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1. Pitvan dé

Trong gan hai nim qua, thach thirc chinh d6i voi cac ngan hang trung wong 1a dy doan tac
dong tiép theo cuia dich COVID-19 va han ché anh hudng cua nd ddi véi viée 1am va ting
truong kinh t&. Nhung gio ddy, lam phat méi 1a méi nguy 16n nhat d6i v6i ngan hang trung
wong cac nude. Cuc Dy trit Lién bang My (Fed) va ngan hang trung wong nhiéu nuéc chau Au
da hudng dén viée thit chit chinh sach tién té. Cac ngan hang trung wong hién dang xem viéc
kiém ché gia ca 13 vu tién cao hon so véi viéc bao vé viéc 1am va tong san pham quéc nodi
(GDP) tir anh huéng cua dai dich (Ly, 2021). Cac nuée phuong Tay dang tim cach sdng chung

véi dai dich, tac dong 1én nén kinh t€ cua mdi bién thé mai s& it hon bién thé trude do.

Theo thong ké cua tap chi The Economist (Anh), chinh phi cac nudc trén thé giéi da thuc
hién cac goi kich thich tai khéa voi tong tri gia 1én dén 10.800 ty USD, twong duong khoang
10% Tdng san pham qudc ndi (GDP) toan cau. Pay co thé 1a mot trong nhitng nguyén nhin

16n nhét thiic day lam phat(Thu, 2022).

Su két hop giira toc d6 tang treéng cham lai va gia ca tang cao - thuong duoc goi 1a "lam
phat dinh tré" - 1a rat nguy hiém néu tiép tuc kéo dai. Tuy nhién, Gido su Kinh té Qudc té va
Chinh sach Kinh té thudc truong Dai hoc Queen Mary London Brigitte Granville lai cho rang
mbi de doa nay dang bi phong dai. Nguyén nhén 14 do ngudi ta dang nham Ian nghiém trong
gitra viéc gia ca gia tang va dinh nghia that sy cua lam phat. Lam phat dugc dinh nghia la su

gia tang lién tuc va khong 6n dinh trong toc do tang gia. Tuy nhién, & thoi diém nay, viéc ting
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gia hang hoa c6 thé duoc giai thich phan 16n 1a do cac nha cung cap khéng thé cung tng di
hang hoa dé dap tng nhu cau tiéu dung phuc hdi manh mé. Ngoai ra, mot dién bién quan trong
da tré nén rd rang vao cudi nam 2021 1a ngudn cung hang hda san xuat da phuc hoi da dé diéu

chinh sy mét can bang lam phat nay (Nga, 2022a).

Nhiém vu chinh cia cac ngan hang trung wong trén thé giéi 1a n dinh gia ca va tao ting
truong viéc 1am bén viing. Tuy nhién, trong bbi canh dai dich clng véi viéc lam phat dang ting
ngay cang Ién, liéu cac ngan hang trung wong c6 thé chién thang nhitng khé khian dé hay
khong?

2. Cac ngin hang trung wong sé doi pho nhw thé nao?
a) Nhirng khé khin ma cac NHTW dang phai d6i mit

Tang l3i suat, cat giam chuong trinh mua vao cac tai san vén duoc xem 1a nhitng cong cu
hiru hiéu nhat dé cac ngan hang trung wong kiém soat lam phat. Tuy nhién, trong bdi canh hién
nay, muc do hi€u qua cua bg cong cu nay dang 1a mdot dAu héi, boi ¢ nhiéu nguyén nhan dan
dén tinh trang gia ca gia ting. Trong dai dich, cac chinh phii da phat hanh trai phiéu dé huy
dong tién tir cac nha dau tu. Tuy nhién, sau d6, cac ngan hang trung wong thyc hién cac chuong
trinh néi 1ong dinh lugng, "tung tién" ra dé mua lai trai phiéu ma chinh pha da phat hanh. Fed,
BoE, ECB va BoJ da cung nhau mua khoang 9.000 ty USD tai san. C&c goi kich thich tai khoa
dd 1am cho ho so tai chinh cia cac cong ty va ho gia dinh manh 1én. Luong tién gui tai cac
ngan hang thuong mai trong thoi gian vira qua da ting manh. Riéng tai My, tong tién gtii trong
céc ngan hang thuong mai da tang tir mirc 13.500 ty USD dau nam 2020, 1én khoang 18.000 ty
USD. Ban quyét toan manh lam cac cong ty va ho gia dinh c6 xu hudng chi tiéu nhiéu hon, tir
d6 thiic ddy lam phat. Bén canh do6, khi chinh phu vay muon nhiéu dé thuc hién cac géi kich
thich tai khoa, nhung lai khong thé dua ra duoc nhiing chuong trinh cu thé dé dat thang du
ngan sach nhim tra no, thi viéc pha gia cac dong tién co thé xay ra nham giam ganh ning no.
Héu qua cubi cing 13 1am gia ting lam phat. Ngoai cac géi kich thich tai khoa, lam phat ting
cao coOn la hau qua cua viéce dai dich da tao ra nhitng nut thit ¢b chai trong cudi cung Ung voi
biéu hién rd nhat 13 viéc cac cang bién ctia My bi tic nghén va chi phi van chuyén container

tang cao ky luc. Dén nay, du c6 nhimng d4u hiéu cho thdy tinh hinh dang dan duoc cai thién,



nhung néu cac niit thit chua dugc giai quyét triét dé, ngudn cung van gip kho khan, thi ap lyc

lam phat s& van con (Thu, 2022).

Céc ngan hang trung wong 16n ¢6 thé di sai 1am khi di qué xa trong viéc tuyén bd vé y dinh
tang 14i suat dé kiém soat lam phat. Ngan hang trung wong Anh (BoE) 13 co quan tién phong
khi cong b dot tang 13i suat dau tién sau dai dich vao thang 12/2021 (tir 0,1% lén 0,25%).
Trong khi d6 dbi voi My, cac thi truong tai chinh dang duoc dinh gia véi ky vong vé dot ting
1i suat du tién ctia Cuc du trir lién bang My (Fed) vao thang 3/2022. Pay ciing 1a thoi diém
Fed dy kién ngirng mua trai phiéu va cac tai san tai chinh khac nhu mot phan cta chuwong trinh
néi 1ong dinh lugng (QE) dé hd tro nén kinh té. Tham chi, Ngan hang Trung wong chau Au
(ECB) gan day da tuyén bd s& cat giam chuong trinh QE cua minh, mic du ho khong co ké
hoach tang 13i suat trong nam nay. Mot s6 nha binh luan cho rang nhiing dong thai nay khong
di du xa. Ho 14p luan rang véi méi de doa dai dang caa lam phat, cac ngan hang trung wong
nén ting l4i suat manh hon va giam tai cac chuong trinh mua tai san - diéu ma Fed d4 bao hiéu
c6 thé bat dau thyc hién vao giita nam nay. Kho khian ddi voi cac ngan hang trung wong 1a gia
ca chic chan sé& tiép tuc ting trong thoi gian téi. Vi du, khi lan séng 18y nhidm cua bién thé
Omicron giam xuéng, nhu cau str dung c4c dich vy nhu nha hang hoic du lich s& phuc hoi
(Nga, 2022a).

b) Thuec trang gidi quyét van dé ciia cic NHTW
e Khu vire Bic My

Theo gidi chuyén gia kinh té, viéc gia ca ting manh tai My duoc cho 1a hé qua tat yéu khi
nén kinh t& nuéc nay bat dau phuc hoi tir trang thai suy giam trong nim 2020 do tic dong cua
céc bién phap han ché nham ngan chin dich bénh, dan t6i dinh tré cac hoat dong kinh doanh
va tiéu dung. Bo trudng Tai chinh My Janet Yellen nhan dinh lam phat cao chi la tam thoi va
s& giam dan, quay trd lai ngudng binh thuong trong trung han. Chu tich Cuc Dy trit Lién bang
M¥ (Fed) Jerome Powell cho biét, lam phat ¢ nuéc ndy s& van & mirc “cao” trong nhitng thang
cudi ciia ndm 2021 va c6 thé 1a sang dau ndm 2022, nhung s& giam khi cac nat thit vé ngudn
cung va cac van dé khac duoc giai quyét. Trong phién diéu tran truéec Qubc hoi, 6ng Powell
ciing cho rang, nén kinh t& 16n nhét thé gidi nay van con “mot chang duong dai phia trude” dé
tro lai trang thai binh thuong sau dai dich Covid-19. Vi vay, Fed dam bao réng chinh séach tién

t¢ s& tiép tuc hd trg manh m& cho dén khi nén kinh té phuc hdi hoan toan (Long, 2021).



Theo bai viét cua hai tic gia William Isaac va Richard Kovacevich dang trén t& The Hill,
chi trong hai thap ky qua, Qudc hoi va cac thdi chinh quyén My, véi su hd trg ctia Cuc Du triv
Lién bang M¥ (Fed), di tang tham hut ngan sach cia nwéc My 1én mirc hon 130% Tdng san
pham qudc ndi (GDP) ma chua c6 diu hiéu két thiic. Fed mé rong cung tién dé thich tmg véi
murc tham hut ngan sach khong 16 va giir 13i sudt & mic vira phai. Trudc ddy, cac tic gia da chi
trich sy 4m anh cua Fed vé viéc ting ty 16 lam phat 1én 2% va kéu goi Fed ngay lap tic bat dau
binh thudng hoa hay ting 1ai suat thi truong. Tac gid quan sat thiy rang 1ai suat cuc thap cia
Fed "chu yéu mang lai loi ich cho nhitng nguoi giau co, véi sy ting trudng thu nhap it 6i cho
nhitng ngudi My c6 thu nhép trung binh va thap, bao gdm ca nhiing ngudi nghi huu ¢b ging
song bang lwong huu". Cac tac gia tiép tuc khuyén nghi Fed bat dau giam bang can d6i ké toan
va dé thi truong bat ddu hoat dong binh thuong", lwu ¥ rang trude nhitng nim gan day, “bang
can dbi ké toan cua Fed chwa bao gio 1én t&i 1.000 ty USD", nhung vao ndm 2017 “con s nay
da 1én téi hon 4.000 ty USD, tuong duong gan 25% ciia toan bd khoan ng ctia chinh phu Lién
bang”(Huy, 2022).

Nguoi ding dau Ngan hang trung wong Canada (BoC), 6ng Tiff Macklem, d3 dé ngo kha
ning tién hanh cac dot ting 14i sut manh hon va véi toc do nhanh hon dé kiém ché lam phat
gia tiéu dung. Théng déc BoC di khong loai trir phuong an ting 13i suat chu chét thém 50 diém
co ban trg 1én tai cudc hop chinh sach vao thang Sau téi. Sang trung tuan thang 4/2022, BoC
quyét dinh ting 13i suat chu chdt thém nira diém phan tram, tir 0,5% 1én 1%, mirc ting manh
nhét trong nhiéu thap ky, mot budc di quyét liét nham d6i pho véi tinh trang lam phat phi ma.
BoC ciing bét dau thu hep lwong trai phiéu khong 16 ma chinh phu dang nam gii, tich liy dugc
trong thoi gian dai dich.

Vi ty I¢ lam phat tai Canada vot 1én dén 6,7%, nhiéu nha dau tu cho réng tai cudc hop tiép
theo ctia BoC vao thang Sau, c6 kha ning 13i suat s& dugc ting thém 75 diém co ban tré

Ién(Giang, 2022).
e Khu vie Chéu Au

Gidi quan sat cho hay giira luc cing thang Nga - Ukraine nhiéu kha ning s& lam cham da
tang truong kinh té toan cAu va tao thém nhiéu rai ro méi, cac ngan hang trung wong hang dau
van dang tap trung vao “cudc chién lam phat” v6i nhirg dau hiéu cho thiy tinh hinh c6 vé s&
cing thang hon trong thoi gian téi. Chau Au co thé 1a noi d& bi ton thwong nhét trudce ct sdc

kinh té rong 16n tir cing thang tai Ukraine. Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) ngay 10/3



da tuyén bd réng tang truong kinh té khu vuc nay co thé chiu tac dong theo du kién. Du vay,
diéu d6 van khong du dé thuyét phuc cac nha hoach dinh chinh sach “phét 16” tinh trang gia
tang & muc ky luc trén toan khu vuc sir dung dong tién chung chiau Au (Eurozone). Trong mot
dong thai gay bat ngd, ECB da ddy nhanh viéc két thiic mot trong nhitng chuong trinh mua trai
phiéu thoi dai dich quan trong nhit ciia minh. Pong thoi, ngan hang nay ciing “md duong” cho
kha ning tang 13i sut vao cudi nim nay. Tai cudc hop bao cing ngay, Chua tich ECB Christine
Lagarde cho biét nén kinh té c6 thé vuot qua ct sdc tir cang thang dia chinh tri va chinh sach
tién té that chat hon, trong khi vin dam bao mirc ting trudng manh mé& vao nam 2022. Ba nhan
dinh d3 xuat hién mot sé dau hiéu cho théy tinh trang gidn doan nguén cung giam bét. Trong
khi d¢, tac dong cua ca sdc gid nang lugng ddi v6i nguoi dan cé thé han ché phan nao thong

qua viéc su dung khoan tién tiét kiém trong thoi ky dai dich (H.Thuay, 2022).

Lam phat ddc biét nghiém trong va cham muc hai con s6 & mot sé qudc gia thanh vién EU,
trong do6 Litva dan dau véi 15,6%, ty 1€ tang cham nhét duge ghi nhin & Malta, v41 muc tang
4,6%. Ddi voi cac qubc gia thanh vién quan trong ciia EU thi lam phat & Puc da ting 7,6%,
Phap 14 5,1%, Italia la 7,0% va Tay Ban Nha 12 9,8%. Ngan hang trung wong ciia cac quc gia
trong Lién minh chau Au d3 bat dau ting 13i sudt dé cb ging diéu tiét da ting lam phat. Cac
qudc gia chau Au khong st dung dong euro nhu Cong hoa Séc, Anh, Na Uy ciing dang trién

khai dong thai tuong tu(Pang, 2022).
e Khu vuc Chau A

Céc thi trudng dang bat dau dinh gia khi lam phat du kién tang cao va cac ngan hang trung
wong trén phan 16n Chau A hanh dong quyét liét hon. Chi sé tong loi nhuan cta khu vire Chau
A méi ndi giam 2,6% - két qua toi té nhat ké tir nam 2013. Diéu d6 bao hiéu rang mot s6 ngan
hang trung wong s& tang 1ai suat dé 1am cham lam phat va hd tro tién té khi von roi khoi khu
vuc. Ngan hang Phat trién Chau A cho biét, vao dau thang nay, gia hang héa ting cao di day
lam phét & Chau A dang phat trién thém 1 diém phan trim 1én 3,7% trong nam nay. Mic du
mirc d6 twong ddi thap so v6i & My, nhung né dang budce cac nha hoach dinh chinh sach chuyén
trong tam(Minh, 2022).

Ngan hang trung vong Han Qudc (BOK) ngay 14/4 dd nang 13i suat co ban lan th 4 ké tir thang
8 ndm ngodi. Quyét dinh nay cia BOK dugc dua ra trong bdi canh ton tai nhiéu bat 6n qudc té nhu
chién tranh Nga-Ukraine, gi4 nguyén vét liéu qudc té ting vot, lam phat toan cau. BOK du béo s&

con nang tiép 14i suét trong thoi gian téi. Uy ban chinh sach tién t& cuia BOK cting ngdy da mo Hoi



nghi phuong hudng chinh sach tién t&, bat chp vi tri Thong ddc dang bi bo trdng. Uy ban quyét
dinh nang 0,25% lai sut co ban tir mirc 1,25%/nam hién nay 1én 1,5%/nam. Uy ban chinh sach tién
té nhan dinh mic du nén kinh té Han Quéc duoc du bao sé tiép tuc hoi phuc, nhung trién vong tang
truong dang ¢ xu thé giam, gia tiéu ding vén tiép tuc taing(KBSworld, 2021)

Tai Trung Quéc, nén kinh té 16n dau tién phuc hdi sau dai dich, cac nha chirc trach hién
dang thuc hién néi 1ong chinh sach tai khoa va tién té (chi tiéu ctia chinh pha) dé ngan chin sy
cham lai ctia nén kinh té. Tuy nhién, khong giéng nhu cic dong luc kich thich trudc day cua
Trung Qudc trong nhitng ndm gitra cudc khung hoang tai chinh toan cau va dai dich, vén chu
yéu thiic ddy tang truong, 1an néi 16ng méi nhat nay chi nham on dinh nén kinh té. Didu nay
cho thay ndi so hii ctia Trung Qudc vé tinh trang mac no cta dat nudc va mdi de doa lién quan
dén su 6n dinh. Véi viée cac chudi cung g toan ciu trd lai trang thai binh thuong va Trung
Quéc dang ¢ ché d6 than trong, tac dong tong thé co thé 1a lam phat s& giam bt theo cach riéng

cua ho (Nga, 2022b).

Ngén hang trung wong Nhat Ban (BOJ) nhiéu kha nang sé& giit nguyén 13i suét, boi ty 18 lam
phét tai nudc nay van con kha thép. ba phuc hdi sau dai dich cua Nhat Ban cling kém hon so
v6i cac nén kinh té tién tién khac, khién cho viéc thit chat chinh sach tién té chua thé som xay

ra (Hiép, 2022).
3. Két luan

C6 thé noi, dai dich Covid-19 va gan day 1a cudc xung dot giita Nga — Ukraine da gay ra
van dé lam phat gia ting mot cach chong mit trén toan thé gidi. Nhiém vu cua cac ngan hang
trung wong gid day cang kho khin hon nita. Mot sb cong cu kiém soat lam phat c6 thé khong
con hiéu qua, dat ra cho cac ngan hang trung wong cau hoi 1on trong viée kiém soat lam phat.
Vao nam 2021, hau hét cic ngan hang trung wong déu cho rang lam phét gia ting co thé chi
dién ra trong thoi gian ngén va dé dang ché ngu. Tuy nhién thyc té hién nay cho thiy rang nhan
dinh d6 1a sai hoan toan. Nhiéu nha kinh té hoc déu danh gia trién vong toan cau vao nam 2022

1a t€ hon so véi du bao, mirc do toi t€ s€ phu thudc vao cudc khing hoang Ukraine.
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