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Khac véi khai niém thong thudng cla cudce chién tién té (currency wars),
lan nay mot dién canh vé cac dong tién 1én gia kéo theo tir chinh sach
tang i suat dong loat c6 kha nang tré thanh mét cudc chién mai cua
cai goi la su Ién gid cua ty gia héi dodi canh tranh (competitive exchange-
rate appreciations) - thuat nglr ma cac nha kinh té hoc qudc té con goi
dudi cdi tén la cudbc chién tién té dao nguoc (reverse currency wars). Day
la mot cudce chién thay vi xuat hién cudc dua xudng ddy trén thij truong
tién té, thi lai la mét suw canh tranh theo vong xoan di lén. Cac déng tién
dua nhau lén gia va két cuc co thé sé tao ra mot sirc ép vi mod mai doi
céac nudc nghéo, cac qudc gia dang phat trién va cac nudc thi truong
mdi ndi. Cudc chién tién té ddo nguoc la gi va vi sao cubc chién nay lai cé
kha nédng sap dién ra?




LAM PHAT VA “CUOC CHIEN TIEN TE PAO NGUGQC”

Chdu Van Thanh*

Lam phat di va dang thuc sy quay trd lai & khip moi noi trén toan cau, ké ca cac ving hay
qudc gia duoc cho 12 noi c6 gia ca 6n dinh nhét. Trén cdc mit bio va cac phuong tién truyén
thong trong va ngoai nudc nhitng ngay nay xuat hién rat nhiéu tin tirc vé viéc gia ca hang hoa
va dich vu leo thang. Van dé 1a dudng nhu lam phét khong c6 ddu hiéu dimg lai hay chi 1a
hién twong tam thoi. Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky dang trén da ting 13i sudt va nhiéu quéc
gia khac ciing chon giai phap twong tu nham kiém ché lam phat. Khac v6i khai niém thong
thudng cta cude chién tién té (currency wars), lan nay mot dién canh vé cac dong tién 1én gia
kéo theo tir chinh sach ting 13i suat dong loat c6 kha ning tré thanh mot cudc chién mai cua
cai goi 14 sw Ién gid cua ty gid hoi dodi canh tranh (competitive exchange-rate appreciations)
- thuat ngit ma cac nha kinh té hoc qudc t& con goi dudi cai tén 13 cudc chién tién té dao
ngurge (reverse currency wars). Day 1a mot cudc chién thay vi xuat hién cudc dua xubng day
trén thi truong tién té, thi lai 1a mot su canh tranh theo vong xoan di 1én. Cac déng tién dua
nhau lén gia va két cuc c6 thé s& tao ra mot st ép vi mo mai ddi cac nude ngheo, cac quéc
gia dang phat trién va cac nudc thi trudng méi ndi. Cude chién tién té ddio ngwoc la gi va vi
sao cudc chién nay lai ¢é khd nang sdp dién ra? Sau day, chung ta hiy cung phén tich hién

tugng ddc thu: Lam phat va “Cudc chién Tién t€ Do ngugc”.
Cugc chien tien té va cudc chién tién té ddio ngwoc

Thuét ngit “cudc chién tién t&” (currency wars) c6 ngudn goc nguyén thuy tir diu thap nién
1970, sau khi Hiép dinh Ty gia H6i doai C6 dinh Bretton-Woods sup do?. Tir d6, viéc trao

doi gitra cac dong tién luc bay gid bat dau tha ndi theo co ché phi hé théng (non-system)®.

1 Giang vién Khoa Kinh té, Trwong Kinh té, Luat va Quan ly Nha nwéc; Pai hoc UEH. Email:
thanhcv@ueh.edu.vn, dung cho gidng day va nghién ctru. Ngay 2/6/2022.

? Tuy vay, bang chirng lich str cho thay trwéc thap nién 1970 da tirng c6 am anh vé ndi so' mang tén
pha gia canh tranh (competitive devaluation). Cutc chién nay khéng phai tryc tiép gitva cac ddng tién
ma glan tiép qua co ché tién — vang — tién. Dién hinh nhét Ia & thap nién 1930, khi cac nén kinh té Ion
luc bay gio pha gia déng tién ctia ho so vé&i vang (thoi ky két thuc co ché Ban vi Vang) va xay ra tinh
trang canh tranh gitra cac ddng tién kéo theo lam thay déi kha ndng canh tranh thwong mai gitra cac
nwédc voi nhau.

3 Hé thdng Bretton-Woods véi co ché ty gia héi doai cb dinh toan cau dan bién mét trong giai
doan khodng ndm 1968 dén 1973. DAu thap nién 1960, gia tri cb dinh chuyén dbi ngang bang cla
ddng dé la Hoa Ky theo vang dwéi co ché ty gia héi doai cb dinh clia Hiép Dinh Bretton-Woods bi
xem |& dang bi dinh gi4 qué cao. Tinh trang nay kéo dai suét thap nién 1960. Thang 8/1971, Hoa
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Cac quéc gia bit dau dua nhau 1am suy yéu dong tién cia minh nham dat dugc loi ich tir loi
thé thuong mai qudc té. Kinh té hoc qudc t& mo ta hién twong nay dudi tén goi 13 “sy giam
gia tién té canh tranh” (competitive depreciations). Do bt nguén tur viéc tan dung loi thé
canh tranh thong qua khai thac ty gia hbi doai chir khong xudt phat tir thyc luc kinh té that
(ndng suit va cong nghé), nén mdi qudc gia déu cho rang minh 13 ddi trong thua thiét va bi
t6n hai vi cac ban hang thuong mai cta ho dang hudng loi khong cong bang trong cudc dua

nay.

Vén dé nam & chd, sy giam gia canh tranh nay ngay cang gia ting manh trong nhitng thap
nién qua, vao lic nay hay luc khac, & nudc ndy hay nudc khac. Nhat 1a khi viéc loi dung hanh
dong giam gia canh tranh duoc xem 14 céng cu quan trong nham bao vé muyc tiéu can can
thwong mai. Thuc té cho thdy, vi thé can can thuong mai trong nén kinh t& m& ngay cang trd
nén chiém thé thuong phong bén canh céc chi tiéu truyén thong khéc trong bd muc tiéu kinh
té vi mo qudc gia, nhu 1a t6i da hoa ting truong GDP, lam phat va viéc lam. Ngay nay, ching
ta thuong thdy xuat hién muc tiéu “cai thién tinh trang can can thuong mai” (von di thuong
xuyén tham hut 16n va kéo dai) va can can thanh toan trong cac bao céo kinh té vi mé thuong

nién.

Nguoc lai, thuat ngit “cudc chién tién té ddo ngwoc” (reverse currency wars) lai gan lién voi
su 1én gia tién té canh tranh (competitive appreciation). Theo d6, cac qudc gia cho rang cac
ban hang thuong mai ctia ho dang c6 ging gia ting sirc manh dong tién ciia minh nham chdng
lai/kiém ché lam phat dang c6 xu hudng bung 1én. Mdi khi myc tiéu kiém ché lam phat dugc
dat 1én hang dau trong danh muc cac muc ti€u 6n dinh kinh té vi mé, cudc chién dang nay

nhiéu kha nang s& xuat hién. V&i bdi canh kinh té hién nay, khi lam phat leo thang ¢ khap

Ky tuyén bé tam théi ngirng chuyén déi do la sang vang. Danh dau thoi diém két thic cudc khing
hoadng béng s db v& cla hé théng Bretton-Woods. B4t chap moi nd luc tai lap co ché ty gia cb
dinh sau d6, cac ddng tién chi yéu bat dau tha néi tir thang 3/1973. Ciing tlr do, cac nwéc thanh
vién clia Quy Tién té Québc t& IMF IGc bay gid tw do chon Iwa bét ky hinh thirc trao dbi tién té theo
béat ky hinh thirc ty gia nao ho mudn (ngoai trv viéc cb dinh déng tién ctia nwéc ho theo vang),
bao gdm nhw 1a tha ndi tw do, gan vao mot dong tién hay moét rd tién té cla nwéc/cac nwéc khac,
thay thé bang cach dung ddng tién cla nuwéc khac, gia nhap vao mét khéi tién té chung, hay tham
gia vao mot lién minh tién té. (Xem thém: https://www.imf.org/external/about/histend.htm).



https://www.imf.org/external/about/histend.htm

moi noi, Fed dang trén da ting manh i suat, cac qudc gia khac ciing bat dau ting 1ai suat

kéo theo®, nhiéu phan doan cho rang cudc chién tién té ddo nguoc sip duge cham ngoi.

O ca hai dang cudc chién (théng thuong hay dao ngugc), déu co thé tao ra truc tric méi. Boi
18, néu tat ca cac qudc gia tién hanh cung mot liwa chon, bat ké theo hudng nao trong hai dang
lya chon nay — nghia la tat ca cac nude thuc hién chuyén dich ty gia hdi doai theo cung mot
hudng va tién hanh déng thoi - két cuc s& 1a mot cude dua “xuéng day”, du cho do6 1a “su
giam gia tién té canh tranh” (cudc chién tién t¢) hay “su 1én gia tién té canh tranh” (cude

chién tién t& dao nguoc).
Nguyén co cho cdc phdn wng trd diia va trirng phat

Nhu da trinh bay & trén, chinh vi cd hai lya chon déu phat sinh truc trac nén can c6 mot su
phdi hop toan ciu va hé thong thé ché quéc té tham gia giai quyét. Khong may, hau Bretton-
Woods dén nay, ngoai khdi G7 da thong qua thoa thuan noi bo®, thi van dé tranh chap nay
trén binh dién chung duong nhu van con bo ngé. Chinh vi thé stitc manh xir Iy mdi khi co
tranh chap lai thudc vé& nude 16n c6 tim anh hudng khu vuc hay toan cau trong thuong mai va

dau tu.

K& tir nam 1988, Quéc héi Hoa Ky yéu ciu Bo Tai chinh nude nay d¢ trinh cac bdo céo bd
sung® lién quan dén viéc liéu rang cac qudc gia ban hang thuong mai ctia Hoa Ky c6 dang

thao ting tién t¢" hay khong. Danh sach theo ddi thao ting tién té khong loai trir qubc gia

4 Nho lai ba loai gia cla tién bao gom: 14i suét (gia cla tién theo thoi gian), ty gia hbi doai (gia cta
tién theo mot dong tien khac), va gia ca (gia cla tién do bang hang hoéa va dich vu mua dwegc). Khi lai
suat tdng c6 nghia dong tien nwéce dé ciling tang gia kéo theo.

5 Thang 2/2013, B6 Tai chinh Hoa Ky cung v&i cac thanh vién nhém G7 da dwa ra mét théa thuan
twong tw nhw co ché Bretton-Woods thu nhd, theo dé cac nwéc thanh vién cam két thuwc hién cac
bwéc nham khong lam mét gla ndi té cua ho thdng qua viéc khdng can thiép vao thi trudng ngoai héi
béng cach ban ra ddng tién ctia chinh minh. Suét thap nién qua, dbi véi cac nwéc khéi G7 thda thuan
nay té ra coé tac dung tich cuc.

6 Xem thém: Macroeconomic and Foreign Exchange Policies of Major Trading Partners of the United States
https://home.treasury.gov/policy-issues/international/macroeconomic-and-foreign-exchange-policies-
of-major-trading-partners-of-the-united-states

7Nam 1988, thong qua Pao luédt Thwrong mai va Canh tranh (Omnibus Trade and Competitiveness
Act of 1988: https://www.congress.gov/bill/100th-congress/house-bill/4848) Quéc Hoi Hoa Ky giao
cho B6 Tai chinh nhiém vu danh gia xem liéu cac déi tac cé thao ting tién té cta ho hay khéng. C6 3
tiéu chi dwoc dwa ra dé huéng dan Bo Tai chinh can c thue hién viéc danh gia, bao géom: (1) can
thiép mot phia dé ha gia dong tién; (2) thang dw can can vang lai I&n; va (3) mét can bang can can
thwong mai song phuong 1&n véi Hoa Ky. Trong do, (1) va (2) dwoc déng thuan quéc té va IMF; (3) it

3
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nao. Do vdy ma ngdy cang c6 nhiéu qudc gia bi dwa vao danh sach cao budc “dinh gid thdp
tién té khéng cong bang” (unfairly undervalued) vao luc nay hay lac khac — Trung Qudc
(nam 2019 va nhitng nam trude d6) va Viét Nam ngay tiép sau véi cdo bude nghi van thao

tung tién t¢ l1a nhitng bang chung.
Cugc chién tién té va cufc chién tién t¢ dao ngweoc gan day co gi khac?

Nam 2010, cac 1anh dao Brazil d néu lai cum tir “cudc chién tién t&” (currency war) nhung
dit trong mot bdi canh khac v6i moi truong van hanh nguyén thuy ban dau cta thap nién
1970. Theo cach hiéu va bdi canh méi ciia cach néi ndy, ham ¥ khong nhin manh dén céo
budc cac nudce 10n cong khai pha gia dong tién hay can thiép vao thi truong ngoai hdi dé
giam gia tién té ctia minh. Thay vao d6, cum tir nay dugc dung dé chi trich chinh sach tién té
ctia Hoa Ky, Nhat Ban, khdi qudc gia dung chung dong euro va nhiéu nude khac sau cudc
khuing hoang tai chinh toan cau 2007-08. Cu thé 1a Cuc Du trit Lién bang Hoa Ky (Fed),
Ngén hang Trung wong Nhat Ban (BOJ) di thyc hién cac chinh sach tién té ndi long/siéu néi
long qua manh tay, ha lai suét Xuéng tiém cém/thép hon zero va cac giai phép ndi long dinh
lugng (quantitative easing, QE), tir d6 kéo theo lam mét gia do la va yén, tan huodng loi thé
thuong mai va xudt khau rong, va gian tiép xuat khau thit nghiép sang cac nudc ban hang

thuong mai ctia phan con lai cua thé gidi.

Tuong tu cho mdt “cude chién tién t¢ ddo nguoc” trong bdi canh méi — mot cude dua tang 1ai
suét kéo theo ting sirc manh ndi té (nham kiém ché lam phat) 1a mot xu huéng lam phat sinh
tryc tric hién nay. Vi ngir nghia nay, gio day Hoa Ky khong bi cao budc rang di sir dung
viéc can thiép vao thi truong ngoai hbi dé 1am tang gia dong d6 la ma chinh 1a viéc Fed ting
1i suat (nham tri lam phat) da va dang hap dan cac dong v6n vao nén kinh té nay va lam
manh thém dong do la cta ho. Hé qua kéo theo kho tranh khoi d6 1a day mit bang 13i suat
toan cau gia ting va lam giam nhip ting trudng ciing nhu su hdi phuc kinh té thé gidi von di

da rat kho khan sau dai dich COVID-19.

Bang chung lich sir cho thdy da ting dién ra co ché cua cudc chién tién té dao nguoc hay viéc
nang gia tién té c6 tinh canh tranh (competitive appreciation). Mot vi du dién hinh 1a vao dau
thap nién 1980, Hoa Ky ddi mat v6i lam phat cao, Paul VVolcker — nguoi dung dau Cuc Dy

trir Lién bang Hoa Ky lic bay gio quyét dinh ting 13i suat, dong do la 1én gid. Hé qua lién déi

dwoc dong thuan nhéat. Bén nam 2015, cac quy tac va tiéu chi nay da dwoc diéu chinh d6i chat (xem
thém: https://www.belfercenter.org/publication/rmb-reaches-70-us-names-china-manipulator.)
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1a ddng tién cia cac nude ban hang thuong mai cua Hoa Ky giam gia. Su giam gia cua cac
ddng tién nay dén luot né 1am x4u di tinh hinh kinh t& vi mé va gia ting lam phat kéo theo.
Budc ho phai tang 13i suat dé kiém ché lam phat. Va hanh dong chinh sach bat kha khang nay

sau d6 lai mang tinh day chuyén.

Ngay nay, du lam phat c6 nguyén nhan hoan toan khac thap nién 1980, nhung viéc tang lai
suat Hoa Ky va ddng d6 la manh 1én mot cach twong d6i nay c6 thé s& dan dén két cuc twong
tur. Hau qua khong chi anh hudng dén cac qudc gia gidu c6 khac, ma con tac dong manh dén
cac nén kinh té nghéo, cac nudc dang phat trién va cac nén kinh té thi trudng méi ndi. Rat
nhiéu trong sb cac nudc nay da phai vay no bang déng d6 la hay gin voi do la dé chi tiéu
trong dai dich va khic phuc hau qua dai dich COVID-19. Pong db la 1én gia c6 nghia l1a chi
phi dich vu ng cua ho cling tang theo dudi dang noi té (cén ¢6 nhiéu ndi té hon dé tai tao 1 do
la thanh toan). Sy két hop gitta mat bang 14i suit toan cau ting 1én va dong d6 la manh lén co
thé cham ngoi cho cac cudc khung hoang ng nhu da ting xay ra trong qua khir. Piéu dang lo
ngai hon ¢ day chinh 1a hién tugng lam phat hién nay lai c6 tinh dac thu. Nguyén nhan lam
phat dén tir nhiéu nhan t6 riéng 1¢ gop lai ciing mot lac — mot hién tuong chua timg xdy ra

trude day.
Ludn ban vé lam phdt hién nay

O goc do ly thuyét, lam phat co thé dén tir nhidu nguyén nhan khac nhau. Nam rd nguyén
nhan s& c6 giai phap chinh sach phu hop. C6 thé tom tit cac nguyén nhan co ban tao ra lam
phat nhu sau: (1) Lam phdt c6 nguyén nhan tir tién té. Néu cung tién ting trudng qua 16n so
v6i quy mo ciia nén kinh té, sttc mua cua tién giam va gia ca tang®; (2) Cdc cii soc cung
(tham hoa ty nhién, gia ting chi phi san xudt (gia dau cao, dut gy chudi cung...), c6 thé lam
giam cung, nglng tré san xuat va dan dén hién tuong lam phat chi phi day (“cost-push”
inflation); (3) Cdc cii séc cau (bung no thi truong chimg khoan, chinh sach tién té va tai khoa
mo rong...), néu sy gia ting cdu nay vuot cong suat san xudt ctia nén kinh té s& tao thanh lam
phat cau kéo (“demand-pull” inflation); va (4) Cac yéu t6 ky vong (Expectations) ciing tao ra
lam phét; mot khi dan chung va cac doanh nghiép nghi gia ca s& cao hon, ho s& chuyén ky

vong ndy vao cac dam phan tién luong va cac hop dong kéo theo lam phat thoi ky tiép theo.

& Méi quan hé nay gilra cung tién va quy mo clia nén kinh té duoc goi la Thuyét sé liong tién
(Quantity Theory of Money) va 1a mét trong nhirng kiém dinh gia thuyét kinh t& hoc lau ddi nhét.



Vén dé dang quan ngai chinh 1a hién twong lam phat hién nay dén tir tat ca cac nguyén nhan
néu trén. Bén canh doé con c6 mdt nguyén nhan dac thu tir dai dich COVID-19 tao ra. Lam
phat trong va sau dai dich phat sinh tir viéc khé khép néi gitka cung va cau trén thi truong.
Pong cira chap chon lam gian doan cung - ciu va can try giao thuong tir ban 1¢, nha hang, du
lich, giai tri va rat nhiéu linh vuc san xuét khac nita. Cac nha kinh té tin rang, ngay ca sau khi
dai dich qua di, viéc khép ndi cung-cau dé on dinh gia ca ciing s& phai can c6 thoi gian dé tai

sap xep.

Lay bdi canh lam phat & Hoa Ky 1am vi du. Nam 2021, giéi hoc thuat va ngudi dan nude niy
chung kién cudc tranh luén vé dién canh cta nén kinh té toan ciu véi truc tric lam phat tang
nhanh dang ndi 1én & Hoa Ky va cac nén kinh té tién tién khac — cau hoi dat ra 1a: “Lam phat:
Tam thoi hay Kéo dai?”. Trong cudc tranh luan nay xuat hién hai nhém d6i dau nhau: nhom

ung ho lam phat c6 tinh tam thoi® va nhom danh gia lam phat c6 tinh bén bi va kéo dai'®,

Nhém “Tam thoi” dua vao truc tric thit c¢6 chai tir phia cung c6 tinh tam thoi dé dua ra lap
luan r.':fmg murc lam phéat cao s€ nhanh chéng quay tré lai khung muc ti€éu lam phat 2%. Trong
khi d6, nhom “Kéo dai” cho rang lam phat s& duy tri & muc cao bdi vi nén kinh té Hoa Ky
(va o thé ding d6i voi nhiéu qudc gia khac nira) dang nong 1én tir stitc cau manh (cac chinh
sach tién té nGi 10ng kéo dai, cac chinh sach tai khoa kich thich qui mé 16n, va sy tich liy tiét
kiém ctia cac ho gia dinh sudt dai dich chuyén thanh sirc tidu dung bung 1én; tit ca sé& thuc

manh vao tong cau mot khi nén kinh t€ tai mo ctra tro lai).

Theo thoi gian, nhét 1a nira cudi naim 2021 va dau 2022 cho dén thdi diém nay, nhitng bd
sung lap luan va minh ching cho cudc tranh luan nay ciing dan rd nét hon. Ddi véi nén kinh
té dién hinh nhu Hoa Ky, bén canh strc cAu manh, mot s6 ¢t sdc cung ti€u cuc dang ndi lén
da va dang gdp phan lam gia ting lam phat. Pong thoi, lam phat khong ¢ dau hiéu ding lai
hay chi 1a tam thoi. Du bao nguy co lam phat trim trong dén muc Fed da phai thay d6i quyét
dinh ctia minh tir thang 3/2022 v&i mdi 1an ting 14i suat 14 0,5 diém phan tram (thay vi 0,25
diém phan tram nhu dy kién), va c6 thé s& tang nhiéu lan dén khi lam phat duoc kiém ché vé

mirc 6n dinh 2%.

9 Nhém nay bao gdm hau hét dai dién cac ngan hang trung wong Ién va cac nha nghién ciru trén thi
trwdng tai chinh va chirng khoan.

10 Bao gdm hau nhw la cac nha hoc thuat danh tiéng, nhw Lawrence H. Summers, Mohamed A. El-
Erian, ...
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Khong dimg lai & day, nhitng nguyén nhan din dén lam phat lai tiép tuc dugc bd sung vao
danh muc hién hitu bén canh céc 1an dong ctra do dai dich COVID-19 lam dut gay/gian doan
chudi cung tng, giam cung lao dong; cong thém hai ¢t sé¢ cung nam 2022: cude chién Nga-
Ukraine lam gia tang gid hang héa co ban (ning luong, kim loai san xuét cong nghiép, lvong
thue, phan bon...), va chinh sdach “zero-COVID” ciia Trung Quéc 1am thit ¢b chai mot lan
nita chudi cung tng chua kip hdi phuc va vén di rat mong manh trong dai dich. Cung véi d6
1a nhiéu qudc gia bit dau ap dung chinh sach an ninh lwong thuc, ngin cdm xudt khau nhiing

mat hang thiét yéu khac.

Hién nay, cac nha kinh té lo ngai s& khong chi lam phét cao ma con dan dén tinh trang tri tré
kéo dai ctia nén kinh té - tink trang dinh lam (stagflation): ting trudng sut giam két hop lam

phdt cao. Tham chi suy thoai kinh té toan cu c6 thé s& khong thé tranh khoi.
Cuéc chién tién t¢ dio ngwoc phu thudc vao dién bién lam phat

Hién mot s kich ban dang dugc dua ra tranh ludn cho Hoa Ky cling nhu nén kinh té toan
cau, bao gdm: (1) ha cdnh mém — an toan (soft landing); (2) ha canh ciing — khé khan (hard
landing); hay (3) mét kich ban nao khac. Ha cdnh mém — an toan 13 két cuc dugc ky vong s&
dién ra khi Fed va cac ngan hang trung wong c6 thé ting 14i suat mirc do vira phai do dé dua
lam phat vé mirc muc tiéu 2% va khong kéo theo suy thoai kinh t&. Ha cdnh ciing — khé khén
1a dién canh gin liéu lugng tang 13i suit cao va tan suat day hon v6i hé qua suy thoai kinh té

va that nghiép tang 1én tro lai.

Tuy vay, voi bdi canh hién nay, v6i qua nhiéu ct sc theo hudng kéo giam ting truong va gia
tang lam phat qua mirc dang dit cac ngan hang trung wong vao tinh thé tién thodi luéng nan.
Néu chon muyc tiéu uu tién kiém ché lam phat va kiém soat ky vong lam phat kéo theo, giai
phap budc phai giam manh, tham chi 1a két thiic cac chinh sach tai khoa va tién t& mé rong
hién hanh dong thoi taing manh 13i suat — hé qua kho tranh khoi s& day nén kinh té roi vao ha
canh cing — khé khan. Nguoc lai, néu myc tiéu wu tién 1a duy tri ting truong va viéc lam, cac
qudc gia s& phai uu tién kéo dai (hoic chi cit giam cham) cac chinh sach tai khoa va tién té
dang kich thich kinh té; hé qua s& 1am trim trong thém lam phét bai lya chon nay s& nudi
dudng lam phat ky vong kéo theo bén canh cac nhan t6 von di da ddy lam phat 1én cao ngat
ngudng hién nay — lam phat s& cao hon muc muc tiéu va s& tiép tuc kéo dai. Tham chi myc

ti€u tang trudng va viéc lam ciling khé ma dat duoc.



Xem ra phuong an ha canh mém — an toan kho c6 thé dat duoc, nhung ciing khong thé chon
ha canh ctng. Gidi phdp trung dung c6 thé 1a mot lya chon. Dong thoi, phdn g chinh sdch
con phu thuoc nhiéu vdo su chuyén dong cua cac nhan 16 tao ra lam phat mang tinh bat dinh
va rat ddc thu hién hanh nhu d3 phan tich & muc “ludn ban vé lam phat hién nay” bén trén.
Duong nhu lua chon ting 13i sudt cua Fed van duy tri dé chdng lam phat bat ké d6 1a phuong
an nao. Mirc d6 va tin suét tang 1ai suét cua Fed lai c6 quan h¢ mat thiét véi dién bién va muc
d6 trAm trong cuia lam phat. Tir d6 kéo theo cudng d6 cua stc ép gia ting mit bang 13i suat

toan cau la kho tranh khoi. Mot cudc chién tranh tién t€ dao nguoc dan 16 dién.
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