Trump de doa sw doc lap cuia ngan hang trung wong

Cac cudc tan cong cua Trump de doa su doc lap cua ngan hang trung ucng

- va do6 khong phai la tin tot cho viéc quan ly kinh té lanh manh (hoac chién dau véi lam
phat)
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Gan nhu moi qudc gia trén thé gidi déu c6 ngdn hang trung uong - mét t6 chirc cdng
qguan ly tién té va chinh sach tién té cia quoc gia do6. Cac ngan hang nay cé mot lugng
si'c manh phi thudng. Bang cach kiém soat dong tién va tin dung & mét qudc gia, ching
c6 thé anh hudng dén tang trudng kinh té, lam phat, viéc lam va &n dinh tai chinh.

DAy Ia nhitng quyén Iuc ma nhiéu chinh tri gia - bao gdm ca Téng théng Trump - dudng
nhu mudén kiém sodt hodc it nhat 1a thao ting. D6 1a bdi vi chinh sach tién té cé thé cung
cép cho cac chinh phu su thic ddy kinh t& vao nhitng thdi diém quan trong, chdng han
nhu xung quanh cac cudc bau c hodc trong thdi ky phé bién giam.

V&n dé 1a cac ddng thai ngdn ngui, cé déng cd chinh tri cé thé gdy bét Igi cho su' thinh
vugng kinh té& |du dai cia mét quéc gia. Noi cach khac, ching cé thé khién nén kinh té
phai ganh vac nhitng van dé xa hon nira.

D6 la ly do tai sao cac ngan hang trung uong trén toan cau cé xu hudng nhan dudc thai
gian dang k& dé thiét 1ap 18i sudt mot cach doc 1ap va khéng bi anh hudng bdi mong
mudn bau c cta cac chinh tri gia.

Trén thuc té, viéc hoach dinh chinh sach tién té dua trén dir liéu va ky tri, ch khong phai
cd déng co chinh tri, tir d&u nhitng ndm 1990 da dudgc coi la tiéu chudn vang cla quan tri
tai chinh gqudc gia. Nhin chung, thoa thuan nay, trong dé cac ngan hang trung udng gilt
khoang cach vdi cac chinh tri gia, da dat dugc muc dich chinh cua né: Lam phat tudgng doi
th&p va &n dinh & cadc qudc gia ¢ ngdn hang trung udng ddc Iap, chdng han nhu Thuy Si
hodc Thuy Pién - chic chan cho dén khi dai dich va chién tranh & chau Au bt dau day
gia ca Ién cao trén toan cau.

Trong khi d6, cac qubc gia nhu Lebanon va Ai Cap, ndi dbéc lap chua bao giG dudc gia han,

hodc Argentina va Thd Nhi Ky, noi ddc Iap d& bi han ché&, da trai qua nhiéu dgt lam phat
cao haon.
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Nhung mac du su doc lap dugc coi la cé hiéu qua, cac ngan hang trung uong trong

thap ky gua da phai chiu ap luc ngay cang tang tur cac chinh tri gia. Ho hy vong sé gilr 13i
sudt thadp va gt hai dudc long biét on cla cUr tri d6i v8i mot nén kinh t& dang phat trién
va cac khoan vay gia ré.

Trump 1a mot vi du gan day. Trong nhiém ky dau tién cla minh véi tu cach la téng

théng, 6ng da chi trich su luva chon cta chinh minh dé d'ng dau Cuc Du trif Lién bang
Hoa Ky va yéu cau giam |ai suat. Sau khi Chu tich NH trung udng Jerome Powell canh bao
rang thué quan "rat cé kha nang" gay ra lam phat, Trump da da kich vao ngay 17 thang 4
ndm 2025, trong mdt bai ddng truc tuyé&n, trong dé 6ng céo budc Powell "QUA MUON VA
SAI" vé viéc cat giam lai sudt, déng thai ggi y rang "viéc cham dut cua ngan hang trung
uong khdng thé dén du nhanh!"

La cac nha kinh té chinh tri, chiing ta khong ngac nhién khi thdy cac chinh tri gia c6 gang
gay anh hudng dén cac ngan hang trung uong. Chinh sach tién té, ngay ca khi doc

1&p, ludn mang tinh chinh tri. Cé diéu, cdc ngdn hang trung uong van Ia mot phan clia bo
may quan liéu chinh pha va su doc 1ap dudc trao cho ho ludén cé thé bi ddo ngudc - béng
cach thay ddi lut hodc quay trd lai cac théng 1é da dudc thiét 1ap.

Hon nifa, ly do cac chinh tri gia c6 thé mudén can thiép vao chinh sach tién té 1a I18i sudt
th&p van 1a mét phudng phdp manh mé&, nhanh chéng dé thuc ddy nén kinh té. Va trong
khi cac chinh tri gia biét réng cé nhitng cdi gid phai trd d&€ bao vdy mdt ngdn hang trung
udng ddc I8p - thi trudng tai chinh cé thé phan Ung tiéu cuc hodc lam phat cé thé blng
phat - viéc kiém sodt ngdn han mdt céng cu chinh sdch manh mé cé thé ching minh 1a
khong thé cudng lai dugc.

Lap phap déc lap

NEu chinh sach tién té la mot cong cu chinh sach dudc them mudn nhu vay, thi cac ngan
hang trung uong da giltr chan cac chinh tri gia va duy tri su doc lap nhu thé nao? Va su
doc lap nay cé bi xéi mon khong?

Nhin chung, cac ngan hang trung uong dudc bao vé bdi luat cung cap nhiém ky dai han
cho 1anh dao cua ho, cho phép ho tap trung chinh sach chu yéu vao lam phat va han ché
nghiém ngat viéc cho vay doéi véi phan con lai cua chinh phu.

T4t nhién, ludt nhu vy khdng thé ludng trudce tat ca cac tinh huéng bat ngd trong tudng
lai, ¢ thé md ra canh clra cho su can thiép chinh tri hodc cho cédc hanh vi vi pham phép
luat. Va doi khi cac ngan hang trung uong bi sa thai mot cach bat ngd.

Tuy nhién, luat phap gilt cho cac chinh tri gia phu hgp. Vi du, ngay ca & cac nudc doc tai,
luat bdo vé cac ngan hang trung uong khéi su can thiép chinh tri da giup giam lam
phat va han ché ngan hang trung uong cho chinh phu vay.

Trong nghién clu cua riéng minh, chdng t6i da trinh bay chi tiét nhirng cach ma luat
phap da cach ly cac ngan hang trung udgng v@i phan con lai cua chinh phu, nhung cling
la xu huéng gan day lam x6i mon su doc lap phap Iy nay.

Chinh tri héa nhirng ngudi dudc bé nhiém

Trén khdp thé& gidi, viéc bé nhiém Ianh dao ngén hang trung uong la chinh tri - cac chinh
tri gia dudc bau chon cac Ung clr vién dua trén théng tin nghé nghiép, lién két chinh tri va
guan trong la su khéng thich hoac kha nang chiu dung lam phat cua ho.
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Nhung cac nha 1ap phap & cac quéc gia khac nhau thuc hién cdc mirc d6 ki€m sodt chinh
tri khac nhau.

Mot nghién clru nam 2025 cho thay phan I6n cac nha lanh dao ngédn hang trung udng -
khodng 70% - dudc bé nhiém bdi ngudi dirng dau chinh phi mét minh hoac vdi su can
thiép clia cac thanh vién khac ciia nhanh hanh phap. Piéu nay ddm bao rang cac uu tién
clia ngan hang trung udng gan vdi chinh phu han, diéu nay cé thé thic ddy tinh hop phéap
clua ngan hang trung udng & cac nudc dan chu, nhung cé nguy cd tham vao anh hudng
chinh tri.

Ngoai ra, viéc b6 nhiém cé thé lién quan dén quyén lap phap hoac tham chi la h6i dong
quan tri clia chinh ngan hang trung uong. O My, trong khi tdng thdng dé clr cac thanh
vién cla Hdi déng Du trir Lién bang, Thugng vién cd thé va da tir chéi cac (ng cur

vién doc dao hoac khéng du nang luc.

Hon nifa, ngay ca khi cac cudc bé nhiém mang tinh chinh tri, nhiéu ngdn hang trung uong
van gilf chirc vu rat 1au sau khi nhitng ngudi bé nhiém ho d& hét nhiém ky! D&n cudi ndm
2023, thdi gian bé nhiém thdng déc phé bién nhét 1a ndm ndm va & 41 qudc gia, nhiém
vu phap ly Ia sdu nam hoac lau hon. Powell sé ti€p tuc lam chu tich Fed cho dén khi
nhiém ky cua 6ng hét han vao nam 2026. Vi tri chua tich ngan hang trung udng theo
truyén thong dudc phap luat bao vé, nhu chinh Powell da thira nhan vao thang 11 nam
2024: "Chung t6i khdng thé loai bd ngoai trir ly do. Ching tdi phuc vu nhiém ky rat dai,
cac nhiém ky dudng nhu vd tan. Vi vay, ching tdi dugc bdo vé theo ludt. Qudc hdi cd thé
thay déi ludt do, nhung téi khéng nghi c6 bat ky nguy hiém nao vé diéu dd." Nhung viéc
Trump sa thai cac nha lanh dao cla cac co quan lién bang dobc lap khac da tao ra mot
thach thirc phdp ly cé thé anh hudng dén ngan hang trung uang.

Trong nhitng nam 2000, moét s6 qubc gia da rat ngan nhiém ky cta théng d6c ngan hang
trung uong clda ho xudng con bon hoac nam nam. D6i khi, day Ia mot phan cua nhitng
han ché réng I6n han trong su dbc lap cua ngan hang trung udng, nhu truéng hgp &
Iceland nam 2001, Ghana nam 2002 va Romania nam 2004.

Muc tiéu lam phat thap

Tinh dén nam 2023, tat ca tri sdu ngadn hang trung uong trén toan cau déu cé muc tiéu
chinh la lam phat thap. Tuy nhién, nhiéu ngan hang trung ucng dudc yéu cau theo luat dé
c6 gang dat dugc cac muc tiéu bd sung va doi khi mau thuin, chdng han nhu 6n dinh tai
chinh, viéc lam day dd hodc hd trg cac chinh sach cta chinh phu.

P&y la trudng hgp clia 38 ngdn hang trung uong c6 nhiém vu kép rd rang la 6n dinh gia
ca va Vviéc lam hoac cac muc tiéu phic tap hon. Vi du, & Argentina, nhiém vu cda ngan
hang trung uong la cung c8p "viéc lam va phat trién kinh t&€ v3i cong bdng xa hoi".

- Chinh sach tién té kém c6 thé dan dén gia ca ting & Argentina. Anh AP / Natacha Pisarenko

Cac muc tiéu mau thuln cé thé md clra cho cdc ngan hang trung uong chinh tri hda. Tai
My, Cuc Du trif Lién bang cé nhiém vu kép |a gid ca én dinh va viéc Iam bén virng tdi da.
Nhifng muc tiéu nay thudng bé sung cho nhau va cédc nha kinh té da 1ap luédn rang lam
phat thap la diéu kién tién quyét cho murc d6 viéc lam cao bén virng.

Nhung trong thdi diém lam phat cao va ty & that nghiép cao, chdng han nhu vao cudi
nhirng nam 1970 hoac khi cudc khing hoang COVID-19 két thic vao nam 2022, nhiém
vu kép cla Fed d3 trd thanh |anh thé tich cuc cho cac cudc tranh cdi chinh tri.
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KE tir ndm 2000, it nhat 23 quéc gia d& ma rong trong tdm cla cac ngdn hang trung
udng cua ho ngoai lam phat.

Gidi han cho vay cua chinh phu

Cac ngén hang trung uong dau tién dudc thanh |ap dé€ gitp dam bao tai chinh cho cac
chinh phu chién tranh. Nhung ngay nay, han ché cho vay cho cac chinh phu la c6t 16i cua
viéc bao vé su 6n dinh gid ca khoi chi tiéu tai khéa khéng bén virng.

Lich st rai rac vdi nhirng hau qua cua viéc khong lam nhu vay. Vi du, trong nhithg nam
1960 va 1970, cac ngan hang trung uong ¢ My Latinh d& in tién dé hd trg cadc muc tiéu
chi tiéu cta chinh phu. Nhung né dan dén lam phat 16n trong khi khong dam bao ting
trudng hodc 6n dinh chinh tri.

Ngay nay, cac gidi han cho vay cé lién quan chat ché dén lam phat thap hdn & cac nudc
dang phat trién. Va cdc ngédn hang trung uong cé mirc d6 ddc 1ap cao co thé tir chdi cac
yéu cau tai chinh cta chinh phd hoac ra Iénh cho cac diéu khoan cho vay.

Tuy nhién, trong hai thap ky qua, gan 40 qudc gia da khién cac ngan hang trung uong
cua ho it co kha nang han ché tai trd cua chinh phu trung udgng. Trong nhitng vi du cuc
doan han - chdng han nhu & Belarus, Ecuador hodc thdm chi New Zealand - ho d& bién
ngan hang trung uong thanh mét nha tai chinh tiém nang cho chinh phu.

Vat té than: cac ngan hang trung uong

Trong nhirng ndm gan day, cac chinh phd da c6 gang gay anh hudng dén cac ngan hang
trung udng bang cach thic déy 18i suét thdp hdn, dua ra cac tuyén bd chi trich chinh sach
cua ngan hang hoac kéu goi cac cudc hop véi lanh dao ngan hang trung ucng.

DPong thdi, cac chinh tri gia d3 d6 16i cho cdc ngan hang trung uong vé mot sé that bai:
khéng ludng trudc dudc nhitng cu séc kinh t€ nhu cudc khung hoang tai chinh 2007-09;
VUGt qua thdm quyén cla ho béng ndi long dinh lugng; hodc tao ra su bat binh

dang hodc bt &n I6n trong khi ¢ gédng clfu khu vuc tai chinh.

Va ké tir gitta ndm 2021, cdc ngdn hang trung uang 186n da phai vat 16n dé gilr lam phat &
muc thap, dat ra cau hoi tu cac chinh tri gia dan tdy va phan dan cha vé gia tri cia moi
quan hé rong rai.

Nhung cat gidm tinh ddc 1ap cua ngan hang trung uang, nhu Trump dudng nhu dang lam
v@i nhitng I3i chi trich cong khai cua 6ng d6i vai chu tich NH trung udng va cac mai de
doa ngam V@& viéc sa thai, 1 mdt cach chdc chén trong lich sir d& tdng lam phat.

© Cristina Bodea & GS Ana Carolina Garriga.
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