trong phan gitra ching hoac chung dugc cong nhan rong rai, bai ching dam
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nhiém hai nhiém vu chinh khdng thé hoan thanh dugc gan cho chinh sach tién t¢, va
quan trong la boi nhitng phan tich ly thuyét tuong tu cia ca hai.

Neo lai suat

Lich sir dd ching minh cho hau hét moi ngudi vé han ché dau tién nay. Nhu da luu ¥
truée do, that bai cia chinh sach tién ré 12 nguyén nhan chinh caa phan tng chéng lai
chu nghia Keynesian don gian. O My, phan ¢ng nay bao gom su c¢éng nhan rong rai
rang trong thoi chién va hau chién, viéc neo gié trai phiéu 1a mot sai 1am, viéc ngan can
chinh séch nay 1a mot bude di can thiét va dang mong doi, va khdng ¢ hé qua kinh
khung va ghé gém nao duoc du doan mot cach thang than trong thoi gian nay.

Han ché nay bét ngudn tir mot dic diém duoc hiéu sai kha nhiéu vé mdi quan hé
gitra tién té va 14i suat. Hay dé Cuc Du trir Lién bang xtr Iy dé gitr 14i suat thap. Cuc Du
trir Lién bang c6 gang thuc hién diéu nay nhu thé nao? Bang cach mua ¢ phiéu. Diéu
nay khién gia cua chung tang 1én va ha thap loi nhuan cua ching xuéng. Trong qua trinh
nay, hanh dong cua FED ciing 1am tang lwong du trir c6 thé d6i véi cac ngan hang, sau
d6 1a luong tin dung ngan hang, va, cudi cing 1a tong luong tién. Do 1a 1y do tai sao,
dac biét véi cac ngan hang trung uong, va rong hon 1a cong dong tai chinh, nhin chung
tin rang khi lugng tién tang s& 1am ha 14i suat. Cac nha kinh té thap nga chap nhan két
luan tuong tu, nhung vi nhitng ly do khéc. Ho thay, trong mat caa minh, mot ké hoach
ua thich thanh khoan déc xuéng. Moi ngudi ¢6 thé bi xui khién bang cach nao dé gitr
mot luong tién 16n? Cach duy nhat 1a cho khi ha 14i suét.

Ca hai déu dung, & chung mot diém. Tac dong dau tién cua viéc tang luong tién
VGi mot tbe do nhanh hon 1a dé khién Iai suat thap hon so voi mirc binh thuong trong
mot thoi gian. Nhung diéu nay chi la khoi dau chir khong phai diém két thuc cua qua
trinh. Téc do6 ting trudng tién té cang nhanh, sé& kich thich tiéu dung, vira théng qua tac
dong vao dau tu cua thi truong |3 suat thap vira thong qua tac dong vao tiéu dung khac
va do d6 gia twong quan cuia can bang tién mit cao hon mirc Ky vong. Nhung chi tiéu
ctia ngudi ndy s& 1a thu nhap cua nguoi khac. Tang thu nhap s& 1am ting ké hoach thanh
khoan va nhu cau vay no; va ciing 1am ting gia, vi thé s& giam lugng tién thyuc té. Nhirng
tac dong nay sé dao nguoc ap luc giam ban dau Ién 13i suat mot cach céng bang, vi du,
trong mot giai doan dudi mot nam. Cung vai d6 ho s€ du dinh, sau khoang mot quang
nghi dai hon, vi dy, tir mdt dén hai nam, dé dua 14i suét tré lai mic ban dau. Qua thyc,
véi gia dinh khuynh huéng phan ang qua mac caa nén kinh té, chiing c6 thé ting 1ai
suat tam thoi vuot ra khoi muc d6, thiét 1ap mot qua trinh diéu chinh theo chu ky.

Mot tac dong thir tu, khi va néu né di vao hoat dong, tham chi s& di xa hon, va
chic chin nghia 12 mot mac banh trudng tién té cao s& phan tng lai mot muac 14i suat
cao hon, chtr khdng thap hon 1a s& dugc Ky vong. Hay dé mic ting trudng tién té cao
hon lam ting muc gia, va hiy dé céng ching Ky vong rang mic gia sé tiép tuc ting.
Nhitng nguoi vay tién tir d6 s& san sang tra va ngudi cho vay thi s& yéu cau lai suat cao
hon — nhu Irving Fisher d3 chi ra cach day vai thap ky. Anh huéng ky vong vé mic gia
nay s& dan dan phat trién va ciing cham cham bién mat. Fisher da dy doan rang s& mat
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vai thap ky dé hoan tat viéc diéu chinh va ngay cang nhiéu nhiing cong trinh gan day
nhat quan voi phong doan nay cta 6ng.

Nhitng anh huong cd tinh hé qua nay giai thich tai sao moi nd luc gitr i suat ¢
muc thap da thuc ddy co quan tién té tham gia vao viéc mua ban trén nhitng thi trueong
mé cuc Ién. Chang giai thich tai sao, vé mat lich st, 14i suat danh nghia cao va ting lai
phu hop véi tiang truéng nhanh vé luong tién, nhu & Brazil hay Chile va My nhitng nim
gan dy, va tai sao l4i suat thap va giam lai phd hop véi ting truéng lwong tién cham
nhu & Thuy ST hién nay va & My giai doan 1929 — 1933. Dya trén kinh nghiém, 14i suat
thap 12 mot tin hiéu cho thay chinh séch tién té dang that chat theo nghia luong tién da
tang cham lai, 14i suat cao 1a mét tin hiéu cho thiy chinh sach tién té dang budng long
— theo nghia lugng tién dang ting nhanh. Nhung thyc té trai nghiém lai di nguoc lai

.....

Nghich 1y 13, co quan tién té c6 thé dam bao 14i suat danh nghia & mic thap —
nhung dé 1am thé ho s& phai sir dung cai duong nhu 13 huéng dbi nghich lai, bang cach
str dung chinh sach tién té chéng lam phat. Twong tu nhu thé, ho c6 thé dam bao 14i suat
danh nghia & mic cao bang cach sir dung chinh séach lam phat va chap nhan sy dich
chuyén tam thoi cua lai suat theo huéng nguoc lai.

Nhitng can nhac nay khdng chi giai thich tai sao chinh sach tién té khéng thé neo
13i sut, ma n6 con giai thich tai sao I&i suat 1a mot chi béo sai 1am cho viéc liéu chinh
s&ch tién té dang “ndi 1ong” hay “thit chat”. Vi thé, s& tot hon khi nhin vao mac do thay
d6i caa luong tién.>

Lao déng 1a mét Tiéu chudn Chinh sach

Gidi han thtr hai ma tdi mudn thao luan phan nhiéu la chéng lai 16i tu duy hién tai. Tang
truong tién té, thuong duoc biét, s& lam tiang luong viéc lam; khang hoang tién té sé
lam can tro viéc 1am. Néu thé thi tai sao, co quan tién té khdng thé ap dung mot muc
tiéu cho viéc 1am hay that nghiép — gia du, 3% that nghiép; sé 1a that chat khi that nghiép
thiap hon mirc myc tiéu; ngi long khi that nghiép cao hon muc tiéu; va theo cach nay
neo that nghiép & muc, gia du, 3%? Van dé 1a khong thé lam chinh sach nhu thé véi 14
suat — sy khac biét gitta hé qua ngay lap tie va do tré cia mot chinh sach

Nho 6 Wicksell, tat ca chiing ta da biét dinh nghia vé I4i suat “ty nhién” va kha
ning twong phan gitra |ai suat “ty nhién” va l4i suat “thi truong”. Phan tich trudc d6 vé
|4i suat c6 thé duoc dién giai mot cach cong bang truc tiép theo khai niém caa Wicksell.
Co quan tién té c6 thé 1am I4i suét thi trudng thap hon 13i sut ty nhién bing céch tao ra
lam phat. Va c6 thé khién Iai suat thi trudng cao hon 13i suat ty nhién bang giam phat.
Chung ta chi thm mot chat vao y tuong cua Wicksell — Sy phén biét caa Irving Fisher
giira I4i suat danh nghia va thyc té. Hay dé co quan tién té gitr Iai suat thi truong danh

5 Pay phan nao 1a mot phan xét thuc nghiém hon 1a 1y thuyét. V@& co ban, “thit chit” hay “ndi long” phu thudc
vao mirc d6 thay ddi lwong cung tién so véi mire thay déi lugng cau tién ngoai trir nhitng anh huéng cua cau tir
chinh séach tién t&. Tuy nhién, xét vé mat thuc nghiém ciu thuong én dinh, néu ching ta loai trir di nhitng anh
huong caa chinh sach tién té, vi thé nhin chung sé& hiéu qua khi chi nhin vao duong cung.



VAI TRO CUA CHINH SACH TIEN TE

nghia mot thoi gian dudi 13i suat tu nhién bang lam phat. Diéu d6 nguoc lai s& 1am ting
ban than 14i suit danh nghia tu nhién; khi nhitng du béo vé lam phat duoc moi ngudi
biét toi, do d6 van yéu cau lam phat nhanh hon dé giir 13 suat thi treong & mac thap.
Tuong ti nhu thé, vi anh huong cua Fisher, co quan tién té s& khdng chi yéu cau giam
phat ma con giam phét cuc nhanh dé gitr 14i suat thi truong cao hon mirc “ty nhién” ban
dau.

Phan tich nay c6 ban sao gan gidng trong thi trueong lao dong. Tai bat ky thoi diém
nao, ton tai mot mirc that nghiép c6 tinh nhat quan véi diém can bang trong cau tric cua
ty 1& luong thyec té. Tai mic that nghiép nay, luong thuc té ludn luén & mic trung binh
dé tang 1&8n mot ty 18 cii “thong thudng”, vi du, tai mot mac c6 thé duoc duy tri khong
rd rang rat lau nhu nén tang vén, nhitng tién bo céng nghé, van van, duy tri trong xu
huéng dai han cua chdng. Mot muc that nghiép thap hon 1a mot chi bao rang cau lao
dong dang vuot mirc va s& tao ra &p luc ting luong thuc té. Mot mic that nghiép cao
hon 12 mot chi bao rang cung lao dong dang vugt mic, va s& tao ra ap luc giam luong
thue té. N6i cach khac, mie “ty 1é that nghiép tu nhién” s& dugc xac dinh bai hé thong
cac phuong trinh can bang tong quét cia Walras, duoc 4p vao nhitng dic tinh cau tric
thuc su cua thi trudng lao dong va hang héa, bao gdm tinh khéng hoan hao cua thi
truong, tinh da dang ngau nhién vé cung va cau, chi phi thu thap théng tin vé viéc 1am
va luong lao dong, chi phi dich chuyén, va nhiéu hon nira.®

Ban s& nhan ra méi twong dong gan giii gitra quan diém nay va duong Phillip. Méi
turong dong nay khéng hé ngau nhién. Phan tich caa Phillips vé mdi quan hé giira that
nghiép va su thay ddi cua luong xtmg dang duoc xem 1a dong gop nén tang va quan
trong. Nhung, khong may 13, né van c6 mét 16 hong co ban — that bai trong viéc phan
biét gitta lvong danh nghia va luong thuc té - cling nhu phan tich cia Wicksell di that
bai trong viéc phan biét giira |4i suat danh nghia va 14i suét thuc té. N6i mot cach ham
¥ thi, Phillips d3 viét bai luan caa minh vé mot thé gidi ma trong d6 moi nguoi da du
bao rang gia danh nghia s& on dinh va trong d6 viéc dy bao da duy tri khong thay doi
bat ky diéu gi di dién ra véi luong va gia thuc té. Gia dinh, theo hudng nguoc lai, moi
ngudi du bao rang gia sé ting & mac khoang hon 75% mot nam — vi du, nhu nhiing
ngudi Brazil da lam cach ddy vai nim. Sau d6 lwong phai ting 1én mirc don gian 1a dé
gitr lwong thuc té khong d6i. Cung lao dong vuot mirc s& duoc phan anh trong mirc ting
khoéng qua nhanh cta lwong danh nghia hon 1a trong murc gia duoc du bao’, khdng phai
trong mot mac giam hoan toan cia lwong. Khi Brazil dwa ra mot chinh sach dé ha mirc
ting cua gia, va di thanh cong trong viéc ha mirc ting cua gia vé khoang 45% mot nam,
truéc tién khién muc that nghiép ting rd rang boi anh huéng cua nhirng du bao trude
d6, mirc lwong d tiép tuc ting dén mot diém cao hon mirc ting méi cua gid, mac du

A

6 C6 18 can luu y rang ty 18 “tu nhién” nay khong can phd hop véi su binh ding gitra lugng ngudi that nghiép va
lwong cdng viéc hién cd. Vai bat ky ciu trac thi trudng lao dong cho trudc ndo, s& c6 mot vai quan hé can bing
gitta hai dai lwong nay, nhung khong c6 nguyén nhén tai sao né nén Ia mot phan cua su binh ding.

" N6i mot cach chinh xac, muc ting ctia luong danh nghia s& chim hon so véi muc ting luong danh nghia dy bao
cho phép bat ky thay ddi thoi gian nao véi lwong thuc té.
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thap hon mirc ban dau. Pay 1a két qua da trai qua, va duoc ky vong, bang tit ca nhiing
nd lyc dé giam mirc lam phat xudng dudi mie duoc du bao trude d6.8

Pé tranh hiém nham, t6i mubn nhan manh rang, véi viéc st dung cum tir ty 16 that
nghiép “tu nhién”, t6i khong c6 ¥ cho rang nd khéng thé thay doi va cd dinh. Nguoc
lai, nhiéu dic tinh xac dinh cac mirc d6 cua thi trudng phu thudc vao con ngudi va chinh
sach. O MY, vi du, ty 1& luong téi thiéu hop phap, Pao luat Walsh-Healy va Davis-
Bacon, va sac manh cua cac cong doan lao dong khién ty 18 that nghiép tu nhién cao
hon mic ky vong. Nhiing cai tién vé trao doi lao dong, vé kha ning thong tin co hoi
viéc 1am va ngudn cung lao dong, va hon nita, s& lubn ha thap ty I that nghiép tu nhién.
Ly do ma tdi sir dung cum tir “ty nhién” ciing gidngma Wicksell dua ra — dé ¢6 giang
phan biét nhirng luc lugng thuc té véi nhitng luc lwong tién té.

Chung ta hdy gia dinh ring co quan tién té ¢6 giang neo ty Ié that nghiép “thi
truong” & dudi mac “ty nhién”. Bé xac dinh, gia sir 1ay 3% la ty 18 muyc tiéu va ty 16 tu
nhién cao hon 3%. Ciing gia St rang chlng ta bat dau vao thoi diém khi gia 6n dinh va
khi that nghiép cao hon 3%. Theo dé, co quan tién té sé ting ty I¢ ting trudng tién té.
Pay duoc xem 1 banh truéng tién té. Bang cach 1am cho can bang tién danh nghia cao
hon mirc ky vong ctia ngudi dan, ban dau n6 s& c6 khuynh huéng ha I3i suat va theo
cach nay hoic cach khac dé kich thich tiéu dung. Thu nhap va chi tiéu s& bat dau ting.

Ban dau, phan nhiéu hoic hau hét gia ting vé thu nhap s& 1am gia ting san luong
va lao dong hon 14 gia ting gia ca. Moi ngudi dang ky vong gié ca s& on dinh, va gia va
lwong duoc thiét lap trong twong lai dua trén nén tang co sé ndy. Moi nguoi s& mat thoi
gian dé diéu chinh sang mot trang thai nhu cau mi. Céc nha san xuat s& c6 khuynh
huéng phan ang lai su gia ting ban dau cua tong cau bang cach ting san luong, Cong
nhan phai lam thém gio, va nhiing nguorl that nghlep sé co dugc cong viéc cung cap
mtc lvong danh nghia trude d6. Biéu nay kha gidng véi Iy thuyét chuan.

Nhung n6 chi md ta nhitng anh huéng ban dau. Boi gia ban san pham thuong phan
g theo murc tang ngau nhién cua cau danh nghia nhanh hon gia ctia cac yéu tb san
sut, lvong thuc té dwoc nhan s& giam — miac du luong thuc té duoc nguoi lao dong du
béo 14 ting, boi nhitng nguoi lao dong hoan toan udc lwong mic luong dua ra tai diém
gia trude d6. Qua thuc, su sut giam dong thoi treéc dé cua luong thyc té cia nguoi chu
lao déng va viéc tang sau dé cua luong thuc té voi ngudi lao dong khién cho ty 18 lao

8 Pé cap vé ty thay d6i luong danh nghta, duong Phillips c6 thé dugc ky vong la 6n dinh mot cach hop 1y va dugc
xdc dinh dung trong bét ky giai doan ndo ma mirc do thay doi trung binh cia gia, va do d6 1a ca muc du bao,
twong d6i 6n dinh. Trong nhing giai doan nhu vay, lvong danh nghia va luong “thyc té” s& cung dich chuyén.
Céc duong cong dugc udc tinh trong nhirng giai doan khac nhau hoac nhung qudc gia khac nhau cho timg diéu
kién da duoc thoa mén s& khac nhau vé mirc o, mirc do cua dudng cong nay s& phu thudc vao mire thay doi trung
binh cua gia. Mirc thay dbi trung binh cua gia cang cao, mire d6 cua duong cong nay sé cang cao. Vi nhiing giai
doan hoac nhirng qu0c gia ma mirc d6 thay ddi cua gia thay ddi hop 1y, duong Phillips s& khong thé xac dinh
chuan xac. T6i mudn nhan manh rang nhirng luan diém nay s& pht hop nhit véi kinh nghiém cua cac nha kinh té
da nghién ctru thyc nghiém vé Buang Phillips.

Dé cap lai phan tich cua Phillips vé ty 1& thay ddi ciia lvong thuc té - hay chinh x4c hon, luong thuc té duoc du
bao — va tat ca s& dwoc phan chia theo dia diém. D6 1a 1y do tai sao cac nghién ciru sinh vé Buong Phillips thuc
nghiém thay rang né gidp bao gom ty Ié thay d6i ciia mirc gia nhu mét bién doc lap.
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dong tang. Nhung sy sut giam trude d6 cua luong thyc té s& som tac dong dén nhitng
dur bao. Nguoi lao dong sé bat dau dya vao viéc tang gia cua nhitng tha ma ho mua va
dé yéu cau vé luong danh nghia cao hon trong tuong lai. That nghiép “thi truong” &
dudi mire “tu nhién”. Cau lao dong vuot mirc, nén luong thuc té s& c6 xu hudng ting
Vvé mtc ban dau.

Mic du vay ty ¢ ting trudng tién té cao van tiép tuc, mirc ting cua luong thuc té
s& lam dao chiéu sut giam that nghiép, va sau dé khién no ting 18n, c6 khuynh hudéng
dua that nghiép tro lai mirc ban dau. Dé giir that nghiép & mac muc tiéu 3%, co quan
tién té s& phai tiép tuc ting ting truong tién té nhiéu hon. Nhu trudng hop véi i suit,
muc “thi truong” c6 thé duoc gitr dudi mic “ty nhién” chi bang cong cu lam phat. Va
nhu trong trudng hop i suat, ciing, chi bang cach gia ting lam phat. Nguoc lai, hiy dé
co quan tién té chon mot muc that nghiép cao hon mirc tu nhién, va ho s& budc phai
giam phét va lam phéat cung maét luc.

Diéu gi s& xay ra néu co quan tién té chon ty I& “tu nhién — hoac 1a 13i suat hoic 1a
that nghiép — dé 1am muc tiéu? Van dé ¢ ddy 1a ho khong thé biét ty 1¢ “ty nhién” 12 bao
nhiéu. Khéng may 13, ching ta van chua tim ra phwong phap dé tinh chinh xac va dé
dang ty 18 tu nhién cua I4i suat va that nghiép. Va ty Ié “tu nhién” s& ty thay ddi theo
thoi gian. Nhung van dé co ban la tham chi co quan tién té biét ty & “ty nhién”, va cb
gang neo ty Ié thi truong tai diém do, thi chiing ta ciing s& khéng thé ¢ mét chinh sach
rd rang. Ty I& “thi truong” s& thay doi theo ty I¢ tw nhién vi nhiéu 1y do khac hon 1a
chinh sé&ch tién t&. Néu co quan tién té phan (ng véi nhiing bién dong nay, nhitng anh
huong 1au dai hon s& xuat hién va khién bat ky con duong ting truong tién té nao ma
n6 theo dudi cudi ciing s& nhat quan véi quy luat caa chinh sach. Qua trinh thuc sy cua
tang trudng tién té s& dién ra nhu mot cudc dao choi ngau nhién, chéng choi theo cach
nay hay cach khac bang thir sic manh s& san sinh ra nhiing chéch huéng tam thoi cua
ty 1€ thi truong so voi ty 1€ tu nhién.,

Phat biéu két luan nay mot cach khéc biét thi, lubn c6 mot sy danh doi tam thoi
giita lam phét va that nghiép; va khdng c6 danh d6i mai mai. Panh d6i tam thoi khong
dén tir ban than lam phat, ma dén tir lam phat duoc du bao, thuong am chi, tir mot mic
tang cua lam phat. Moi ngudi tin rang ton tai su danh doi mai mai 1a mot phién ban
phirc tap caa su can nhic giira “cao” va “ gia tang” rang tat ca ching ta déu nhan ra
trong nhiing truong hop don gian hon. Mot mirc ting ciia lam phét c6 thé 1am giam that
nghiép, nhung mot murc cao thi khong.

Nhung, ban sé& thiac méc, vay “tam thoi” 1a bao 1au? Véi l3i suat, ching ta c6 mot
vai ching ¢t tir hé théng vé thoi gian mdi mot tac dong dién ra. Vai that nghiép, ching
ta khéng cd chirng ¢t ndo. Tdi c6 thé mao hiém dua ra mot danh gia ca nhan, dya trén
mot s6 nghién ctiru vé bang chang lich si, rang nhitng anh hudng ban dau ciia mot mirc
lam phat cao hon va khong duoc du béo sé& kéo dai dau d6 khoang hai dén nam nam; va
anh hudng ban dau nay roi sé bat dau bi dao chiéu; va mot diéu chinh tong thé véi mirc
lam phat mai s& dién ra 1au nhu voi that nghiép va lam phat, vi du, khoang hai thap ky.
V6i 13i suat va pham phat, hiy dé tdi thém vao mot diac diém. Nhiing danh gia nay dung
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cho nhiing thay dbi trong ty 1& lam vé ciing I6n ma nuéc My trai qua. Véi nhiing thay
d6i to 16n hon, nhu nhirng gi di xay ra & cac quéc gia Nam My, qua trinh diéu chinh
téng thé s& duoc ting téc manh mé hon.

Két lai luan diém chung van khac biét ndy, co quan tién té kiém soat luong danh
nghia — cu thé 13, 1a luegng trach nhiém chu so hitu cia nd. Vé co ban, nd ¢ thé sir dung
quyén nay dé neo lwong danh nghia — mirc ty gia hdi doai, mirc gia, mac thu nhap quéc
dan danh nghia, lwong tién boi mot hoic nhiéu dinh nghia — hodc dé ghim 14i suit vao
mot lvong danh nghia — mirc lam phéat hodc giam phat, mic tang truong hoac suy thodi
bang thu nhap qudc dan danh nghia, mic ting truéng cua lwong tién. N6 khong thé sir
dung quyén kiém soat nay véi luong danh nghia dé neo luong thuc té - I3 suat, that
nghiép thuc té, mac thu nhap québc dan thuc té, lugng tién thyc té, muc ting trudng thu
nhap quoc dan thyc té, hay mirc tang truéng lugng tién thyc té.

Il.  Chinh séach Tién té c6 thé lam gi

Chinh sach tién té khong thé neo nhitng bién thuc té tai nhitng diém xac dinh trudce.
Nhung chinh sach tién té c6 thé va tao ra nhitng anh huong quan trong Ién nhitng bién
thuc té nay. Luan diém trudc khéng hé mau thuan voi luan diém sau.

Nghién ctru cua t6i vé lich st tién té da khién t6i hoan toan ddng tinh vai quan
diém thuong bi hiéu sai, thuong dugc trich dan va nhan nhiéu chi trich caa John Stuart
Mill. Ong viét “Vé ban chat, trong mot nén kinh té x& hoi, khdng thé co diéu gi kém
quan trong hon tién t&; ngoai trir trong truong hop mot ké hoach tiét kiém thoi gian va
lao dong. N6 la mot ¢6 may gitp hoan thanh cong viéc nhanh chong va hing hai, mac
di kém nhanh chéng va hing hai, néu thiéu né: va nhu nhiéu loai may khéc, né chi cb
gang tao ra anh hudng doc 1ap va khac biét khi nam ngoai khudn kho” [7, trang 488].

Thuc vay, tién chi 1a mot ¢d may, nhung 14 mot ¢d may cuc ky hiéu qua. Néu
khong cé nod, chiing ta khong thé bat dau co duoc ting trudng vuot bac vé san luong va
muc séng ma ching ta da hudng thu trong hai thé ky qua — hon bat ky tht gi ching ta
c6 thé 1am ma khong c6 nhitng ¢d may than ky Khac rai rac trén dat nudc cia ching ta
va cho phép ching ta, hau hét, don gian la hoan thanh cong viéc hiéu qua hon khi ma
khong cd chling véi chi phi lao dong 16n hon rat nhiéu.

Nhung tién ciing c6 mot dic diém ma nhitng cd may khac khdng cd. Bai vi n qua
lan toa, nén khi vuot ra khoi khudn khd, no tré thanh mot con khi 1am hén loan hoat
dong cua tat ca cac cd may khac. Pai Khiing hoang 1a mot vi du kinh hoang nhat nhung
khong phai 1a duy nhat. Moi cudc khung hoang khéc trén dat nuée nay déu da duoc sinh
ra tir sy mat 6n dinh tién té hoic gia ting qua muac bai mat 6n dinh tién té. Moi cudc
lam phat Ién déu sinh ra béi banh trudng tién té - hau hét dé dap tng nhu cau vuot mic
cua chién tranh di thiic day viéc in tién dé bo sung tham hut thué.

Bai hoc dau tién va quan trong nhat 12 lich sir da cho ching ta biét nhiing gi chinh
séch tién té c6 thé 1am — mot bai hoc quan trong va to 16n nhat — rang chinh sach tién té
c6 thé ngan tién khong tré thanh mot ngudn con chinh cua bién dong kinh té. Diéu nay
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c6 vé 1a mot muyc tiéu hoi bi quan: tranh nhing 13i sai 16n. Phan nao, thyc té chinh 1a
nhu vay. Cudc Pai khiing hoang c6 thé s& khong xay ra, va néu xay ra, nguoi ta 6 thé
bao vé phan ndo, néu co quan tién té tranh duoc nhitng 15i sai, hoic néu nhitng thiét ché
tién té 1a nhirng thiét ché cua mot giai doan trude khi khéng c6 co quan tién té ndo cé
sirc manh dé tao ra nhitng 15i sai kiéu nay nhu Hé théng Cuc Du trit Lién bang da 1am.
Mot vai nam qua, n6i Mot cach tran trui, hoat dong kinh té dang ra phai 6n dinh hon,
hiéu qua hon néu Cuc Dy trit Lién bang tranh dugc nhimg thay d6i quyét liét va that
thudng cua cach lam nay, dau tién 1a mo rong cung tién véi téc dd nhanh hop 1y, rdi,
vao dau nam 1966, dap ga manh hon, tiép d6, cudi nim 1966, quay nguoc lai va tiép
tuc banh truéng cho dén thang 11 nim 1967, tai mot diém vai tée d6 cao hon co thé
duy tri 1au dai ma khong c6 lam phat dang ké.

Tham chi néu quan diém rang chinh séach tién té cd thé ngan tién trg thanh nguon
con chinh cta bién dong kinh té 1a mot quan diém bi quan, nhung ciing khong vi thé ma
n6 kém quan trong. Tuy nhién, nhu nhimng gi da dién ra, ddy khong hoan toan la mot
quan diém bi quan. C6 may tién té da vuot ra khoi khudn kho tham chi khi khong cé
bat ky co quan tién té ndo co thir sicc manh nhu Cuc Du trix Lién bang hién dang nim
gitt. O My, trong giai doan 1907 va trudce d6, ndi kinh hoang vai cac ngan hang Ia nhiing
vi du cua viéc ¢d may tién té da co thé vuot ra khoi khudn khé caa chinh né manh mé
nhu thé ndo. Do d6, mot nhiém vu quan trong va sang sia hon cho co quan tién té 1a
dua ra nhitng cai tién cho chiéc may nay dé gitp giam thiéu nhiing kha nang dé no cé
thé vuot ra khoi khubn kho, va dé sir dung siic manh ciia n6 dé giir chiéc may nay trong
mét khudn khé duoc didu phdi tét.

Diéu thir hai ma chinh séch tién té co thé thuc hién d6 1a cung ciAp mot nén tang
6n dinh cho nén kinh té - giit cho chiéc may duoc tra dau lién tuc, dé tiép tuc phép loai
suy cua Mill. Thuc hién duoc nhiém vy dau tién ndy s& dong gop cho muc tiéu nay, va
con hon thé nira. Hé thong kinh té caa ching ta s& hoat dong tét nhat khi nha san xuat
va nguoi tiéu ding, chii lao dong va ngudi lao dong, c6 thé hanh dong véi day du tu tin
rang mac gia trung binh s& bién dong theo nhu dy béo trong tuong lai — tét hon hét 1a
s& on dinh & mirc twong ddi cao. Trong bat ky thiét ké thé ché kha di nao, va chac chan
trong nhitng thé ché dang thinh hanh tai My, gia va luong chi linh hoat phan nao. Ching
ta can duy tri tinh linh hoat nay dé dat duoc nhitng thay d6i trong ddi trong gia va luong
ma ching ta can dé diéu chinh véi nhiing thay dbi linh dong cua thi hiéu va cong nghé.
Chung ta khéng nén phung phi n6 chi don gian 1a dé dat dugc nhing thay d6i hoan toan
trong mic gia ma khdng phuc vu nhiing chirc nang kinh té.

O mat thoi ky trude d6, ngudi ta dya vao chuan ban vi vang dé tao ra niém tin vao
sy on dinh cua tién té trong twong lai. Trong thoi ky hoang kim, chuan nay di phuc vu
chire nang 6n dinh khé tét. Nhung 16 rang la khong 1au sau, do khan hiém ma mot quéc
gia trén thé gioi da sin sang budng long su thdng tri cua ché do ban vi vang — va cé
nhitng ly do thich hop dé cac qubc gia khong nén lam vay. Co quan tién té c6 thé hoat
dong nhu mot nguoi dai dién cho chuan ban vi vang, néu nd neo ty gia va doc quyén
lam viéc d6 bang cach thay doi lugng tién dé phan tng lai can can thanh toan ma khéng
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“khir trang” thing du hoac thAm hut va khong dung dén diéu khién ty gia mo hodc dong
hoac nhitng thay d6i trong han ngach va hang rao thué. Nhung mét lan nita, mac du
nhiéu ngan hang trung wong néi nhu vy, nhung mot sé trong thuc té van sin sang theo
huéng nay — va lai ¢ nhitng nguy@n nhan hop 1y vé viéc tai sao ho khdng nén 1am thé.
Mot chinh sach nhu thé s& phi hop voi mdi quéc gia dé nhitng diéu bat thuong khéng
phai cua chuan ban vi vang tu dong va khach quan ma 1a caa cac chinh sach — théng
thudng hodc ngau nhién — cua nhitng co quan tién té khac.

Trong thé gisi ngay nay, néu viéc thuc thi chinh sach tién té 1a nham cung cap mot
nén tang 6n dinh cho nén kinh té, thi chinh sach nay phai 1am nhu vay bang cach thuong
xuyén st dung triét dé sc manh cua minh. T6i s& noi vé& cach thic dé nd cé thé thuc
hién sau day.

Cubi cung, chinh sach tién té c6 thé tham gia bu dip nhitng bién dong 16n trong
hé thong kinh té gay ra bai nhitng nguyén nhan khac. Néu c6 mot niém vui doc lap
muén thud — nhu sy banh trudng thoi hau thé chién dugc miéu ta boi nhitng dé xuat
lam phat dinh d6n muén thud - chinh sach tién té vé co ban cd thé tu kiém soét boi mot
ty Ié ting truong tién té cham hon 13 ¢6 thé mong doi. Néu, nhu bay gid, ngan sach lién
bang banh truéng de doa tham hut ngan sach khong duoc du béo, chinh sach tién té co
thé kiém soét bat ky nguy hiém nao d6i véi lam phat bang mot mie tang truong tién té
thap hon murc ky vong. Biéu nay s& tam thoi khién 13i suat cao hon mirc binh thuong —
cho phép chinh phit muon téng tién can thiét dé tai tro thAm hut — nhung bang cach
ngin gia ting lam phat, c6 thé khién ca gia va l4i suat danh nghia thap trong thoi gian
dai. Néu chién tranh két thuc cho dat nudc mot co hoi dé chuyén nhitng ngudn lyc danh
cho chién tranh sang san xuat cho thoi binh, chinh sach tién té c6 thé nai long su chuyén
dich nay bang mot mic tang truang tién té cao hon mirc ky vong — mac du kinh nghiém
khéng qué khuyén khich n6 ¢ thé 1am nhu vay ma khong gay ra hau qua.

Toi da dat diém nay vao cubi bai, va dé cap dén no trong nhimng diéu kién thich
hop — nhu lién hé dén nhitng bién dong 16n — bai t6i tin rang tiém nang cua chinh sach
tién té trong viéc bu dip nhitng nguy@n nhan bat 6n khac bi gii han kha nhiéu so voéi
nhitng gi moi ngudi tin tuang. Ching ta don gian 1a khdng ¢ du kién thic dé co the
nhan ra nhitng bién dong nho khi chlng xay ra hoic c6 thé tién doan liéu nhiing anh
huong cua chling sé xay ra chinh xac hay khong, hay chinh sach tién té can phai bu dap
nhitng gi cho nhitng anh hudéng cia ching. Ching ta khdng co du kién thic dé cé thé
dat duoc nhitng muc tiéu di dé cap bang nhiing thay ddi trong viéc két hop chinh sach
tién té va chinh sach tai khéa mot cach tinh té, hay tham chi 1a thd thién. Bic biét trong
pham vi nay muc tiéu xuat sac rat c6 thé I1a ké thi cia su dang dan. Kinh nghiém cho
thay rang con duong khon ngoan 1a sir dung chinh sach tién té mot cach khéo 1éo dé bu
dap nhirng bién dong khéc chi khi ching tao ra mét “mdi nguy hién tén va rd rang.”

I1l.  Chinh sé&ch tién té nén dwoc sir dung nhw thé nao?
Chinh sach tién té nén duoc sir dung thé nao dé déng gop trong pham vi kha ning cua
n6 cho nhitng muc tiéu cua ching ta? Pay chic chin khong phai 1a dip dé trinh bay mot
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“Ké hoach On dinh Tién t&” chi tiét - sir dung tiéu dé ctia mot cudn sach ma toi dang cb
gang lam nhu thé [3]. Téi s€ tw ngan ban than minh trong hai yéu cau I6n vai chinh sach
tien té da theo sat tir thao luan bén trén.

Yéu cau déu tién 1 co quan tién té nén tu biét rang ho c6 thé kiém soat cai gi va
khong thé kiém soat céi gi. Néu, nhu nhitng co quan van thuong 1am, 13y 13i suat hodc
ty 18 that nghiép hién tai 1am tiéu chuan tic thoi cua chinh sach, né s& giéng nhu mot
cd may khong gian phu trach mot 15i trén mot ngdi sao gap truc tric. DU cho dung cu
huéng dan caa né tinh vi va manh dén dau ching nira, ¢6 may van s& di chéch hudng.
Va co quan tién té ciing s& nhu vay. Véi nhirng viéc quan trong khac ma né cé thé kiém
soat, nhirg huéng dan thu hat nhat vai chinh sach 12 ty gia hdi doai, mirc gia duoc xac
dinh vai mot vai chi so, va tong luong tién — tién cong thém nhitng khoan dit coc diéu
chinh theo cau, hoic tong nay cong thém cac khoan dat coc ky han cia ngan hang
thwong mai, hoac mot tong rong hon.

Pic biét véi nudc MY, ty gia hdi doai 1a mot chi dan khong dang mong doi. C6
thé s& tét khi yéu cau toan bo nén kinh té diéu chinh mét luong nho bao gom ngoai
thuong néu diéu nay dam bao nén kinh té duoc tach biét khoi su v trach nhiém cua
tién té - nhu khi 4p dung mét chuan ban vi vang thuc té. Nhung gan nhu khong dang dé
nén kinh té hanh dong nhu vay chi don gian 1a dé thich &ng véi muc trung binh cia bat
clr cai gi ma céac chinh sach caa co quan tién té thudc phan con lai cua thé gigi chap
nhan. Tét hon 1 dé cho thi tredng, bang ty gia hbi doai tha noi, diéu chinh cac diéu kién
cua thé giGi vao khoang 5% hoic 1a véi ngudn luc cia chung ta danh cho thuong mai
qudc té trong khi bao toan chinh sach tién té dé thac day viéc s dung hiéu qua 95%
con lai.

Trong ba chi dan trén, mic gia rd rang 1a quan trong nhat boi nhitng anh huong
cta nd. Nhirng chi dan khéac twong tu, ¢6 thé 1a lva chon tét nhat — nhu nhiéu nha kinh
té cao cap da thuyét phuc trong qué khir. Nhung nhitng chi dan khéc thuc té lai khong
gidng nhu thé. Méi lién hé gitra hanh dong chinh sach cia co quan tién té va muc gia,
trong khi thuc té rd rang, kém truc dién hon méi lién hé gitra hanh dong chinh sach cua
co quan tién té va bat ky tong lwong tién té nao. Hon nira, hanh vi tién té can mat nhiéu
thoi gian dé tac dong 1én mirc gia hon 1a tac dong Ién tong cung tién va ca thoi gian cho
va tam quan trong cua tic dong da dang voi nhiéu truong hop. Két qua 13, ching ta
khong thé nao tién doan chinh x4c rang mot hanh dong tién té dic thi s& ¢ nhiing tac
dong nao Ién muc gia va, cling quan trong khong kém, la khi nao anh hudng d6 dién ra.
NG hyc dé kiém soét truc tiép muc gia do d6 c6 thé khién ban than chinh sach tién té Ia
ngudn con cua bién dong kinh té boi nhitng quang ding va khoi dau sai 1am. C6 18, nhu
hiéu biét cua ching ta vé nhitng tién bo cua hién tuong tién té, tinh hudng nay sé& thay
d6i. Nhung & ching hién tai caa hiéu biét cua ching ta, cach dai han xung quanh dudng
nhu 1a cach chac chan hon véi muc tiéu cua chiing ta. Theo do, toi tin rang tong luong
tién 1a cach tét nhat hién tai pht hop véi chi dan hay tiéu chuan tac khéc cho chinh sach
tién té - va toi tin rang
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Yéu cau thtr hai caa chinh sach tién té 13 co quan tién té tranh nhitng cénh rd rang
trong chinh sach. Trong qua khu, cac co quan tién té thuong di sai hudng — nhu trong
giai doan Dai Khung hoang ma t6i dd nhan manh. Thudng xuyén hon, ho di dung huéng,
mic du 1a thudng qua mudn, nhung da dé sai lam di qua xa. Qua muodn va qua nhiéu
chinh 12 kinh nghiém da trai qua. Vi du, vao dau nim 1966, 13 thoi diém cuc du trix lién
bang can dwa ra chinh sach hop 1y dé hanh dong nham giam thiéu sy banh truéng — mac
du, diéu nay nén duoc 1am it nhat 12 mot nam trude. Nhung khi duoc trién khai, né da
di qua xa, gy ra nhirng thay dbi rd rét nhat vé mic tiang trudng tién té cua thoi ky hau
chién tranh. Mot 1an nira, ciing di qua xa, d6 1a chinh sach cia Fed nham dao chiéu dién
bién vao cudi nam 1966. Nhung mat 1an nira, n6 lai di qua xa, khong chi lam phyc hoi
ma con vuot qua mic vuot trude d6 cla ting truong tién té. Va giai doan nay khong
phai 1a ngoai 1&. N6 thuong xuyén dién ra nhu vay vao nhitng nim 1919 va 1920, 1937
va 1938, 1953 va 1954, 1959 va 1960.

Nguyén nhan cho thién huéng phan @ng qua mac nay dudng nhu rat rd rang: su
that bai ciia cac co quan tién té trong viéc cho phép tri hodn giita hanh dong cia ho va
nhitng anh hudng sau d6 dén nén kinh té. Ho ludn xac dinh nhitng hanh dong cia minh
dwa trén nhirng diéu kién hién tai — nhung nhirng hanh dong cua ho sé tac dong dén nén
kinh té sau sau hoac chin hoic muoi hai tham chi muoi hai thang sau d6. Boi vay, ho
cam thay can phai dap ga, hodc dap phanh, cuc manh, nhu tinh thé lac d6 yéu cau.

Quan diém ca nhan cua tdi van 1a co quan tién té phai hét sirc tranh nhimg phuong
phap nhu vay bang cach thyc hién mot cach cong khai nhiing chinh sach nay dé dat mot
trang thai ting truéng tdng muc tién té quy dinh 6n dinh. Ty 18 ting truéng chuan xac,
hay tong tién chuan xac, khong quan trong bang viéc ap dung mot vai ty 1é cho san va
biét trudc. TOI tng Mot ty 18 s& 14 muc trung binh dé co ban dat dugc 6n dinh mac gia
ctia san pham cudi cuing, ma t6i da udc luong s& yéu cau mot sé thir nhu mot ty ¢ ting
truong tién té 3 dén 5% mot nam cong thém tat ca cac khoan dat coc cua cac ngan hang
thuong mai hodc mot ty 1¢ ting trudong twong ddi thap caa tién va chi cong thém cac
khoan dit coc phia cau. Nhung sé& tot hon néu c6 mot mac ¢é dinh cd thé 14 mac trung
binh caa lam phat hoic giam phat, dé tao su 6n dinh, hon Ia chiu nhitng bién dong 16n
va that thuong ma chung ta da trai qua.

Vi khong ap dung mot chinh séch vé téc do tang truong tién té on dinh cong khai
nhu vay, nén s& 1a mot budce tién 16n néu co quan tién té tun thu quy dinh ty phi nhan
dé tranh nhiing thay d6i lon. bay chi la van d& mang tinh thong ké khi nhiing giai doan
ty Ié tang truong tién té twong d6i 6n dinh ciing 14 cac giai doan hoat dong kinh té tuong
d6i on dinh ¢ ca Hoa Ky va cac qudc gia khac. KhOang thoi gian tdc do tang truang tién
t¢ dao dong manh ciing 14 giai doan hoat dong kinh té dao dong manh.

Bang céch tu thiét 1ap mot khung kho 6n dinh va duy tri nd, co quan tién té c6 thé
tao ra mot dong gop 16n lao trong viéc thuc day on dinh kinh té. Khi thuc hién khung
kho d6 toc do tang truong lwong tién 6n dinh nhung khong 6n hoa sé& tao ra mot tac
dong 16n dé tranh dugc lam phat hay giam phat gia ca. Nhitng luc lwong khac s& tiép
tuc tac dong dén nén kinh té, yéu cau phai c6 su thay doi va diéu chinh, va 1am xao tron
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duong huéng ding din cua chung ta. Nhung ting truong tién té 6n dinh s& tao ra mot
bau khdng khi tién té d& chiu véi hoat dong diéu hanh hiéu qua cua nhiing nhitng thanh
t6 co ban nhu kinh doanh, tai khéo, phat minh, lam viéc cham chi, va tiét kiém s& 12 tao
cho nén kinh té nhitng co hoi ting truéng vuot bac. D6 1a diéu téi khao khat mong che
nhét tir chinh sach tién té trong kha ning tri thic hién tai cua thoi dai ching ta. Nhung
nhin chung — va ddy 1a mot thuong vu 16n — rd rang la n6 trong tam véi caa ching ta.
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