Tinh huéng [cap nhat, 10/2019]

CHINH SACH TIEN TE HOA KY - TU NOI LONG PINH LUQNG

CHUYEN SANG PIEU HANH THONG THUONG!
ChAau Vin Thanh?

Tém tit

Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky® (Fed) vai trong trach diéu hanh chinh sach tién té nham dat duoc
cac muc tiéu quan trong, bao gom téi da héa viéc lam, on dinh gid ca* va gii ldi sudt dai han ¢
mizc vira phdi. Chire nang chinh sach tién té cua Fed 1a nham thyc hién quan 1y tong ciu — binh
6n nhiing bién dong caia chu ky kinh té. Cong cu chinh sach tién té truyén théng cia Fed 1a
hudng dén ldi sudt lién ngdn hang muc tiéu (Muc 13i suat theo d6 cac ngan hang thuong mai vay
va cho vay du trir 1dn nhau trén co s& qua dém). Mrc 13i suat lién ngan hang muc tiéu duoc quyét
dinh dinh ky boi Uy ban Thi truong Mé Lién bang (FOMC) va van hanh théng qua nghiép vu
diéu hanh hoat dong thi trudng maé bang cach mua hay ban chimg khoan kho bac. Cach diéu

hanh truyén thdng nay hoan toan khac véi cac giai phap néi léng dinh lwong (quantitative easing

! Tinh hudng nay duoc bién soan va phat trién dua vao bai viét “Monetary Policy and the Federal Reserve: Current
Policy and Conditions”, CRS Report, 7-5700, www.crs.gov RL30354, xuit ban ngay 7/2/2017, cua tac gia Marc
Labonte, chuyén gia vé chinh sach kinh t& vi mé, ding cho thao luan cua cac thanh vién va cac Uy ban cua Quéc hoi
Hoa Ky.

2 Giang vién Kinh té hoc va Chinh sach Phat trién, Dai hoc Kinh té TP. H6 Chi Minh (UEH).

3 Chirc nang thuc hién trong sudt cudc khung hoang tai chinh toan cau 2007-2008 vira qua ciia Fed 1a nd lyc giam
nhe rui ro hé théng, ngin chan bat 6n tai chinh, “ngudi cho vay ciru canh cudi ciing”, xac dinh rii ro va phan ng
dap lai nhitng de doa sy binh 6n tai chinh. Vi vai trd 1a mot ngan hang trung wong, co quan diéu tiét hé thong tai
chinh va hoat déng ngin hang cua Hoa Ky, Fed dam nhiém bén nhiém vu co ban: (1) thuc thi chinh sach tién té; 2
cung cap thanh khoan khan cap véi vai trd ngudi cho vay ctru canh cubi ciing; (3) giam sat tinh an toan va van hanh
t6t clia cac ngan hang thuong mai va céc cong ty tai chinh; va (4) cung cép cac dich vu thanh toan dén cac cong ty

tai chinh va chinh phua.

4 Hién nay, theo dinh nghia cua Fed, gia ca 6n dinh c6 nghia la duy tri muyc ti€u lam phat dai han & mac 2%.


http://www.crs.gov/

— QE) ké tir sau cudc khung hoang tai chinh toan cau 2007-2008. Ngay 29/10/2014, cac gbi QE
cham dut va véi su phuc hdi tich cuc caa nén kinh té Hoa Ky, Fed dang trén da quay lai cach
diéu hanh truyén théng. Thao luan sau ddy gitip ching ta hiéu sau hon vé nhiing thay ddi cua cac

co ché chinh sach tién té nay.
Boi canh

Dbi mit vai cude khang hoang, tir thang 9/2007, murc 14i suat 1ién ngan hang muc tiéu cua Fed
da giam tir 5,25% xudng con khoang 0 - 0,25% vao thang 12/2008 - mirc ma céc nha kinh té hoc
goi 1a “Nguéng gidi han zero” (zero lower bound). Theo xu huéng lich str, mirc 13i suat thip “bat
thudng” ndy da duoc duy tri trong mot khoang thoi gian dai cling “bat thudng” (khoang 7 nim).
Tir thang 12/2015, Fed di bat dau ting mirc 13i sudt chinh sach trd lai. Sau chin lan tang® - mdi
lan 12 25 diém co ban (hay 0,25 diém phan trim), da dua mic 13i suat lién ngén hang myc tiéu
1én 2,25 — 2,5%. Fed da tung du kién muic 13i sudt nay sé con tiép tuc gia ting ba lan trong nam
2019 va it nhat mot lan trong nam 2020. Tuy nhién, truc sy bap bénh cua nén kinh té Hoa Ky,
cudc chién thuong mai My-Trung chua hdi két di cung voi tinh hinh kinh té toan cau nhiéu bat
6n, nam 2019 — dén thoi diém nay (31/10/2019), ching ta da duoc chung kién ba lan giam 1ai
suit cua Fed (xubng con 1,5 — 1,75%) va nhiéu kha nang Fed sé& giit mirc 1ai sudt nay 6n dinh, it
nhét 1a dén hét dau nam 2020.

Véi co ché Vdn hanh ciia chinh sach tién té théng thirong, Fed diéu chinh 13i suat lién ngan hang
muc tiéu nham tac dong dén nhitng hanh vi chi tiéu c6 tinh nhay cam véi 14i suét, nhu chi tiéu
dau tu kinh doanh (nha méy va thiét bj), chi tiéu tiéu dung cua ho gia dinh vao cac hang héa tiéu
ding 1au bén, dau tu vao nha &...Bén canh d6, khi mirc 1i suat nay bat dau lan truyén rong khap
nén kinh té, s& kéo theo sy di chuyén cia cac dong von qudc té. Dong von di chuyén 1am thay
doi ty gia hoi doai gitta dong tién cac nude va USD, tir d6 sé& tac dong dén hoat dong xuat khau
va nhap khau. Véi co ché nay, chinh sach tién té ¢ thé duoc sir dung dé thuc day hoic thu hep
tdng cau trong ngan han cua nén kinh té Hoa Ky. Trong dai han, nhu chiing ta déu biét, chinh

sach tién té cha yéu tac dong dén lam phat. Viéc duy tri mét ty 1€ lam phat on dinh va thép (nhu

5 Lan gan nhét Fed ting 1ai suat cho dén khi bai viét nay dinh hinh 1a vao ngay 19/12/2018 (hai lan ting truéc do la
vao ngdy 13/6/2018 va 26/9/2018). Lan tang 14i suat cua Fed tré lai dau tién 1a vao ngay 31/7/2019, tiép theo la ngay
18/09/2019 va gan nhét 1a 30/10/2019.



muc tiéu 2% hién nay chang han) s& giup thuc day su minh bach gia ca, tir d6 ciing ¢ viing chac

hon cho cac hoat dong kinh té.

Trong suét thoi Ky ldi sudt duy tri ¢ mirc thap - mizc gidi han zero Ké tir sau nam 2007, Fed da nd
luc két hop Véi cdc géi néi long dinh hrong QE thong qua viée mua vao cic ching khoan kho
bac va cac ching khoan c6 dam bao bang tai san thé chap (mortgage-backed securities, MBS).
Tir gitta nam 2009 dén 2014, Fed da thyuc hién ba g6i QE. G6i QE3 chinh thirc chim dut vao
thang 10/2014. Céan can bang can ddi cua Fed hién c6 quy mé 16n hon gip ndm 1an so véi thoi
diém tién khung hoang — 1én dén mic 4,5 ngan ty USD. Trong dai han, theo du kién, quy mé nay

s& dugc giam dan vé muc thong thuong hon.

Dén thang 3/2017, Fed da tang 1i suat dua vao hai cong cu nita: (1) tang ldi sudt tra cho cdc
ngdn hang thwong mai dua trén cdc khoan du trir; va (2) tham gia vao nghiép vu repo dao

nghich® (reverse repurchase agreements hay reverse repos).

6 Nghiép vu repos (repurchase agreements) 1a nhitng thoa thuan giira hai chii thé mua va mua lai cac ching khoan
véi mot muc gia ¢b dinh va vao mot ngay duge xéac dinh trong tuong lai, thuong dién ra trong rat ngan han hay con
goi 1 qua dém. Mic du duoc co ciu theo luat dudi dang mot cip doi giao dich ching khoén véi nhau, nhung vé mat
kinh té lai c6 ¥ nghia twong tu nhu mot khoan cho vay co6 thé chap. Su chénh 1éch gia gitra giao dich thir nhat va thi
hai x4c dinh 1ai suit cua khoan cho vay. Thi truong repo 1a mét trong nhing thi truedng cho vay ngan han 16n nhét,
noi ma cac ngan hang va cac dinh ché tai chinh khac déng vai tro nhu nhitng ngudi di vay va cho vay chu dong.
Khoan thé chap nham bao dam nguoi cho vay an toan truéc kha nang v no tiém nang tir phia di vay. Vé nguyén
tac, bat ky loai ching khoén nao ciing c6 thé dugc sir dung nhu mot khoan thé chap, nhung loai hinh thé chap phd
bién nhat va la nhitng loai duoc Fed sir dung d6 1a cac chimg khoan kho bac (treasury securities), cac ching khoan
¢ bao dam bang tai san thé chap (agency MBS), va cic khoan no cia cac cong ty hay cac to chire tai chinh lién
quan dén chinh phu (agency debt). (Xem thém Tobias Adrian et al., “Repo and Securities Lending,” Federal Reserve
Bank of New York, Staff Report no. 529, December 2011, trén trang web

http://www.newyorkfed.org/research/staff reports/sr529.pdf.

Fed stir dung nghiép vu repos (thoa thuan mua lai, viét tt 1a RPs), nhim thuc hién cac khoan cho vay cé thé chép
dén cac nha giao dich dbi tac. Trong nghiép vu reverse repo (thda thuin mua lai dao nghich, viét tit 1a RRPs), Fed
vay tién tir cac nha giao dich ddi tac. Hinh thirc giao dich thong thuong trén co s& qua dém, nhung Fed c6 thé thuc
hién cac nghiép vu nay vé6i thoi han mo rong 1én dén 65 ngay.

Vé nguyén tic, Fed sir dung hai loai giao dich nay dé thay d6i tam thoi cac khoan du trit ciia cic ngan hang; RPs

tam thoi thém sb du du trit vao hé théng ngan hang, trong khi RRPs s& tam thoi rat bot s6 du tir hé théng.


http://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr529.pdf

Hién Fed dang nd luc binh thuong hoa chinh sach tién té ciia minh bang cach chuyén tir gidi
phap gidi ciru “OE” phi truyén théng sang chinh sdch tién té thong thirong. Nhiéu tranh luan
dang ndi 1én xoay quanh cac cau hoi: Liéu Fed cé nén tang ldi sudt khéng? Néu c6, thi ldi suat
nén tang nhanh dén mirc dé nao? Néu nén kinh té hoi phuc nhanh hon, liéu Viéc tang lai suat
chdm c6 thé kéo theo lam phdt va bat 6n tai chinh khéng? Chung ta hiy cing nhau phan tich chi

tiét cta cac co ché giup tra 1i cac cAu hoi nay ngay sau déy.
Di san cia chinh sach tién té hau khing hoang ciaa Fed

C6 hai di san ma Fed d3 dé lai sau khung hoang, d6 1a mic 1di sudt thap va quy mé bang cin doi

tai san tang manh. Ca hai déu c6 anh huong khong nho ddi véi van dé diéu hanh chinh sach tién

té thoi ky tiép theo.

Giira tam con bao duoc vi nhu “Dai Suy thoai” vao thang 12/2008, Fed d giam 13i suat lién
ngan hang muc tiéu xuéng muc 0 — 0,25%. Mtc nay dugc duy tri mai cho dén ngay 15/12/2015
— ngay ma lan dau tién mirc 14i suat ting trd lai. Cach thyc hién nay thyuc ra khong méi. O hai
giai doan phuc hdi va mé rong kinh té truée day, Fed ciing da bat dau ting 13i suat trong vong ba

nam trude khi suy thoai két thic.

Thuec ra, cach lya chon dudng di cua chinh sdch tién té nay phu thugc chi yéu vao mirc @ chinh
xdc cia cde danh gid vé nén Kinh té dang tién gan dén tinh trang toan dung nhw thé nao va lam

phat tang nhanh dén mirc Myc tiéu 2% ra sao. Thuc té, nén kinh té Hoa Ky tién nhanh dén muc

RPs va RRPs duoc thyc hién véi cac nha giao dich ddi tac trén co s ddu gia. Trong nghiép vu RPs, cac nha giao
dich tra gia cho khoan tién vay dua vao cac loai tai san thé chap khac nhau. Trong nghiép vu RRPs, cac nha giao
dich chao cac mirc 14i ma ho s& cho vay tién dén Fed trén co s6 cac tai san thé chap.

https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html

Mot cach d& hiéu hon, chiing ta c6 thé xem trich dan sau day vé repo va reverse repo:

Murc 13i reverse repo (reverse repo rate) la mirc ma ngan hang trung wong ctiia mot qudc gia tra khi hut tién tir cac
ngan hang thuong mai trong quéc gia do. Pay 1a mot cong cu chinh sach tién té c6 thé dwoc st dung dé kiém soat
cung tién cua nén kinh té. Muc 13i reverse repo ting s& lam giam cung tién va nguoc lai, néu cac yéu té khac giir
nguyén. Mirc 13i reverse repo ting c6 nghia 1a cic ngan hang thwong mai s& c6 duoc nhidu dong co hon dé dua
nguon tién cua ho vao ngan hang trung wong, vi vy lam cho cung tién trén thi trudng giam di. Xem

http://economictimes.indiatimes.com/definition/reverse-repo-rate



https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html
http://economictimes.indiatimes.com/definition/reverse-repo-rate

t6i da hoa viéc 1am hon 1a binh 6n gia ca. Ty Ié that nghiép khong cao hon murc 5% Keé tir nam
2015, va theo du béo, ty Ié thit nghiép nay s& dat muc toan dung vao niam 2016. Thudc do lam
phat van con thap hon so voi muc tiéu 2% ké tir nam 2013 va van d& 14 lam phét co ban khong co
d4u hiéu tang 1én (muc lam phat di loai bo gia lwong thuc va ning luong). Tang truong kinh té
c6 dau hiéu vira phai sudt thoi ky kinh té phuc hoi thoi gian qua. Van dé dat ra 1a néu su yéu kém
nay co tinh chu ky (do chi tiéu yéu chang han), thi chinh sach tién t& mé rong co thé gitp cai
thién két qua tang truong. Nhung néu van dé nam ¢ co cdu (do nén kinh té khong thé ¢6 nang luc
tang truong nhanh hon), thi chinh sach kich thich tién té dudng nhu chi gop phan lam cho nén

kinh té bi nong 1én ma théi.

Do vay, tranh lugn cho rang chinh sdach ciia Fed cé thé tao ra rii ro. Néu Fed tang ldi sudt qud
chdm, nén kinh té ¢6 thé bi nong lén, gdy ra lam phat cao va chuyén truc trdc vao bat on tai
chinh. Lap luan nay dung dan ching caa chinh sach 13i suat thap trong suét thoi ky phuc hoi bat
dau vao ndm 2001 da gop phan tao ra tinh trang bong bong nha & kéo theo khiing hoang 2008.
Nguoc lai, néu Fed tang ldi sudt qud nhanh sé can tré da phuc hoi cia nén kinh té. Lap luan nay
dung bang chiing cua khu vic ddng tién chung euro vira qua va Nhat vao thap nién 1990. Nhitng
ngudi chong lai viéc tang 14i suat tin rang néu tir bo chinh sach kich thich tién té qua sém sau
mét cudc khung hoang tai chinh c6 thé dan dén tinh trang giam phat va bop nghén giai doan mo

rong kinh té.

Cudi cing thi Fed dd chon tang ldi sudt. Thang 12/2015, muc 14i suat ngan han caa Hoa Ky da
tang lan dau tién ké tir sau nam 2008. Ly thuyét kinh té du bao rang su khac biét 1ai suat s& hip
dan dong vbn vao Hoa Ky, ting gia dong USD. Thyc té cho thay USD di tang gia tri thyc. Ciing
theo 1y thuyét, USD manh s& lam suy giam tong cau thong qua giam xuat khau va hang hoa canh

tranh voi hang nhap khau (néu cac yéu t6 khac khong doi).

Mot di san khéac tir cugc khung hoang tai chinh 13 quy mé bdng cdn doi tai san cua Fed né ra
qud nhanh. Vi chinh sach tién t¢ mé rong thong thuong khong con phat huy tac dung & mire 1ai
Suit gan zero, Fed di chuyén sang cac gidi phdp kich thich phi truyén thong bang cdch ding ba
g6i néi long dinh lwong (QE) dé mua lai tai san quy mé 16n; bao gom ching khoan kho bac
(treasury securities), cac khoan ng cua cac cong ty cua chinh phu lién bang va ng cua cac cong ty
ma chinh phu bao lanh (agency debt, sau day tam goi la no' Cua cdc cong ty tai chinh lién quan

chinh phit) va chimg khoan c6 bao dam bang tai san thé chdp (MBS) bit dau tir ndm 2009. G6i



QE3 két thiic vao thang 12/2014 véi két qua quy mé bang can ddi tai san cua Fed 1én dén 4,5
nghin ty USD - gap hon niam 1an quy mé tién khung hoang. Két thiic géi OF ciing dong nghia bat
dau cho thoi ky binh thuong héa chinh sach tién té. Thay cho viéc binh thuong hoa chinh sach
tién té bang cach ban ra tai san dé giam quy mé bang can ddi tai san caa minh, Fed da chon fdng

1Gi sudt va chon duy tri quy mé cua bang cdn déi tai san hién hanh. Cu thé 13 thong qua viéc

ting ldi sudt Fed trd cho cde ngdn hang thirong mai can ¢t vao du trit ky giri & Fed va nghiép vu
reverse repos. Lam nay sinh nhirng quan ngai cho rang cach 1am nay cia Fed c6 thé tac dong dén

lam phat, gia tai san, chirc ning ciia cac thi trudng tai chinh nhu thi truong repo ching han.
Fed diéu hanh chinh sich tién té nhu thé nao?

Tuong tu cac ngan hang trung wong khac, Fed diéu hanh chinh sach tién té thong qua viéc thay
déi cung tién va cac diéu kién tin dung trén binh dién nén kinh té nham thuc hién cac muc tiéu
ctia Quéc hoi dé ra, chi yéu hudng dén on dinh gia ca va tdi da hoa viéc 1am mang tinh bén
virng. Nhu nhiéu nén kinh té thi truong khéc, ky vong cia cac ho gia dinh véi vai tro 1 ngudi
tiéu dung va cac doanh nghiép voi vai trd 1a ngudi dau tu hang hoa vén chiém ty trong rat cao
trong tong chi tidu ciia nén kinh té Hoa Ky, va boi vi cac ky vong nay c6 tac dong khong nho dén
cach thirc hanh xir ciia Fed, nén ban than dink nghia ciia chinh sdch tién té theo nghia réng bao
gom nhiéu hoat déng hon, nhu 1a cac ménh Iénh dinh huéng, cac chinh sach, cac tuyén bd, cac

du bao kinh té...
Cdc cong cu chinh sdch tién té

Theo truyén thong, Fed sir dung ba cong cu dé van hanh chinh sach tién té: (1) nghiép vu diéu

hanh hoat dong thi trudng ma; (2) yéu cau du trir; va (3) 1ai suat chiét khau.

Nghiép vu diéu hanh hoat déng thi trirong mo 13 cong cu quan trong dau tién. Nghiép vu nay
duoc thuc hién bang cach mua hay ban chimg khoan kho bac Hoa Ky trén thi trudng tht cap’ (da

duoc phat hanh va di duoc ban dén nhitng nha dau tu tw nhan). Fed thuc hién nghiép vu mua

7 Theo luat, Fed khong dugc phép mua truc tiép cac loai chimg khoan nay tir Bo Tai chinh, ma phai mua trén thi
truong thir cap (xem thém Cheryl L. Edwards, “Open Market Operations in the 1990s,” Federal Reserve Bulletin,
November 1997, pp. 859-872; Benjamin Friedman and Kenneth Kuttner, “Implementation of Monetary Policy: How
Do Central Banks Set Interest Rates?,” National Bureau of Economic Research, working paper, no. 16165, March
2011.



ching khoan nay bang mot lwong tién méi phat hanh (gidy bac cua Fed — Federal Reserve notes)
tir 46 mé rong tién co so du trit (reserve base) va ting kha ning cho vay ra cua cac dinh ché nhan
tién guri, kéo theo tang tién va tin dung. Co ché dién ra nguoc lai néu Fed ban chimg khoan ra
cong ching thu tién vé. Giai doan 2009-2014, Fed d thyc hién nghiép vu mua chimng khoan dbi
véi cac goi QE, nhung nghiép vu nay thong qua repos (théa thuan mua lai gidy to co gid) nham
bom thém thanh khoan cho hé théng ngan hang; va gid day khi Fed quyét dinh binh thuong hoa

chinh sach tién té bang cach rat bét thanh khoan théng qua nghiép vu reverse repos.

Yéu cau du trir 1a cong cu thi hai. Fed ¢ thé yéu cau thay doi dy trit, day 1a ty phan tién giri cua
khach hang ma cic ngan hang phai gitr lai dudi dang tién mat hay mot khoan ky giri & Fed. Do
vay, yéu cau du trit s& c6 tac dong dén thanh khoan sin c6 trén thi truong lién ngan hang. Ty 18
nay thuong trong khoang 0 - 10% tng tién giri nham dép tmg cac tai khoan giao dich rong cua
du trir phu thudc vao quy mé va loai hinh tién gui ciia cac ngan hang®. Tuy nhién, loai céng cu

nay it khi duoc sir dung va dang c6 nhiéu tranh luan vé viéc can phai thay doi°.

Cudi cung, Fed c6 thé thay d6i hai mitc ldi sudt — i sudt tinh cho ngwoi di vay va ldi sudt tra
cho nguwoi guri tién, thong qua ldi sudt chiét khau. Fed cho phép cac dinh ché nhan tién gui vay

truc tiép tir Fed trén co sé tam thoi qua ctra s6 chiét khiu (discount window). C6 nghia 13 cac

8 Cac tai khoan thanh toan dwogc yéu cau du trit, nhung céc tai khoan tiét kiém thi khong. Di véi Hoa Ky, tai khoan
tiét kiém bi gigi han viéc rit tién theo thoi han 14 thang.

9

Yéu cau du trir tao ra chi phi co hoi ddi véi cac ngan hang va nén kinh té téng thé—sé tién ma cac ngan
hang phai gii lai nhu nhitng khoan duy trir thi khong dwoc sir dung dé cho vay hay cho cac hoat dong
khac ctia ngan hang. Cac dinh ché tai chinh khac khong phai chiu quy dinh vé yéu cau du trit. Loi ich
ctia yéu cau duy trir 1a nham bao dam cac ngan hang c6 du thanh khoan nham ngan chan tinh trang rut tién
qua nhiéu lam mét 6n dinh hé théng. Mot s6 cac nha kinh té dat ra cac cau hoi liéu ring c6 nén cai cach
hay bai b yéu cau du trit vi mot s6 1y do. Thir nhét, ddy 1a cong cu it khi duge dung dén trong nhirng
thap nién qua & Hoa Ky. Thit hai, cac ngan hang c6 thé tranh né yéu cau du trir bing cach dich chuyén
cac dong quy vao va ra khoi cac tai khoan 1a dbi tugng yéu cau du trir. Thi ba, cac yéu cau du trix chi co
thé tré thanh muc tiéu tot chi khi mot ngan hang can hay ¢6 nhu cau thanh khoan. Tuy nhién, vi thi
truong lién ngan hang da gia ting nham dap ing cac yéu cau duy trir, viéc bii bo cac yéu cau du trit ¢o
thé 1am phurc tap viéc str dung 13i suét lién ngan hang nhu mot muc tiéu chinh sach quan trong cua Fed.
Hién nay thi du trit I6n hon nhiéu so vé&i yéu cau duy trir vi hé qua caa cac géi QE, nén yéu cau duy trix

khong anh huong nhiéu dén hanh vi ciia hau hét cdc ngan hang.



dinh ché nay c6 thé chiét khau véi Fed mot s6 cac tai san ctia chinh minh nham tam thoi c6 duoc
khoan du trit. Cac khoan chiét khau thuong dua trén co s& ngan han qua dém. B4i véi nhiing
ngan hang c6 dugc dic quyén nay sé bi tinh phi theo mot muc 13i suit duoc goi 13 13i sut chiét
khéu (discount rate). Fed tinh murc 14i ndy bang cach cin ct vao 13i suét thi trudong lién ngan
hang cong thém mot khoan phi nho nital®. Fed véi vai tro 1a “nguwoi cho vay Ciru cdnh cuéi ciing”
boi vi viéc cho vay truc tiép, tir cira s6 chiét khau va cac phuong tién cho vay khac duoc tao ra
thoi gian qua, chi chiém ty 1é nho dudi cac didu kién tai chinh thong thudng nhu hién nay, nhung
lai 12 ngudn quan trong tao thanh khoan suét cuoc khiing hoang tai chinh. Vao thang 10/2008,
Fed d4 bat dau tra 1ai cho cac khoan du trit yéu cau va du trir du duoc ky giri tai Fed. Viéc 1am
nay gitp giam chi phi co hoi dbi véi cac ngan hang trong viéc nam giir cac khoan tién nay (Vi
thay vi nam gitr chiing, cac ngan hang co thé cho vay ra ngoai, tir 46 anh hudng dén cac mirc 13i
SuAt ma cac ngan hang sin 10ng cho vay du trit 13n nhau, vi du nhu 13i suat lién ngan hang chang
han).

MJi cong cu trén van hanh thong qua viée tac dong lam thay ddi muc thanh khoan tong thé cua
hé thong ngan hang, tir 46 4nh huong dén lugng tai san ma cac dinh ché nay co thé ¢6 dugc. Cac
tai san nay thuong duoc goi 1a #in dung (credit) vi chiing thé hién cac khoan cho vay ma céac dinh

ché nay thyc hién ddi véi cac doanh nghiép va ho gia dinh...

Chinh sach tién té cua Fed dugc dinh nghia nhu 1a nhitng hoat dong ma Fed thuc hién nham tac
dong dén si san ¢6 va chi phi cia tién va tin dung. Do vdy, dinh nghia ndy di gop phan hinh
thanh hai cach do luong vi thé ciia chinh sach tién té. Thir nhat, néu nhin vao chi phi cua tién va
tin dung, chinh sach tién té duoc do bai mirc lai sudt so véi lam phat (hay ky vong lam phat).
Thi hai, néu nhin vao si dn ¢4, thi chinh sach tién té do qua muc tdng truwong tién va tin dung.
Do vay, trong phan tiép theo chung ta s& nhin vao hoic 1a cac mic 13i suat hoic 1a toc do ting
trudng cua cung tién va tin dung dé co thé rut ra két luan vé vi thé hién hanh cia chinh sach tién
t¢; cu thé 1a chinh sach tién té dang mé rong (kich thich nén kinh té), hay dang that chat (lam
cham di hoat dong kinh té), hay dang c6 tinh trung 1ap.

10 Cho dén nam 2003, 13i suét chiét khau duoc tinh & muc thip hon chut dinh so véi mic 14i suat muc tiéu lién ngan
hang. Nham giam nhu cau déi vai vay chiét khau, cac quy dinh cho vay da bi thay d6i vao dau nam 2003. Ké tir do,
1i suat chiét khiu duoc xac dinh & muc cao hon so véi 13i suit lién ngan hang muc tiéu. Tuy nhién, sudt cugc khing

hoang tai chinh, Fed di khuyén khich cc ngan hang st dung ctra s6 chiét khau nay.



Ké tir giai doan lam phdt cao vao thdp nién 1970, hau hét cdc ngdn hang trung wong hirdng dén
thiét ké chinh séch tién té theo hinh thirc chi phi cua tién va tin dung thay vi cung tién va tin
dung. Do vay, Fed thuc hién chinh sach tién té béng cach tap trung vao chi phi cua tién va tin
dung voi bién dai dién la ldi sudt. Chinh vi thé, trong thuc té muc tiéu ma Fed dinh ra 12 murc 13i
suit rat ngan han duoc biét dén voi tén goi 13 ldi sudt lién ngdn hang. Uy ban Thi trudng Mo
Lién bang (FOMC) nhém hop ¢t méi sdu tuan mot lan dé quyét dinh ra mot muc 1i suat lién

ngan hang muc tiéu va doi khi 1a cudc hop bit thudng nham thay dbi mirc myc tiéu nay*.

Mirc 14i suét lién ngan hang thuc té duoc xac dinh mot mit cin ¢ vao mac muc tiéu cua Fed;
mat khac, dua vao cac khoan dy trir qua dém cta cac dinh ché nhan tién gui. Vao cudi cua mot
ky nao d6, thudng cudi mot ngay chiang han, cac dinh ché nhan tién gui phai tinh toan sb tién dy
trit ho mudn hay ho can giit lai so vai tong tién giri*2. Mot sé cac dinh ché co thé phat hién ra
rang minh bi thiéu dy tri trong khi cac dinh ché khac lai c6 thira so Vi yéu cau. Cac khoan du
trit ndy c6 thé dugc mua va ban trén co so qua dém trén thi trudng tu nhan duoc goi 1a thy truwong
lién ngdn hang. Lai suét trén thi truong nay dwoc goi 13 [di sudt lién ngdn hang. Pay 1a muc 13i
suit ma Fed dung nhu mot muc tiéu cho viéc thuc hién chinh sach tién té. Néu mudn mo rong
tién va tin dung, Fed s& giam thap muc 14i suat muc tiéu, tir d6 khuyén khich cac hoat dong cho
vay nhiéu hon, va vi vay suc cau sé gia ting trong nén kinh té. Bé hd tro cho muc 1ai suat thap
nay, Fed phai sén sang mua chtimg khoan kho bac cta chinh phu Hoa Ky nhiéu hon. Nguoc lai,
néu mudn thit chat tién va tin dung, Fed s& ting mirc 1di suat muyc tiéu ndy va gia ting cac yéu

cau du trir, dong thoi ban ra cac chimg khoan trong danh muc tai san ctia minh.

Murc 1di sudt lién ngdn hang cé lién két chat ché véi cac mike ldi sudt Ciia cdc ngdn hang va cdc
dinh ché tai chinh khdc khi ho tinh cho cdc khodn cho vay ra — hay cung cdp tin dung. Do vay,
trong khi ma Fed chi c6 thé tac dong dén muc 1ai suat rat ngan han, thi muc 13i suat nay anh

hudng dén nhiéu muc 13i sudt khac - cac murc 13i suat dai han hon. Tuy nhién, mdi quan hé nay

11 FOMC bao gdom 7 Théng déc cua Fed, Chu tich Ngan hang Lién bang cua New York, va 4 trong s6 11 Chu tich
Ngéan hang Lién bang vung trén co s¢ luan phién.

12 C4c dinh ché nhan tién giri dugc giao trach nhiém theo luat dinh 1a phai giir lai mot ty phan cia cac nguon tién gii
cua ho dudi dang duy trir. Cac dinh ché nay ciing c6 thé giit lai phan duy trir du hay déi ra can cir vao cac danh gia rui
ro nao d6 dua trén danh muc tai san va ngudn huy dong cua ho. Thuc té, cac khoan du trit nay 1a cac tai san khong
tao ra thu nhap (non-income earning assets). Hién nay, Fed tra 1ai cho cé hai loai duy trit nay. Con kha sém dé c6 thé

danh gia vé su dich chuyén chinh sach nay s& anh huéng dén viéc ndm giir du trit cia cac ngan hang nhu thé nao.



khong don thuan 1a mdi quan hé tac dong trén co s¢ 1 va 1, vi cic mure 1i suat thi truong dai han
hon khong chi bi anh huong béi nhirng gi ma Fed dang thuc hién ngay hdm nay ma con boi
nhitng gi ma Fed ky vong s€ thuc hién trong tuong lai va bdi nhirng gi ma lam phat dugc ky
vong s& xay ra trong nhiing thoi ky tiép theo. Chinh sy Kién nay danh ddu tam quan trong cua
nhitng ky Vong gdp phan gidi thich cdc mite 1di sudt thi trieong. Vi 1y do @6, ngdy cang c6 nhiéu
1y thuyét cho rang Fed can minh bach céc chinh sach ciia minh va cac cam két dé thuc thi cac

chinh sach d6. Thuc té 13 Fed di va dang lam rét tt diéu do.

Vigc sur dung cdac mikc ldi sudt thi truong nhw mot chi bao cua chinh sdach tien té cé thé c¢é sai sot
vi ldi sudt danh nghia khéc véi ldi suat thuc. Thuc té, cac nha kinh té goi murc 131 sut ma cac hod
gia dinh va doanh nghiép cin cir vao d6 thuc hién chi tiéu chinh 13 muc /gi sudt thyc (bang 1ai
Sut thi trudng trir ty 1é lam phat thuc té hay ky vong). Lai suat lién ngan hang 1a mét trong
nhitng muc ldi sudt danh nghia cua hé thong tai chinh. So véi cac 13i suat danh nghia nay, /di
sudt thue ¢é tinh déc \dp doi Véi triz lwong tién va tin dung trong dai han hon vi né dwoe xdc
dinh trén co s¢ twong tdc giira tiét kiém (cung von) va dau tir (cau von). Viéc quédc té hoa thi
truong von c6 nghia 1a ddi vaoi hau hét cac nude da phat trién, sy twong tac giira tiét kiém va dau
tu s& xac dinh 1di sudt thiee trén co s6 toan cau. Vi vy, 1ai suat thuc & Hoa Ky khong chi phu
thudc vao tiét kiém va dau tu cua Hoa Ky ma con phu thudc vao tiét kiém va dau tu caa nhiéu
nude khac. Vi 1y do d6, lai sudt ciia mgt quoc gia bi anh hueng béi cac diéu kién tin dung va cdc

chu ky kinh té quéc té niza.
Tdc dpng ciia chinh sdch tién t¢ trong ngin han va dai han

Thay déi 1di sudt ngdan han tac ddng nhw thé nao 1én nén kinh té tong thé? Trong ngan han, chinh
sach m& rong tién té 1am giam 13i suét, kéo theo ting cic khoan chi tiéu nhay cam véi 13i suat,
néu cac yéu td khac giir nguyén. Cac loai chi tiéu nhay cam voéi 13i suat bao gdm dau tu vao vén
vat chat (nhu nha may va thiét bi) ciia cac doanh nghiép, dau tu vao nha & (xay dung nha o), va
chi tiéu cho hang hoéa tiéu ding 1au bén cua cac ho gia dinh (nhu vat dung gia dinh va xe cd).
Bén canh do, 13i suat giam 1am cho noi té giam gia kéo theo xudt khau ting va nhap khau giam,
cac yéu td khac khong doi. Bé giam chi tiéu cua nén kinh té, Fed tang 13i sudt va tac dong s&
nguoc lai. Bang ching thuce nghiém ¢ Hoa Ky cho thiy rang chinh sach ma rong tién va tin dung
kéo theo ting cau co thé co tac dong tich cuc 1én ting truong GDP va téng viée 1am. Kich ban

Clia tac dong chi tiéu co do nhay theo 1di suat c6 @6 1on nhu thé nao trong ngin han con phu
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thudc mot phan vao mirc d6 ma nén kinh té c6 gan véi mic toan dung hay khong. Khi nén kinh
té gan véi muc toan dung, viéc gia tang chi tiéu c6 thé bj triét tiéu vi lam phat cao hon dién ra
nhanh hon. Khi nén kinh té nam cang xa muc toan dung, ap luc lam phat c6 thé khong xuat hién.
Tuy nhién, cung bdi canh nhu vay nhung trong dai han hon, toc dg tang truéng cung tién va tin
dung cang nhanh hon sé chi gen lién véi ty 1é lam phdt cao hon; va dwong nhw rat it, tham chi la

khong co tac dong lén GDP thyc va viéc lam. Vi sao vay?

Trude tién, hily xem céach thtrc cac nha kinh té hoc giai thich vé ngan han va dai han ciia chinh
sdch tién té. Thtr nhat, nhidu nén kinh té co mot hé thong cac hop ddng phirc tap (ca cong khai va
an ngam) khién cho viéc diéu chinh trong ngan hgn cua tién luong va gia ca nham dap lai sy gia
tang nhanh hon cuia cung tién va tin dung tré nén kho khan. Thi hai, ky vong cham diéu chinh
trugc nhimg thay do6i 16n cua chinh sach tién té, tir d6 1am ting tinh cing nhic caa tién luong va
gia ca. Vi vay, ting trudng cung tién va tin dung kéo theo thay doi tong cau co thé tao ra tac
dong ban dau kha 16n dén san lugng va viée 1am, mic du voi do tré chinh sach 1a tir 6 dén 8 quy
truéc khi nén kinh té rong 16n hon dap lai mot cach hoan hao trude nhiing giai phap cua chinh

sach tién teé.

Trong dai han, khi cac hop d@)ng nay dugc dam phan lai va cac ky vong duogc diéu chinh, luong
va gi4 ting 1én dép lai nhimg thay doi caa cau, phan I6n nhiing thay doi san luong va viéc lam
khong dién ra. Vi vay, chinh sach tién té c6 thé quan trong trong ngin han nhung lai cé tinh
trung lap d6i véi tang truéng GDP va viéc 1am trong dai han hon. Trong nhitng nén kinh té ma ty
18 lam phat cao thuong xuyén xay ra, diéu chinh gia ca xay ra rat nhanh va xuét hién ca siéu lam
phat, ting trudong nhanh cung tién va tin dung hoan toan khong 1am thay doi tang truong GDP va

viéc lam, tham chi con lam cho tang truéng GDP bi am.
Chinh sach tién té trong quan h¢ so sanh véi chinh sach tai khoa
Chinh sdch tai khéa va chinh sdch tién té con duoc goi la nhizng chinh sdach binh on téng cau. Ca

hai c6 thé duoc sir dung dé 1am thay doi chi tiéu tong thé caa nén kinh té. Tuy nhién, c6 nhitng

diém khac biét quan trong can xem xét giita hai loai chinh sach nay.

Thir nhét, trong thuec tién chinh sach tién té cé thé dién ra nhanh hon chinh séch tai khéa trieée
sw thay doi ciia cdc diéu kién kinh té. Fed nhom hop dinh ky ctir mdi 6 tuan nham xem xét kha

nang thay d6i 13i suat va co thé nhém hop dot xuat bat ctr khi nao can thiét. Trong khi d6, nhirng
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thay d6i 16n thudc chinh sach tai khoa hau nhu dién ra méi ndm mot 1an. Mai khi c6 mot quyét
dinh thay ddi chinh sach tai khoa duoc duwa ra, dé xuit nay phai di vong vo thong qua mot tién
trinh dai mang tinh phép 1y cam go va c6 thé mat nhiéu thang trudc khi trg thanh mot dao luat,

trong khi d6 nhimg thay d6i cia chinh sach tién té 1a ngay tirc thi®,

Ca céc bién phap cua chinh sach tai khoa va chinh sach tién té duoc danh gia 1a phai mat thoi
gian nhiéu hon mot ndm dé c6 anh hudng day da vao nén kinh té do hé qua cua nhiing tac dong
theo kénh truyén dan. DJi vai chinh sach tién té, cac mre 14i suét cua toan bd nén kinh té ¢ thé
thay d6i nhanh chong, nhung phai mat thoi gian dai hon dé cac tac nhan kinh té thay di mé thic
chi tiéu dap lai. Vi dy, khi ngan hang trung wong giam 1ai suat, mot nha kinh doanh phai trai qua
nao 1a thiét ké mot dé xuat di vay, nop hd so vay, nhan phé duyét khoan vay va sau do 1a sir dung
von vay nhu thé nao. Trong trudng hop cia chinh sach tai khoa, mot khi luat duoc ban hanh, co
thé phai mat mot khoang thoi gian dé cho cac khoan chi tiéu duoc 1én danh muc. Cac dy an phai
duogc chon loc, phé duyét va dam phan véi nha thau trude khi cac ngudn von phan bd duoc giai
ngan. Trong truong hop chuyén nhuong hay giam thué, cac ddi twong nhan duogc cc ngudn nay
va sau d6 thay dbi cac mo thue chi tiéu ¢4 nhan cta ho trude khi ma cac tic dong trén binh dién
nén kinh té rong 16n hon dién ra. i véi ca hai chinh sach tai khoa va chinh sach tién té, cac
vong tac dong tiép theo trong viéc ra quyét dinh cua khu vye tu nhan va chinh pha phai duoc
dién ra trude khi nhimg tac dong s6 nhan hay tac dong lan truyén dién ra day di hon ¢ goc do

toan nén kinh té.

Tha hai, cde rang bugc Vé chinh tri thwong ngdn can sy cdi thién tinh trang tham hut ngdn sdach
ngay cd ¢ thoi ky kinh té mé réng. Trong suét thoi ky chu ky kinh té dién ra, tong chi tiéu ctia
nén kinh té c6 thé duoc ky vong thay ddi dua vao chinh sach 6n dinh héa (thét chat hay mé rong)
nham diéu chinh bién dong chu ky (khi nén kinh té roi vao giai doan mo rong hay suy thoai).
Tuy nhién, bang chiing thuc nghiém cho thiy gia ting tham hut ngan sach (ting chi tiéu chinh
phu va giam thué) thuong xay ra phd bién hon nhiéu so véi giam tham hut ngan sach (giam chi
tidu chinh phu hoic ting thué). Két qua 13, tinh trang ngan sach thuong dién ra tham hut va kéo

theo tich liiy ng cong. Nhin chung, cac nha chinh sach it gap kho khan trong viéc thuc hién chinh

13 Trong mot s6 bi canh, chinh sach tai khéa c6 tinh tyr dong ngan chin nhiing thay doi cia chu ky kinh té ma
khong can nhiing thay ddi nao cua chinh sach khi tang truang kinh té cham lai va nguoc lai — chiing ta biét dén co

ché nay nhu 14 cic nhan t6 binh 6n tw dong (thué va chi chuyén nhuong).
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sach tai khoa mé rong so véi chinh sach tai khoa that chat. Trai lai, Fed doc lap hon trudce cac ap
lyc chinh tri. Kinh nghiém cho thiy co quan nay c6 thé toan quyén thay dbi 13i suat do minh diéu
hanh.

Tha ba, cdc két cuc dai han ciia chinh sach tai khéa va tién té thi khéc nhau. Chinh sach mé
rong tai khoa tao co thé tao ra ng cong va dat ganh nang tra ne lén cdc thé hé twong lai, bao
gom No trong niede va ng nude ngoai. Trong bdi canh ma chinh sach mé rong tai khoa ldn dt dau
tir tw nhdn, n6 s& lam cho thu nhap qudc gia twong lai thap hon mitc ma 18 ra né sé dat duoc',
Chinh sach tién t& khong c6 tac dong lan at nay 1én von & mirc do téng quat, mic du cac mirc 1ai
suat khac nhau s& tac dong khac nhau 1én nhitng ngudi vay va cho vay. Hon nita, chinh phu di
mat v&i rang budc ngan sach; chinh rang budc ngan sach 1a gigi han pham vi cta chinh sach tai
khoa mé rong—cu thé 1a chinh phu chi c6 thé phat hanh no bao 14u phu thudc vao viéc ma cac

nha dau tu tin rang khoan ng nay s& duoc thanh toan ding cam két.

Thr tu, s mé cira mét nén kinh té doi véi cdc dong von di chuyén ti do lam thay doi tinh hiéu
Qud Ciia chinh sdch tai khéa va chinh sdch tién té. Cac yéu td khac khong d6i, chinh sdach tai
khéa mé rong sé tac dong lam tang 13i suat, hip dan von nude ngoai dang do tim suat sinh loi
cao hon d6 vao. Vén vao rong xay xa song hanh véi tham hut thuwong mai. Do vay, vén vao cao
hon dan dén nhap khau cao hon, tir d6 1am giam chi tiéu vao nhitng san pham thay thé dugc san
XUAt trong nudc va chi tiéu xuat khau thap hon. Tang tham hut thwong mai s& lam d6i nghich
nhitng tac dong Mo rong cua su gia ting tham hut ngan sach (theo 1y thuyét 1a tao ra ldn dt hoan
toan — nghia 1 tang chi tiéu chinh phu s& lan 4t hoan toan xuat khau rong trong tong chi tiéu).
Chinh sdch tién té mé réng sé co tac dong nguoc lai — 13i suat thap hon s& lam cho dong vén di
ra nham tim suét sinh loi cao hon & Mot noi nao khac bén ngoai. Cac dong von chay ra nuéc
ngoai rong s& 1am giam tham hut thuong mai théng qua su gia tang chi tidu cho xut khau va cac
san pham thay thé nhap khau duoc san xuat trong nugc. Do vdy, cac dong von nudc ngoai s&

gitip tang cudng thém nhitng tac ddng Mo rong cua chinh sach tién té.

Thi nam, chinh sdch tai khéa cé thé dat muc tiéu dén nhitng doi twong tiép nhan cu thé, trdi lai,

chinh sdch tién té thi khong thé, trong triong hop thuc hién bang cdc nghiép vu thi trueong mo

Y Truong hop ngoai 1é dbi véi quy tac nay sé 1a tinh huéng nén kinh té con kha xa mirc toan dung thi c6 thé khong

dién ra tinh trang 14n 4t béi vi su kich thich chi tiéu tao ra du ngudn lyc tai trg cho chi tiéu dau tu moi.
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théng thiong. Su khac biét nay c6 thé duoc xem nhu vira 1a loi thé vira 13 bat lgi. Theo nghia
tich cuc, cac nha chinh sach tai khoa c6 thé tao ra tac dong 1én cac muc ti€u cu thé can trg giup
nhat cta nén kinh té, hay cac khu vuce c6 thé dap lai mot cach tich cyc trudc nhitng tac dong cua
chinh sach. Tuy nhién, cac géi kich thich tai khoa co thé dugc phan bd trén co so cac can thiép
chinh tri hay phi kinh té khac nita ma chiing c¢6 thé lam giam tinh hiéu qua kinh té vi mé. Két qua
1a, ca chinh sach tai khoa va tién té c6 nhitng ham ¥ phan phdi, nhung chinh sach tién té thi co
tinh ngau nhién cao hon trong khi chinh sach tai khoa thi cé thé dugc lya chon dbi twong mot

cach rod rang.

Trong nhimg truong hop dac biét, nhu két cuc ngay sau khing hoang 2008 dién ra, chinh sach
tién té c6 thé mat di phan nao hiéu qua. Khi 1ai suat bat diu & mac cuc thip, cac khoan chi tiéu
nhay cam vdéi 14i suat co thé khong con phan ang nira trudc su cat giam thém cua 13i suat. Hon
nira, vé 1y thuyét, 13i suat khong thé thap hon mirc zero; vi vay ma chinh sach tién té truyén

thdng tro nén mat tac dung. Trong kich ban nay, chinh sach tai khoa c¢6 thé c6 hiéu qua hon.

Di nhién, dung chinh sach tai khoa va tién té dé binh 6n nén kinh té thi khong phai 1a nhitng lua
chon chinh sach ludn c6 tinh twong tac va phdi hop cting nhau do tinh doc lap cua Fed voi Qudc
hoi va hé thong hanh chinh. Néu Quéc hoi va Fed chon céac chinh sach tién té va tai khoa song
hanh thi nhing tac dong 1én nén kinh té s& hitu hi¢u hon nhiéu so véi truong hop timg chinh sach
duoc van hanh tach roi nhau. Vi dy, chinh sach tién té va tai khoa cung van hanh nham kich
thich kinh té dugc ap dung, két qua tao ra ddi véi nén kinh té s& 16n hon nhiéu so véi truong hop
mot chinh sach thi kich thich con mét chinh sach lai chi mang tinh trung 1ap. Nhung néu Quéc
hoi va Fed chon céc chinh sach khong song hanh, céc chinh sach nay c6 thé phu dinh mét phan
két qua cta nhau. Vi du, mot chinh sach kich thich tai khoa va mét chinh sach that chat tién té co
thé c6 tac dong rong rat nho 1én tong cau. Do vay, khi nhitng nha lam chinh sach tai khéa va tién
té bat dong trong hé thdng hién hanh, ho c6 thé chon cac chinh sach ¢6 xu huéng bu trir hanh
dong cua nhau'®. Thoa thuan nay tét hay xau ddi véi nén kinh té phu thugce vao nhimng chinh

sach cu thé nao duoc lya chon.

15 Vi hién Fed chon chinh sach tién té véi muyc tiéu giir nén kinh té Hoa Ky & mirc toan dung, Fed s& can thay doi
chinh séch ctia minh dé bu trir nhiing tac dong cua cac thay ddi chinh sach tai khoa lam dich chuyén nén kinh té

vuot muc toan dung. Do vay, tac dong kich thich rong thyc té cua mot sy thay ddi chinh sach tai khoa (sau khi co
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Chinh sach tién té phi truyén théng ap dung ngay sau cudc khiing hoang tai chinh xay ra

Mai cho dén trude khi nhitng bién dong tai chinh bat dau vao niam 2007, cac nha kinh té hoc
ddng thuan rang su 6n dinh cua chu ky kinh té ¢ thé duoc duy tri bang cach thay dbi 1ai suét
mot cach than trong, linh hoat va minh bach thong qua cac nghiép vu thi truong mo. Thuc té 1a
Fed d khong thé ngan chan rui ro kéo theo tir su sup do ciia bong bong nha & cia cudc khang
hoang 2007-2008. Diéu nay di dan dén mot cudc tranh luan vé viéc liéu rang Fed c6 nén manh
tay hon trong viéc sir dung chinh sach tién té nhim chéng lai tinh trang bong bong tai san, ngay
ca thuc hién st ménh nay trong ngan han. Hay xem Fed thyc té da 1am gi trudc, trong va sau

cudc khung hoang nay.
Truoc cugc khiing hodng tai chinh

Khi nén kinh té Hoa Ky thoat ra khoi tinh trang suy thoai ngan vao nam 2001, that nghiép tiép
tuc gia ting mai cho dén giira nam 2003. Diéu nay lam day 1én ndi lo ling cho rang nén kinh té
nay s& truot tro lai suy thoai, va Fed da c¢6 giir 131 suét lién ngan hang muc tiéu & muc rat thap -
chi 14 1% cho dén giira nam 2003. Khi quén tinh ctia nén kinh té kéo theo tinh trang mé rong va
gia ca bat dau tang 1én, muc 13i suat lién ngan hang muc tiéu da bat dau ting dan va tién dén muc

5,25% vao gitra nam 2006.

Hién nay, mot sb nhitng nha kinh té hoc van Iap luan rang cudc khing hoang tai chinh da xay ra
mot phan 1a do Fed di duy tri muc 14i sudt ngan han qua thap trong khoang thoi gian qua dai
ngay ca sau khi dot suy thoai 2001 két thuc. Ho cho rang, ldi sudt thdp lam tang cdu nha & tir @6
gdy nén bong bong gid (mac du thyc té tinh trang bong bong mot phan 14 do viéc néi long cac
tiéu chuan cho vay xuét phat tir cic quy dinh cua Fed va céc t6 chire khac nita). Sy dich chuyén
1di sudt tham chiéu cho vay mua nha thé chap tir 6 dinh sang cé thé thay doi da lam cho khu
vuc ndy cta nén kinh té ngay cang gia ting sy bién dong theo cac murc 13i suat ngan han. Mot 1ap
luan theo dién canh khac (ciia Ben Bernanke va mot sé ngudi khac) cho rang muc 1i suat cho

vay mua nha thé chap thap da gitip cham ngoi bong bong nha & con gay ra chu yéu bai tinh trang

tinh dén nhitng diéu chinh cua chinh sach tién t&) c6 thé it hon nhitng tac dong I& ra chi c6 mot minh chinh sach tai

khoa nay dién ra.
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“thira mira tiét kiém toan cau'®” (global savings glut) ma Fed rét it c6 kha ning kiém soat. Cac
1ap luan phé phan thi cho riang két qua cia mot chinh sach tién té that chat cudi thap nién nay

chinh 14 nguyén nhan lam sup d6 bong bong gia va kéo theo khiing hoang 2007-2008.
Cic giai doan dau ciia cugc khiing hodng va mike ldi sudt gidi hgn zero

Su sup d6 bong bong gia nha chadm ngodi cho mot cudc khung hoang tai chinh tir 6 tac dong ca
dén cac dinh ché nhan tién guri va cac phan khuc khac cta khu vuec tai chinh c6 lién quan dén
hoat dong tai tro tai chinh. Khi cac khoan 13i vay mua nha thé chip khong duoc tra dung han
tang 1én dén nhitng con s ky luc, cac cong ty tai chinh 16 ra nhitng khoan thua 15 von ma ho da
va dang ganh chiu va mat ludn tinh thanh khoan. Ban chit Iy truyén cua van dé nay da lam dao
nguoc tinh hinh vén vay va tin dung, tir 46 nhanh chong lan toa ra toan nén kinh té. Khi su thiéu
hut tin dung da bat dau tac dong tiéu cuc dén san xuat va tong cau. Vao thang 12/2007, nén kinh

té Hoa Ky di thuc sy roi vao suy thoai.

Khi nhitng tac dong lan truyén vé su sup gia nha & xay ra khong chi lan dén hé thng tai chinh
Hoa Ky ma con dén quy mé qudc té, Fed da dap lai bang cach giam 13i suat lién ngan hang muc
tiéu va 1ai suat chiét khau. Bat dau tir ngay 18/09/2007 va két thiic vao ngay 16/12/2008, muc lai
suat lién ngan hang muc tiéu da giam tir 5,25% xudng con khoang 0% dén 0,25%, day ciing 1a
MUC ton tai mai cho dén thang 12/2015. Cac nha kinh té hoc goi d6 1a mike ldi sudt gici han zero
nham bdo hiéu hién tiwong mét khi mire ldi sudt lién ngdn hang dwoc giam thap va tién dén mirc
zero, cdc nghiép Vu thi trirong me truyén thong khong thé dwoc sir dung d@é kich thich nén kinh té

nhiéu hon duwot nira.

Quyét dinh duy tri kéo dai mét mire Idi sudt Muc tiéu gan zero la chwa c6 tién 16. Thi nhit, cac
mtc 13i suat ngan han trudc day chua bao gio bi giam xudng dén zero trong lich sir diéu hanh

cua Fed'’. Thi hai, Fed da chd 1au hon mirc thong thudng nhiéu so véi cac thoi ky diéu hanh

16 Xem thém Ben Bernanke, “The Global Saving Glut and the U.S. Current Account Deficit,” cudc néi chuyén tai
Virginia Association of Economists, 10/3/2005.

17 Fed da khong dat ra mirc 14i suat lién ngan hang nhu 1a cong cu ctia chinh sach tién té mai cho dén cubi thap nién
1980 hay dau thap nién 1990. (Xem Daniel Thornton, “When Did the FOMC Begin Targeting the Federal Funds
Rate?,” Federal Reserve Bank of St. Louis, working paper 2004-015B, May 2005,
http://research.stlouisfed.org/wp/2004/2004-015.pdf). Dix liéu vé 1ai sudt lién ngan hang dén nam 1914 1a khong c6.
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trude ddy dé bat dau chinh sach that chit tién té trong cudc hdi phuc nay. Vi dy, trong hai thoi ky
mé rong trudc day, Fed da bat dau tang 1ai suat chi trong vong 3 ndm sau khi dot suy thoai trudc

d6 két thic.
Sw tro gitip truc tiép trong sudt va sau cudc khiing hoang tai chinh

Véi nhitng truc tric thanh khoan kéo dai dai dang khi ma /di sudt lién ngédn hang da dwoc giam
thdp, diéu nay cho thdy ré rang co ché truyén tdi ciia chinh sdch tién té truyén théng sang hoat
déng cua nén kinh té rong l6n hon da khéng van hanh. Céac nha chuc trach tién té bt dau quan
ngai rang thanh khoan cung cip cho hé thong ngan hang di khong thé dén dugc cac bo phan
khac cta hé thong tai chinh. Chi sir dung cac cong cu chinh sach tién té truyén thong, cac kich
thich tién té hd tro khong thé dén dugc dbi tuong tiép nhan mot khi mirc 13i suét lién ngan hang
da dat muc gigi han zero. Dé giai quyét van dé nay, Fed da quyét dinh sir dung cdc phwong phdp

phi truyén thong nham cung cdp cdc géi kich thich tién té bé sung cho nén kinh té.

Trudc tién, Fed da gigi thiéu mot s6 san pham tin dung khan cip nham ting thanh khoan truc
tiép cho cac cong ty va thi truong tai chinh. San pham thir nhat duoc gidi thidu vao thang
12/2007, va mot s6 khac da duoc dwa thém vao sau khi xuét hién tinh trang Xau di ctia cudc
khing hoang vao thang 9/2008. Cac san pham nay duoc thiét ké nham lip day hd cach giira
nghiép vu thi trudng mé va ctra s6 chiét khau, va hau hét chiing duoc thiét ké nham cung cép cac
khoan cho vay ngin han cé thé chap. Mot sé d6i twong nhan san pham nay 1a cac t6 chuc phi
ngan hang ding bén ngoai “chiéc du” diéu tiét cua Fed; danh dau lan dau tién Fed cho vay dén

cac to chire phi ngan hang ké tir cudc Pai Suy thoai 1929-1933.

Fed da tro giup théng qua cac san pham thanh khoan, bao gom ca cira s6 chiét khau truyén théng
va cac san pham khan cap mai tao ra nhu duoc dé cap ¢ trén, va thong qua sy hd tro tryc tiép
nham ngin chin sy sup d6 cua hai dinh ché tai chinh dic biét, American International Group
(AIG) va Bear Stearns. Luong trg giup di cung cap 1a mot khoan chi c6 d6 16n I6n hon nhiéu so
VGi Viée cho vay thong thuong ciia Fed. Tong khoan tro gitp ctia Fed bt dau vao thang 8/2007
vao khoang 234 ty USD duoc cung cap thong qua cac san pham thanh khoan ma khong c6 cac

hd tro truc tiép. Vio gitra thang 12/2008, con sé nay da dat 1,6 nghin ty USD, véi gan 108 ty 1a

Trudc 2008, Fed da khong dinh ra mirc 13i suat chiét khau (mic 14i sut tinh qua ctra s6 chiét khau cua Fed) thap &
muc 0,5% tir nam 1914.
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khoan hd tro truc tiép. Ké tir thoi diém d6 trd di, con sb nay giam dan déu. Géi tro giup duoc
cung cap thong qua cac san pham thanh khoan da xudng con 100 ty USD vao thang 2/2010, khi
nhiéu san phém da dugc cho phép hét hiéu lyc, va g6i ho trg dén cac dinh ché dic biét giam
xudng 100 ty USD vao thang 1/2011. Khoan cho vay cudi ciing cho cudc khing hoang duoc
hoan tra vao ngay 29/10/2014. Céc giao dich chuyén ddi thanh khoan ctia Ngan hang Trung
wong (Central bank liquidity swaps) (chuyén doi ngoai hdi tam thoi gitra Fed va cac ngén hang
trung wong nude ngoai) 1a san pham duy nhit duoc tao ra sudt cudc khung hoang van con hoat
dong, nhung chiing da khong duoc sir dung & quy mo 16n ké tir ndm 2012. TAt ca gbi ctu trg

bang cac san pham méi tao ra khi hét hiéu luc déu duoc hoan tra day du bao gom 14i.

Tt khi gigi thiéu san pham cho vay khan cip dau tién vao thang 12/2007 cho dén khi tinh trang
xau di ciia cudc khing hoang vao thang 12/2008, Fed da vo hiéu hoa nhiing tac dong cua viéc
cho vay ra dén bang can ddi tai san ctia minh bang cach ban ra mot luong chimg khoan kho bac
mang tinh bu trir. Sau thang 9/2008, géi tro gitp da vuot gia tri trai phiéu kho bac nam gitr, Fed
da cho phép bang can dbi ciia minh ting lén. Giita thang 9/2008 va thang 11/2008, bang can ddi
ctia Fed c6 quy mo 16n hon gip d6i, ting tir con s6 it hon 1 nghin ty USD 1én muc 16n hon 2
nghin ty USD. Céc khoan cho vay ra va goi tro gitip khac duoc Fed cung cap dén cac ngan hang
va cac dinh ché phi tai chinh khac dwoc xem nhu cac tai san thé hién trén bang can ddi vi chung

thé hién s tién no ddi véi Fed.

V6i 13i suat lién ngan hang & muc giéi han zero tir thang 12/2008 va hoat dong cho vay tryc tiép
giam xudng vao nam 2009, Fed da dbi mat voi quyét dinh liéu rang c6 nén c¢b gang cung cap goi
kich thich tién té b6 sung thong qua cac bién phap phi truyén théng hay khong. Thuc té, Fed da
thuee hién goi kich thich nay théng qua hai céng cu phi truyén theng — mua lai tai san quy mé lén
(OE) va nghiép vu hirong dan ky han (forward guidance).

G6i ndi léng dinh lwong QE, ting trwong bdang cén doi tai san ciia Fed va dw triv Ciia cdc

ngdn hang

V6i 13i suat ngan han da bi rang budc & mac giéi han zero, Fed hy vong giam 13i suat dai han
thong qua viéc mua lai cac tai san quy mo 16n (large-scale asset purchases), con dugc goi véi tén
pho bién 13 néi long dinh lirong (quantitative easing - QE). Gitra nam 2009 va 2014, Fed da thyc

hién ba goi QE; bao gdm mua chitng khodn kho bac chinh phii Hoa Ky, cdc khodn ne' ciia cdc
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cong ty tai chinh lién quan chinh phii va chitng khodn c¢é bdo dam bang tai san thé chap. Hau hét

cac loai chimg khoan nay gior ddy tré thanh tai san trong bang can dbi tai san cua Fed.

Dé hiéu hon vé tac dong cua cac goi QE dén nén kinh té Hoa Ky nhu thé nao, déu tién chung ta
can mo ta tac dong cia QE dén bang can dbi tai san cua Fed. Nam 2009, hoat dong cho vay khan
cap cua Fed d4 giam di nhanh chong khi cac diéu kién thi trudng di duoc 6n dinh, diéu nay
khién bang can déi cua Fed giam xuéng néu Fed khong thuc hién hanh dong nao khac. Thay vao
do6, viéc mua lai tai san cua goi QE (QE1) da bu trir phan giam di cua cac khoan cho vay, va tir
thang 11/2008 dén thang 11/2010, quy md t6ng thé bang can ddi cua Fed khong thay ddi nhiéu.
Tuy nhién, thanh phan cua bang can ddi nay da thay ddi bai vi goi QE1—t6ng s6 cho vay ra cua
Fed giam xudng vao cudi nam 2010, trong khi tong sé chimg khoan nam gitr da ting tir khoang
500 ty USD thang 11/2008 1én hon 2 nghin ty USD vao thang 11/2010. Go6i kich thich QE vong
th hai (QE2) da lam ting bang can ddi cua Fed tir 2,3 nghin ty USD thang 11/2010 1én 2,9
nghin ty vao giira nam 2011. Con s6 nay tiép tuc dugc duy tri mai cho dén thang 9/2012%8 | khi
ma goi kich thich dinh luong QE vong thir ba bt ¢au (QE3). Quy mé bang can ddi vao khoang
4,5 nghin ty USD (bao gém 2,5 nghin ty USD chtng khoan kho bac (treasury securities), 1,7
nghin ty USD chimg khoan c6 bao dam bang tai san thé chap (MBS), va 0,4 nghin ty USD ng
Clia cac cong ty tai chinh lién quan chinh phu (agency debt)) khi goi QE3 két thuc vao thang

10/2014, va quy mo bang can ddi tai san cua Fed tiép tuc duy tri & mic nay keé tir do.

Tong s6 mua qua cac goi QE cua Fed duoc tom tit trong Bang 1. Bang can ddi tai san cua Fed da
tang nhiéu hon 2,5 nghin ty USD qua ba vong QE, gip ndm 1an 16n hon quy mé ctia chinh né

trudc khung hoang.

Bang 1: Noi long dinh lwgng (QE)
Nhirng thay d6i trong bang cin ddi tai san cia Fed (dom vi: Ty USD)

Chung khoan Chung khoan No cua cac cong Tong tai san
kho bac bao dam bang tai  ty tai chinh lién
(Treasury san thé chap quan chinh phu

18 Giita QE2 va QE3, Fed da tao ra mot chuong trinh dudi tén goi “Maturity Extension Program”, dugc biét dén véi
tén goi “Operation Twist”. Trong chuong trinh nay, Fed béan ra chting khoan kho bac ngan han va mua lai ching

khoén kho bac dai han, nhim khong dé cho quy mé rong cua bang can ddi cua minh gia tiang.
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Securities) (MBS) (Agency Debt)

QE1 +302 +1129 +168 +451
(3/2009-5/2010)

QE2 +788 -142 -35 +578
(11/2010-7/2011)

QE3 +810 +874 -48 +1663
(10/2012-

10/2014)

Tong +1987 +1718 +40 +2587

(3/2009-10/2014)

Ngudn: Congressional Research Service (CRS) tinh toan dya vao dir liéu cia Fed.

Ghi chi: G6i QE1 duoc gidi thiéu vao thang 3/2009. Dong “QE1” va dong “Tong” bao gdm céc
chung khoan ctia cac cong ty tai chinh lién quan chinh phu (agency securities) va cac chirng
khodn c6 bao dam bang tai san thé chap (mortgage-backed securities - MBS) ma Fed da bét dau
mua lan lugt vao thang 9/2008 va thang 1/2009. Cot cubi khong bang tong cua ba cot dau tién vi
nhitng thay d6i caa nhirng loai tai san khac (khong duoc thé hién) trong bang can déi. Dong cudi
khong bang tong cua ba dong dau tién vi né bao gom nhiing thay doi cua tai san nam giit giira ba
dot QE. Dit liéu cua bang nay dya vao sb liéu thuc té, khong phai 13 nhitng con sb cong bb tir cac

chuong trinh. Hai loai dit liéu c6 thé khac nhau do thoi gian va thoi han cua cac tai san nam git.

Theo nguyén tic, su gia ting phia tai san (assets) cua Fed phai tring khép véi su tang 1én turong
g phia bén nguon (liabilities) trong bang can ddi tai san. Phia bén ngudn chii yéu duéi dang
tién trong luu thong (currency), cac khoan du trir ciia cic ngén hang (bank reserves), va tién mat
ky giri (cash deposited) cua kho bac chinh phi Hoa Ky ¢ Fed. Goi QE chii yéu c6 két qua thé
hién trong phan gia tang cac khoan du trit ctia cdc ngan hang (bank reserves), tir khoang 46 ty
USD vio thang 8/2008 1én 820 ty USD vao cudi nim 2008. Tir thang 10/2009, dy trit ciia cac
ngan hang da vuot 1 nghin ty USD, va chiing try thanh con s gitra 2,5 nghin ty va 2,8 nghin ty
USD tir nam 2014. Phan ting 1én cta cac khoan du trit ca cac ngan hang c6 thé dugc xem nhu
1a két cuc hién nhién cua sy gia tang tai san nam giir ciia Fed boi vi theo hiéu ung, dy trir ngan

hang dugc tai tro tir viéc mua tai san va cac chuong trinh cho vay ctia Fed. Phan du trit ting boi
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vi khi thuc hién cho vay hay mua lai tai san, Fed cung cép tin dung cho viéc hinh thanh cac tai

khoan du trit ciia cac ddi twong tiép nhan tir Fed.

Muc tiéu c6 chi dich cta goi QE 1a ap dat strc ép 1am giam i suat dai han. Viéc mua lai chung
khoén kho bac dai han va MBS s& tryc tiép 1am giam 13i cta cac loai chimg khoan nay, néu
nhitng yéu khac giit nguyén. Hy vong 1a 13i suat cua nhiing loai chimg khoan nay giam sé tao nén
su truyén tai thong qua cac 1i suit cho vay tu nhan trén binh dién toan nén kinh té, kich hoat chi
tiéu vao cac hang hoa tiéu ding 1au bén nhay cam véi 131 sudt, nha & va dau tu kinh doanh vao
nha may va thiét bi. Thyc vay, 13i suat trai phiéu kho bac va 13i suét cho vay c6 thé chap & muc
thip bat thuong ké tir khi cudc khing hoang xay ra so voi mot vai thip nién qua, du cho thoi gian
giam cua cac mirc 13i sudt nay khong tring khop hoan toan véi thoi gian mua tai san cua Fed. Dé
xac dinh liéu rang cac géi QE c6 lam giam cac mirc 13i suat trén binh dién rong hon va ligu
chung c6 tao ra tic dong kich thich cac khoan chi tiéu nhay cam véi 13i suat hay khong yéu cau
chung ta phai kiém soét cac yéu té tac dong khac, vi du nhu khi nén kinh té yéu di ciing c¢6 xu

hudng lam giam 13i sudt va 1am giam chi tiéu nhay cam véi 13i suét.

Sir gia ting bdang cdn doi tai san cia Fed lam tang Kha néing xuat hién lam phdt vi cac khoan duy
trit ctia cac ngan hang chinh 1a thanh phan trong cau phan caa cung tién duoc kiém soat bai Fed
(duoc goi 1a co so tién - monetary base). Cac khoan du trir ciia cac ngan hang ting tirc 13 co s&
tién tang va ching da gia ting theo mo thirc khong co tién I¢ sudt thoi ky van hanh cac goi QE.
Trong thyc té, cac thude do tong quat cta cung tién khong gia ting nhanh nhu co sé tién, va lam
phat duy tri hau nhu thap hon mtc myc tiéu 2% cua Fed ké tir nam 2008. Sy ting trudng cla co
s tién da khong chuyén thanh lam phat cao béi vi cac khoan du trit ciia cac ngan hang hau hét

dugc ky giri tai Fed nén khong kéo theo tang chi tiéu hay mua sam tai san.

Mot mbi quan tam khac d6 1a viéc nam gitr s6 luong I6n MBS, dong nghia Fed dang phéan bb tin
dung dén khu vuc nha &, dat phan con lai caa nén kinh té vao thé bat loi so voi khu vye nha 6.
Cac 1ap luan ung hg cho cach lam nay cho rang viéc mua MBS vi nha ¢ 1 khu vuc can duoc
binh 6n nhiéu nhit caa nén kinh té, bat ké n6 chinh 13 ban chat tao ra cudc khung hoang (1ap luan

nay trd nén it thuyét phuc hon khi thi trudng nha ¢ tiép tuc bung né tr lai hién nay).

Cic hwoéng ddn ky hgn
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Mbt cong cu khac ma Fed da gigi thiéu nham dat duoc sy kich thich tién té phu thém khi ma 14i
Sut & mic gigi han zero d6 1a su bao dam giir 141 sudt lién ngan hang marc thap cho mét giai
doan mé rong c6 cam két, con goi 1a cac huéng dan hay cam két ky han (forward guidance hay
forward commitment). Fed tin réng cong cu nay s¢€ kich thich hoat dong kinh té bai vi cac doanh
nghiép s& cam két dau tu dai han néu ho tin rang 13i suat duoc duy tri & mic thap trong subt ky
han cua mot khoan vay. Vao thang 8/2011, Fed di dinh rd ngay va khoang thoi gian d6i véi mic
131 suat ma Fed ky vong duy tri. Thang 12/2012, Fed di thay thé ngudng theo ngay (date
threshold) thanh ngudng theo tinh hinh kinh té (economic threshold), theo d6 mtc 13i suét lién
ngan hang muc tiéu duoc duy tri it nhat cho dén khi tinh trang that nghiép van con trén mic

6,5% va lam phat & mirc thap.

Tinh hitu hiéu ctia cong cu cam két ky han nay kho do luong va danh gia, mot phan boi vi két
qua ctia nd phu thudc vao cac tac nhan trén thi truong tin dung c6 thuc sy tim thay cam két nay
1a dang tin cay hay khong. Boi vi cac diéu kién kinh té c6 thé thay dbi ngoai du kién, cam két
nay cua Fed c6 tinh khong chin chin, n6 c6 thé thay ddi khi cac diéu kién kinh té thay doi. Diéu
nay da xay ra vao giai doan 2013-2014, khi ty I¢ that nghiép giam nhanh ngoai du kién ma khong
di cung su cai thién twong xtng cua thi trudng lao dong va cac diéu kién kinh té. Mot sé quan
ngai dugc dit ra: Fed c6 thuc sw theo duoi cam két ky han hién hiru khéng? Viéc giam ty 16 that

nghiép sé kéo theo mét chinh sdch that chat tién té sém hon dir dinh khong?

Du sao thi cac cam két ky han ctia Fed ciing phat di tin hiéu manh mé& hon vé vi thé cua mot
chinh sach tién té so véi qua khtr. Thuong thi, Fed gi@ mire ldi sudt thdap hon mike théng thirong
khi nén kinh té vdn hanh dweéi mirc toan dung, ¢ mike théng thwong khi nén kinh té ¢ gan mic
toan dung, va cao hon mirc thong thirong khi nén kinh té dang nong lén. Boi vi ¢6 nhimng do tré
gitta nhitng su thay d6i 14i suat va cac tac dong kinh té, Fed thuong sé thay d6i don dau vi thé
chinh sach tién té caa minh truéc khi nén kinh té dat tinh trang ma Fed dang du doan 1 s& xay
ra. Tuy nhién, trong truong hop nay, Fed dd cé bdo dam giit mike ldi sudt thap hon théng thwong
ngay ca sau khi nén kinh té dang tiép cdn Véi trang thdi toan dung. Trang thdi chinh sach nhu
Vay Sé rii ro do ¢6 thé gdy ra lam phdt. Mét so nhdn dinh cho rang Fed dang xem lam phdt thdp
hién hanh nhu mét 10ai rii ro 1én hon ca lam phat cao. Do vay, Fed can phai lam gi d6 dé ngan

chian nguy co tiém an nay — binh thuong héa chinh sdach tién té chang han.
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Binh thwong héa chinh sach tién té sau khi giai phap QE két thic

Ngay 29/10/2014, Fed da tuyén bd rang minh s& ngung thuc hién viéc mua tai san quy mo 16n
vao cubi thang. Gio day QE da hoan tit, moi su chu ¥ chuyén sang “chién luoc hién hitu” cua
Fed ngay sau thoi ky thuc hién cac goi QE va 1ai sut gan zero. Fed da vach ra nhiing ké hoach
nham binh thuong héa chinh sdach tién té. Co quan nay 1én ké hoach tiép tuc trién khai chinh
sach tién té bang cach theo dudi 14i suét lién ngan hang muc tiéu. Thach thirc co ban dé thuc hién
diéu nay 1a Fed khong thé thay d6i mot cach hiéu qua mirc 13i suat lién ngan hang thong qua thay
d6i yéu cau duy trit (nhu Fed da thuc hién trude khang hoang) bai vi cac goi QE dé lam tran ngap
thi truong nhitng khoan du trit du ctia cac ngan hang. No6i khac di, véi mae hon 2 nghin ty USD
trong du trit ciia cac ngan hang, mirc 1ai suét lién ngan hang can bang thi truong 1a gan véi zero

ngay ca khi Fed c6 muén muc nay tré nén cao hon.

MGt cdch truc tiép hon dé chuyén sang binh thwong héa chinh séach tién té ma Fed cé thé nén
lam la xéa di cac khodn i trit die nay bang cdach thu hep bdng cdn doi thong qua ban tai san.
Trong tuyén bd binh thudng héa ciia minh, Fed da dinh ra nhitng quy tac ban MBS va tuyén b
rd rang co quan nay khong c6 y dinh ban ching khoan kho bac trong ngan han. Thay vao do, ké
hoach cubi cting cua Fed 1a giam dan dan bang can dbi tai san bang cach ban ra chimg khoan khi
ching dén han ngay sau khi co quan nay bat dau tang 13i suat. Fed dy dinh giam bang can dbi tai
san mai cho dén khi “khong con cac chimg khoan ma né can dé trién khai chinh sach tién t& mot
cach hiéu qua” — day 1a 10 tuyén bd cia Chu tich Fed, Janet Yellen. Tuy vay, 10i tuyén bd nay c6

thé khong xay ra cho dén cudi thap nién nay.

Do két qua cua cac goi QE, Fed trg thanh co quan nam giit chui yéu chitng khodn kho bac va cdc
chitng khodn c¢é bao dam bang tai san thé chap (MBS). Do vdy, Viéc ban ra cdc tai san nay mét
cach nhanh chéng c6 thé gdy ra sw bién dong ciia cdc thi trieong tai san 10ai nay, nhung bdn ra
dan dan va vira phdi dwong nhw sé khéng kiém sodt dwoC riii ro phat sinh - dp luc lam phat

chang han.

Thay cho viéc bdn ra chirng khodn, Fed da tang ldi suat thi truong bang cdach tang ldi sudt tra
cho cdc ngdn hang diwa trén phan du trit duwoc giit lai ¢ Fed va sir dung nghiép vu reverse repos
quy mé 1ém dé thay doi mire ldi sudt repo. Fed da tang 1di sudt lién ngdan hang bang cdch tan

dung hai mitc lai sudt nay ma thuc chat la chiing cé thé thay thé rat gan cho nhau.
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Nam 2008, Quéc hoi di trao cho Fed quyén tra 14i trén cac khoan du trit. Bdi cde ngdn hang
thwong mai c6 thé hwdng i dya trén cdc khodn du trit duw néu cho vay chiing trén thi triong
lién ngdn hang hay ky giri ching tai Fed, tang 1di sudt tinh cho cdc khoan duw trit Ciia cdc ngdn
hang ciing sé lam tang ldi sudt lién ngan hang'®. Bang cach nay, Fed c6 thé khoa chat phan
thanh khoan déi du nham tranh bat ky tac dong lam phat tiém tang bai vi nhitng khoan dur trix
duoc gitt lai & Fed khong thé dugc dua vao sir dung boi cac ngan hang thuong mai dé tai trg cho
hoat dong caia nén kinh t&%°. Thuc té, murc 14i suat ma Fed tra cho cic ngan hang dya trén dy trit
cao hon chut dinh so v&i 13i suét 1ién ngan hang, diéu nay lam xuét hién mot s6 chi trich nhu 1a

mét khoan tro cap cho cac ngan hang.

Nghiép vu Reverse repos la mot cong cu khdc dé riit thanh khoan tir hé théng va anh hwong
dén 1di sudt thi trieong ngdn han. Cdc nghiép Vu nay rit bét thanh khodn tir hé thong tai chinh
bgi vi tién mat (cash) dwoc chuyén tir cdc thanh vién thi trwong sang Fed. Két qua 13, 13i suat
trén thi truong repo, mot trong nhiing thi trudng cho vay ngan han 16n nhat, sé ting 1én. Fed da
van hanh cac nghiép vu thi truong mé rat 1au roi thong qua thi truong repo, nhung ké tir nim
2013 co quan nay da tham gia v6i quy mé 16n hon nhiéu trong nghiép vu reverse repos voi mot
dai rong hon gom ca cac doi tac phi ngan hang, nhu 1a cc cong ty dugc tai tro boi chinh phi
(government-sponsored enterprises) va cac quy thi truong tién té (money market funds). Co
mét s6 quan ngai vé viéc néu Fed ma rong hoat dong ra cac ddi tac phi ngan hang s& tao su
phan nhanh tiém tang va vai trd ciia Fed c6 thuc sy thdng linh thi truong va cac thanh vién doi
tac nay hay khong. Vi du, cdc thanh vién déi tac c6 san long giao dich Véi Fed trong trwong
hop hodng loan khéng? Va Fed sé bi ddt vao tinh thé rii ro tao ra tir cde thanh vién phi ngdn
hang ma Fed khéng diéu tiét khong? Tuyén bd binh thuong héa ctia Fed chi ra ring nghiép vu
reverse repos sé bi gigi han & quy moé - mac du né s€ dugc dd bo sau khi tinh trang binh

thudng hoa hoan tét.

191 3j sudt tra cho cac khoan du trit c6 thé dugc ky vong dinh hinh mot murc 13i sudt lién ngan hang tran, nhung
trong thyc té, mirc 13i suat lién ngan hang thip hon mot chit so vai 13i suat tra cho khoan duy trit boi vi Fed bat dau
tra 13i tir nam 2008. Sy trai nguoc nay duoc quy cho sy that ring mot s6 thanh vién trén thi truong von lién ngan
hang, nhu 1a Fannie Mae, Freddie Mac va Federal Home Loan Banks khong nhén 14i tinh trén dy trit dugc gitr lai &
Fed.

20 D bo dy trir théng qua ban ra tai san s& co cling tac dong ddi véi viéc cho vay ra cia cac ngan hang khi Fed tra

cho cac ngan hang dé gui phan du trit tai Fed.
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Cau héi thao luan

1. Phén biét giira chinh sach tién té truyén thong va chinh sach tién té Fed di va dang van
hanh sau cudc khang hoang tai chinh toan cau 2007-2008.

2. Chinh séach tai khoa va chinh sach tién té co nhitng khéac biét nao dang quan tim?

3. Bang can dbi tai san cua Fed d3 ting truong nhu thé nao trong qua trinh van hanh cac goi
QE?

4. Tai sao tir thang 3/2017, Fed dd quyét dinh ting 13i suit dua vao 2 cong cu bd sung dé
diéu hanh chinh sach tién t&? D6 14 nhitng cong cu nao?

5. Vi sao hién nay, cong cu i sut lién ngan hang muc tiéu khong phat huy tac dung hoan
toan nhu trude giai doan khung hoang 2007-2008?

6. Viéc thu hep bang can ddi tai san cua Fed tao ra nhiing thach thirc gi mai?

Phu luc: Cac s6 li¢u va biéu d6 vé chinh sach tién té ciia Fed

2008: GDP = -0.3%, Unemployment = 6%, Inflation = 0.1%
Jan 22|3.5%
Jan 30 |3.0% |Tax rebate.
Mar 18|2.25%|Bear Stearns bailout.
Apr 30/2.0%
Oct 8 |1.5% |Lehman fails. Bank bailout approved. AIG bailout.
Oct 29]1.0%
Dec 16|0.25%|Effectively zero. The lowest fed funds rate possible.
Fed Chair Janet Yellen (February 2014 - January 2018)
2015: GDP = 2.6%, Unemployment = 6%, Inflation = 0.7%
Dec 17]0.5% |Growth stabilized.
2016: GDP = 3.2%, Unemployment = 4.6%, Inflation =2.1%
Dec 14/0.75%|
2017: GDP = 2.6%, Unemployment = 4.1%, Inflation = 2.1%
Mar 15/1.0%
Jun 14|1.25%|Fed was steady on its path of normalizing its benchmark rate.
Dec 13|1.5%

2018

Mar 21|1.75%|Fed projects steady growth.

Sources: New York Fed. "A History of Fed Leaders and Interest Rates," The New York Times
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Bloated balance sheet D craEsc

After the financial crisis of 2008, the Federal Reserve went on a massive bond-buying
spree. Now it's Time to start selling. SOURCE: FEBE
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