TAC DONG COA SU RA DOI VA QUA TRINH CAT GIAM
GOI NGI LONG DINH LUONG 3 cUA MV

Hoang Xudn Binh*

N¢i long dinh luong (QE) ban dau duogc
dung dé noi vé chinh sach tha 1ong tién té
dac bi¢t cua Ngan hang Trung wong Nhat
Ban trong dau thap nién 1990 nham ddi
phé véi suy thoai kinh té. Vao thoi ky do,
1ai sudt Ngan hang Trung wong Nhat Ban da
giam xudng 0%. Do d6, viéc mua vao trai
phiéu chinh phi nham ha 13i suat xudng dé
thuc day kinh doanh khong con hiéu qua. Khi
kinh té tiép tuc tri tré, ngan hang trung wong
Nhat dua ra cach chu dong bom tién vao thi
truong bang cach thu mua cac loai trai phiéu
(securities), dac biét 1a cac loai trai phiéu vé
bat dong san nham nang gia ca cac loai tai san

nha dat 1én, tao ra gia tri tai san mdi dé cac

nha kinh doanh dung lam thé chép.... Ngoai
ra, lwong tién méi dua vao luu thong ciing

s& giup cai thi¢n viéc vay von va giam lai.
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Nhu vdy, QE dua dén hiéu qua 1a ting ngudn
vbn trén thi truong bang cach cha dong bom
tién vao thi truong, dong thoi nang gia mot
sO tai san trong cac nganh kinh doanh khac
nhau. Thong thuong thi QE 1a budc tiép theo
khi bién phap néi 1ong tién té khong con hiéu
qua nira.

Déi v6i nude My, dén nira cudi nam 2008,
My da roi vao tinh trang tri tré kéo dai, khién
Fed lién tiép ha lai sudt xuéng mirc thap ky
luc. Tuy nhién, khi 1ai suit vé dén gid1 han 0%
thi khong thé giam thém duoc nita, vi viy can
phai tung ra géi ndi 1ong dinh lugng QE nham
khic phuc tinh hinh trén.

Ngay 25 thang 11 nam 2008, khi cudc
khing hoang tai chinh dang trong giai doan
cang thang nhat, My di tung ra goi QE1. Theo
d6, Fed chi khoang 1.700 ty dé mua vao céc
ching khoan ng c6 tai san thé chip dam bao
va trai phiéu kho bac dé thiic diy nén kinh
té. (Fed, 2008) Muc tiéu ctua Fed 1a ddy gia
clia trai phiéu dai han My 1én cao, tir d6 dua
loi suét trai phiéu xubéng mirc thap. Fed hy
vong rang véi 13i suat thip nhu vy s& kich
thich dau tu, tiéu dung va khich 1& qua trinh
hdi phuc kinh té ctia My. Duéi tac dong cua
QEI, nén kinh té My da phuc hdi trong mot
thoi gian ngin nhung sau do6 lai c6 diu hiéu
suy giam: tang truong kinh té cham hon, sy
gia ting cua cudc khung hoang ng Chau Au va
nhirng bit 6n méi trong thi truong tai chinh.

Do d6, tir ngay 03/11/2010 dén hét thang
6/2011, Fed quyét dinh bom thém 600 ty USD
cho chuong trinh QE2 dé mua trai phiéu chinh
phu ky han tir 2 — 10 nim. Nhung diéu dang lo
ngai dd xay ra 1a QE2 di khong mang lai nhiéu
nhu mong doi. Fed mudn lam phat tai My cao
hon dé thuc day kinh té, nhung rd rang n6 van

con xa so v6i mic ma Fed mudn dé co ting
truong bén vitng. Mirc ting truong 1,7% trong
quy II va 2% trong quy I11/2010 van la mirc
tang truong yéu dbi véi mot nén kinh té vira
thoat khoi khiing hoang kinh té tram trong. Ty
1¢ that nghiép My van trén 9% va cac cong
ty khong mudn thué thém lao dong dai han,
ma chi tam thoi. Néu phai chi ti€u, ho chi cho
cong nghé méi dé giam nhan luc, 1am cho chi
phi lao dong tam thoi tiép tuc giam di. Piéu
nay cho thay bat 6n van con qua nhiéu.

Néu nhu thanh cong cua goi QE2 dugc xéac
dinh bang viéc dat dugc muc tiéu cudi cung 13
thiic day nguoi dan chi tiéu nhiéu hon, gitip
nén kinh té phat trién va giam that nghiép thi
16 rang QE2 da that bai. Theo s6 liéu do B
Lao dong My cong b, nude nay chi tao dugc
thém 69.000 viéc lam méi. Pay 1a muc tang
thap nhat ké tir thang 5/2011, thap hon nhiéu
so v6i du bao. O chiéu nguoc lai, sé nguoi that
nghiép thang 5 ¢ My da tang thém 370.000
nguoi, cao hon mic dy bao (365.000 nguoi),
dua ty 18 that nghiép tir mirc 8,1% ciia thang 4
1én muc 8,2% vao thang 5. V& van dé lam phat,
chi s6 gia tiéu dung CPI ctia M¥ chi ting 2,3%
trong 12 thang két thuc vao thang 4, 1a mirc
tang thap nhat ké tir thang 2/2011. Bén canh
d6, bao cio vé tinh thanh khoan theo quy cua
Fed cho thay, 1au nay Shadow Bank luén la
ngudn tao thanh tinh thanh khoan quan trong
nhat & My. Vao thoi ki dinh cao (quy 1/2008),
quy md bang cin d6i ké toan (Balance Sheet,
phan anh tinh trang va vén) ctia Shadow Bank
dat 21000 ty USD, cao hon nhiéu so voi miic
ctia hé thong ngan hang truyén thong, nhung
hét quy IV/2011, chi con 15.000 ty USD va
duoc dy bao 1a tiép tuc giam xubng. Vé phia
hé thong ngan hang truyén thong, nho hai 1an
thuc hién chinh sach néi long dinh lugng, quy
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mo bang can dbi ké toan ciia hé thong ngan
hang truyén thdng tir quy I1/2008 téi quy
IV/2011 da tang thém 2.300 ty USD. Tong
hop quy mo bang can d6i ké toan cua hé thong
ngan hang truyén théng va Shadow Bank, s&
thdy dé tré vé véi mirc cua quy 1/2008, nén
kinh t&¢ My van con thiéu t6i 3600 ty USD.
R rang chi co6 Fed méi lam duoc didu d6 va
Fed kho co6 luc chon nao khac ngoai viéc in
tién bom vao thi trudng — thyc hién QE3 (Ha
Ngoc, 2012).

Sau nhiéu thang tranh cai, ngay 13/09/2012,
Cuc Dy trit lién bang My da quyét dinh chinh
thirc tung ra géi ndi 1ong dinh luong thir 3
(QE3) voi muc dich ha 13i suat dai han, m&
rong tin dung va thuc day ting truong kinh
té. QE3 duoc thyc hién song song v6i chuong
trinh “Operation Twist” (hay con dugc goi 1a
QE 2,5). Theo d6, Fed mua trai phiéu dai han,
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day loi suat trai phiéu xudng thip va khuyén
khich nha d4u tu mua cac trai phiéu ngan han
v6i loi suat tot hon, muyc dich 1a dé khuyén
khich cho vay dai han ra nén kinh té véi mirc
131 suit thap hon.

Véi géi QE3, Fed cam két s& gia han viéc
gilt nguyén lai sudt thip & muirc tir 0% dén
0,25% tir cudi nam 2014 dén giita 2015. Pong
thoi, Fed s€ mua MBS! tri gia 1én tdi 40 ty
USD (25 ty bang Anh). M&i thang, Fed sé tién
hanh mua bang cach phat hanh tién va mua lai
tai san cua cac ngan hang. Bang cach d6 goi
QE3 bom tién vao cac ngan hang va cho phép
cac ngan hang cho vay nhiéu hon vi Fed mua
lai MBS. Ngoai ra, QE3 gitip giam 1ai suat,
nghia 1a chi phi vay muon cia cac cong ty
cling giam thong qua thi trudng trai phiéu. Khi
Fed mua MBS, gia cac cong cu ndy sé& bi day
1én cao, tir 6 loi suat trai phiéu giam xudng,

Hinh 1: So lugc cac goi ndi long dinh lugng cia Cuc Dy trir lién bang My

SO LUQC CAC GOI QE CUAFED

Fed con gitk nguyén mirc 1di suat gan 0% tir thang 12/2008 dén nay.

Nguon: Phuée Pham 2014

! MBS: Mortgage Backed Security: Chirng khoan dam bao bang thé chip
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cac nha dau tu s& tim kiém nhiing tai san khac
nhu trai phiéu cong ty. Khi cac nha dau tu mua
trai phiéu cong ty, loi sudt trai phiéu cong ty s&
giam, cic doanh nghiép c6 thé vay muon voi
chi phi thdp hon, tir d6, ty 1¢ tht nghiép co6 thé
s& giam, gia nha sé& tang trd lai va doanh s6 ban
hang tang 1én. Udc tinh téng cong mdi thang
Fed s& nam gitr khoang 85 ty USD trai phiéu
dai han (Fed, 2012)

Muc tiéu chinh cua goi QE3 1a cai thién
thi truong viéc lam. Do vay, cung voi QE3,
thi truong lao dong ciia My duoc ky vong sé
cai thién nhanh, voi ty 18 that nghiép s& giam
tir 7 — 7,7% (du bao thang 6/2012) vé khoang
6,7 —7,3%. Dy kién dén nam 2015, ty 1¢ that
nghiép cia My s& giam con 6 — 6,8%. Vé
ting truong, Fed cho rang, GDP cua My sé&
tang truong ¢ muc 3% trong nam 2013 va
3,8% nam 2014 to muc du bdo tuwong Ung
2,8% va 3,5% trude do.

Nhu vay, ké tir khi QE3 bat dau ra doi
9/2012, Fed da mua vao 1.6 ngan ty USD
chtng khoan dé duy tri 13i suat & muc thip

nham kich thich ting truong kinh té. Cac goi
QE cua Fed, ra doi nam 2008 véi muc dich
duy tri da phuc hdi cia nén kinh té€ My, da
khién bang can d6i ké toan cua ngan hang
trung vong vuot ngudng 4.5 ngan ty USD, cao
gan gap 6 1an so voi khi thoi diém ngan hang
nay bat ddu mua vao trai phiéu.

2. Tac dong ciaa sy ra doi va qua trinh
cit giam QE3 dén nén kinh té My

2.1. Tac dong cua sw ra doi goi QF 3 toi
kinh té My giai doan tir 13/09/2012 dén dén
18/12/2013 (My bit dau cit giam QE3)

* Lam phat tang

Déi voi Fed, viéc co quan nay tung ra goi
QE3 d4 lam tang tai san no trong Bang can ddi
tai san, do mot luwong 16n tién duge “bom vao”
nén kinh té nhung khong dugc trung hoa, tao
ap luc lam phat. Hon nita, viéc hoan doi trai
phiéu dai han bang trai phiéu ngin han mic du
khong 1am thay doi tong tai san ctia Fed nhung
da lam giam chat luong tai san cua Fed, nghia
1a 1am ddéng USD yéu di. Vé dai han, luong
cung tién ting khién cho lam phat leo thang,

Biéu d6 1: Ty 1¢ lam phat cia My 2012-2014
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Nguon: Tradingeconomics va B6 Lao dong My
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chi s6 gia ca cua hang hoa tiéu dung ciing nhu
chi phi san xuét déu tang. Chi sb gia tiéu dung
(khong tinh thuc pham va ning lugng) ting
1,1% trong 4 thang dau ndm 2013 so v&i cling
ky, thap nhét ké tir nam 1960.

Tuy lam phat c6 nhitng anh huong xau dén
nén kinh té, nhidu nha kinh t& van cho rang lam
phét nén dugc day 1én cao hon timg nim trong
nhing nam téi. Nhiéu ho gia dinh ciing ¢6 Iy do
dé can lam phat. Gia ting s& gitip ho duoc ting
lwong, con ngudi vay s& ¢6 thém tién tra ng. Gia
tang s& gitip cac cong ty ¢ nhiéu loi nhudn va
lam tang nhu cau thué thém nhan vién. Vi vay
khi dua ra goi QE3, Fed da dua ra muc dich theo
dudi chinh sach tién té ndi long cho dén khi lam
phat tdng t61 2%. Tuy nhién trong khoang thoi
gian tir thang 12/2012 dén thang 7/2013 lam
phat van chi duy tri & mic do 1,7-1,8%, dudi
murc lam phat yéu cau 1a 2%.

Sau hai ngay nhém hop tai Thu d6 Washington
D.C (ngay 30-31/7/2013), cac thanh vién Uy
ban Thi truong m¢ (FOMC) da duara két luan,
lam phat thap kéo dai dang can trd kha ning mo
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rong kinh té va cam két tiép tuc duy tri chuong
trinh mua trai phiéu tri gia 85 ty USD/thang.
FOMC xéac nhan, lam phat dudi 2% kéo dai co
thé gay rui ro cho hiéu qua kinh t&, mic du lam
phét dang ting dan va huéng dén muc tiéu dé ra
2% trong giai doan trung han. Tuy nhién, mot s
quan chirc van hy vong, Cuc Du trir lién bang
M (Fed) s& giam dan qui mé cua chuong trinh
mua trai phiéu ngay tir thang 9/2013, néu lam
phat khong giam xubng murc dang lo ngai, trong
khi chi tiéu ca nhan trong thang 5/2013 tang 1%.
Ly do duoc dua ra 1 rai ro suy thoai kinh té da
bi déy lui.

* Ting trwéng GDP c6 diu hi¢u phuc hoi
chim nhung virng chic

Sau khi QE3 dugc dua ra, ty I¢ tang trudng
GDP cua My quy IV/2012 dat muc 3,1%. Du
trong quy I11/2013, kinh t& My c6 ting truéng
cham hon (udc tinh khoang 1,3%) do nhiing
bién phap thét chit chi tiéu cua Chinh phu
Lién bang gidm manh t6i 4,9% so voi mirc du
kién ban dau 14 4,1%. Kinh t& My tiép tuc da
phuc hdi véi nhitng chuyén bién kha tich cuc.

Biéu dd 2: Ting trwéng GDP My tir 2012-2014
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Biéu d6 3: Ty 1¢ that nghiép ciia My tir 2012 dén 2014

UNITED STATES UNEMPLOYMENT RATE
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Tuy nhién, chi tiéu ciia nguoi tiéu dung My -
yéu t6 dong gop t6i hon 70% vao cac hoat dong
ctia nén kinh té lai lién tuc gia ting. Theo s liéu
ctia t6 chirc nghién ciru Conference Board, chi
s0 niém tin tiéu ding ciia My thang 6/2013 ting
1én 82,1 diém, cao nhat ké tir thang 2/2008. Céc
nha lanh dao DN lac quan hon vé nén kinh té,
khi ngudi tiéu ding da bo nhiéu tién hon cho
viéc mua 0 t6 va cac loai hang hoa khac.

* Ty 1¢ that nghiép giam manh

Hoat dong tuyén dung tai My ting trudng
manh trong thang 12/2013 va ty 1¢ thit nghiép
giam xudng muc thap nhat trong 5 nim. Day
da timg dugc coi 1a dau hiéu cho thdy nén
kinh t¢ My dang khoi phuc va ting téc. Theo
bao cao ctia Bo Lao dong My, nén kinh té ¢
thém 203,000 vi¢c lam trong thang 11/2012,
cao hon du bao 183,000 viéc lam cua cac nha
kinh té trong cudc thim do cua cac nha kinh té
trudc do tai My.

Tuy nhién, hau hét cac nha phan tich déu
cho rang c6 18 s6 liéu nay van chwa du dé théi
thac Cuc Du trir Lién bang M¥ (Fed) rat lai
chuong trinh kich thich kinh té khong 16 trudc
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Nguon: Tradingeconomics va Bé lao déng My

thoi diém cudi ndm 2013. Quan diém cua Fed
1a chi diéu chinh 13i suit 4p dung tir thang
12/2009 khi ty 1¢ that nghiép giam xudng mirc
6,5% hodc lam phat co ban tang 1én murc 2,5%.
Tai cudc hop dinh ky, nhin nhan cta Fed vé thi
truong lao dong co6 vé sang sia hon vdi du bao
ty 18 that nghiép dao dong quanh muc 6,3% -
6,6%. Dé khic phuc héu qua cua cudc dai suy
thoai 2007-2009, cho dén nay Fed di tung vao
thi trudng trai phiéu hon 4.000 ty USD. Ngan
hang trung wong ting cho biét s& chua thu hdi
g6i kich thich cho dén khi thi truong lao dong
bdc 10 tin hi€u phuc hdi rd rang va bén ving.

Vao thoi diém nam 2013, bao cdo nay la
mot thong tin kha khich 1& dbi voi 11 triéu
ngudi My van con thit nghiép. Thi truong
viée lam M¥ tuy c6 su cai thién nhung c6 toc
d6 kha cham. C6 2 diém can luu y d6i voi
nén kinh t& My: SO lao dong that nghiép dai
han gﬁn nhu khong duogc cai thién, trong khi
d6, s6 nguoi roi khoi luc luong lao dong ciing
khong hé nho. Do vay, ty 1& that nghiép da
giam nhung con nhiéu diém can phai luu ¥
trén thi truong lao dong My.
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Chinh phu lién bang tiép tuc cat giam
viéc lam trong khi chinh quyén céc bang
va dia phuong lai tuyén dung thém 14,000
nhan vién. Thu nhap binh quan chi tang nhe.
Thi truong lao dong dugc du bao phai mét
mot khoang thoi gian tuong d6i dai dé phuc
hdi hoan toan tir suy thoai. Pugc biét, My
da mat khoang 8.7 tri¢u viéc lam sau khung
hoang tai chinh va tinh téi thang 11/2013,
nudc nay da khéi phuc duge khoang 7,4
triéu viéc lam.

Viéc trién khai g6i QE3 néi riéng va cac goi
QE néi chung dbi véi nén kinh té My 1a can
thiét dé phuc hodi da ting truong ciing nhu cai
thién thi truong viéc 1am khi cac chinh sach cii
khong phat huy tac dung. Fed mua lai MBS tur
hé thong ngan hang, hd trg tang vén kha dung
cho nén kinh té dé qua d6 c6 kha ning kich
thich thi truong viée lam.

Vé phan minh, nha ddu tw mua trai phiéu
cong ty s& 1am loi suét trai phiéu cong ty giam
xudng, nhu vay doanh nghiép cé thé vay muon
v6i chi phi ré hon. Chi phi vay ré hon c6 thé
khuyén khich doanh nghiép mé rong san xuét
kinh doanh lam ting sb luong cong viéc cho
nén kinh té va lam giam ty 1¢ that nghiép, ting
thu nhap cho nguoi dan.

Ngoai cac tac dong chinh nhu da néu trén,
g61 QE3 con c6 mdt vai tac dong khong mong
mudn khac. D6i v6i hé thong ngan hang, mot
trong nhirg muc tiéu cua QE 1a tang von kha
dung cho ngén hang thuong mai dé cho céc to
chirc, doanh nghiép va c4 nhan vay von. Hai
go6i QE dau tién da giup giam 1ai suat va thic
day thi truong c6 phiéu nhung cac ngan hang
lai khong sin sang trong viéc cho vay tién. Hé
thdng ngan hang hién nay van con ton luong
tién du trir khong 16 (wéc tinh khoang 1.600
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ty USD) khong cho vay va ban than cac ngan
hang ciing van chua san sang néi 1ong céc tidu
chuan tin dung v6n con dang trong tinh trang
that chit sau cudc khiung hoang tai chinh.
Ngay ban than Fed ciling nhéan dinh viéc lugng
hoa tac dong cia QE ddi vai loi sudt trai phiéu
s& dé& hon so voi “do dém” hiéu qua QE dbi
véi kinh té vi mé. Nhu vay, viéc trién khai cac
261 QE véi gia tri khong 16 khong thue su dem
lai nhiéu loi ich truc tiép cho nén kinh t& My
ma nguoc lai da tryc tiép 1am gia tang ty 1é no
cong ciia nudc nay (ty 1¢ nay da ting dang ké
trong giai doan tién hanh cac géi QE, cu thé
tu muc 87,1% nam 2010 1én téi mac 101,6%
cho nam 2013). Tinh dén thang 9/2014, ty 18
that nghiép ctia My da giam xubng muc 5,9%
1a murc thap nhét ké tir thdng 7/2008, véi tong
s6 nguoi hién tai 1a 9,3 triéu ngudi. Nhu vay,
xét trén goc do chi tidu giam that nghiép, goi
QE3 c¢6 thé néi da thanh cong.

2.2. Tic dpng ciia qud trinh cdit giim
OE3 tir ngay 18/12/2013 dén nay

Sau 2 ngay nhom hop (17-18/12/2013),
Fed di dua ra quyét dinh cat giam goi néi
long dinh lwong QE3 tir 85-ty USD xudng
con 75 ty USD. Pay 1a mot quyét dinh gay
bat ngd cho phan 16n chuyén gia kinh té, boi
hau hét déu khong cho rang quyét dinh cit
giam s€ dugc dua ra trude thang 1 hoac thang
3 nam 2014.

Tiép dén, trong phién hop cubi cing ngay
28 va 29/1/2014 dudi thoi chu tich Fed
Bernanke, Fed dd tuyén bd tiép tuc giam
tiép 10 ty USD tir goi QE3 xudng con 65 ty
USD/thang. Cu thé, tir thang 2/2014, Fed chi
mua vao 30 ty USD ching khoan thé chip
va 35 ty USD trai phiéu kho bac mdi thang.
Ly do Fed tiép tuc giam QE3 duwa vao su
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cai thién cua cac hoat dong kinh té so véi
cudc hop thang 12/2013. Pong thoi, Fed gitr
nguyén 13i suat & muc gan 0% duoc ap dung
tir thang 12/2008 dén nay. Thyc té, viéc cit
giam hoan toan nam trong dy doan tuy nhién
chting khoan My van giam diém manh trudc
quyét dinh nay. Cu thé, giita phién giao dich
ngay thir tw (29/1/2014), chi s6 Dow Jones
lao ddc hon 200 diém; S&P 500 va Nasdagq
cling sut manh.

Voi su XUt hién cua Chu tich Fed la nir
gi6i dau tién trong lich st nudéc My, Janet
Yellen, dong thai cat giam goi QE3 van tiép
dién theo ding kich ban. Cu thé Fed tiép tuc
tuyén b cat 10 ty USD trong goi QE3 xudng
con 55 ty USD/thang va quyét dinh dua ra
nhitng tin hiéu tang lai suat trong tuong lai
gan. Lo ngai truéc phan ung tiéu cuc cua
thi truong, Fed dd nhan manh viéc thay d6i
dinh hudng l4i sut khong phai 13 tin hiéu
cho thdy Fed sé& ngay lap tac thay ddi chinh
sach hién tai. Fed cho biét nhiéu kha ning
1ai suat s& duy tri & muc thap trong “mot
giai doan dang ké” sau khi Fed ngimg mua
tai san. Tai thoi diém dua ra quyét dinh cat
giam QE3, Ba chu tich Fed, Yellen cho biét

Fed c6 thé bat ddu ning 13i suit 6 thang sau
khi goi QE3 két thuc. Nhu vay, néu QE3 két
thuc vao thang 10 thi c6 thé lan ting 13i suat
dau tién sau khi chdm dit QE3 6 thang sé& 1a
thang 4/2015, sém hon dy kién vé viéc diéu
chinh 13i suit ctia Fed s& dién ra vao cudi
nam 2015. Chi s6 Dow Jones da c6 phan ng
tiéu cuc ngay lap tirc khi lao déc hon 100
diém trong phién giao dich budi chiéu. Tuy
nhién, cac quan chirc Fed van khang dinh
nén kinh t& van con ting trudng dudi mirc
tiém nang va c6 thé dam bao cho viéc duy tri
13i suat ngin han trong dai han, véi muc 13i
suét siéu thap gan 0% dugc ap dung tir thang
12/2008 dén nay.

Trong phién hop cudi thang 4/2014, mic
du toc do tang truong kinh té My giam trong
quy 1/2014 (tir 2,6% cudi 2013, xudng 0,1%,
thap hon 1% so véi ky vong), nhung Fed van
kién quyét 16 trinh cat giam QE3 thém 10
ty USD xudng con 45 ty USD/thang. Bén
canh d6, Fed van bay to tin tuong dbi véi su
tang truong kinh té di cai thién trong thoi
gian gan ddy sau khi giam manh trong mua
dong do cac diéu kién thoi tiét khac nghiét.
Fed cho rang, chi tiéu ho gia dinh duong

Biéu d6 4: Ting truomg GDP theo quy ciia My tir quy 1/2012 dén nay
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nhu dang tang nhanh hon nhung hoat dong
dau tu kinh doanh lai suy yéu. Pong thai cit
giam QE3 chu yéu tir nhitng dong théi tich
cuc tu thi truong lao dong da tang trudng
d0 manh dé dam bao cho Fed cit giam bat
lugng kich thich.

Bén canh cac dong thai cit giam goi QE3
kién quyét, Fed ludn khang dinh sé& tiép tuc
hd trg sy phuc hdi cho nén kinh té sau khi goi
QE3 két thuc bang viée duy tri mirc 13i sut
ngin han ¢ mirc rat thip. Cac thi truong ciia
My xem dong thai ciia Fed 1a dau hiéu cho
thdy kinh t¢ My dang dan cai thién véi chi
s6 Dow Jones dong cira tai mirc cao ky luc
trong khi cac chi s6 S&P 500 va Nasdaq ting
diém don chao dong thai ctia Fed. Loi suat trai
phiéu kho bac ky han 10 nim ciing ting cao
sau khi nhan dugc thong bao cua Fed.

DPong thai cit giam QE3 tiép tuc trong
cudc hop cua Fed ngay 17-18/6/2014, voi
luong cat giam 1a 10 ty USD xubng con 35
ty USD. Theo ké hoach, néu kinh té My tiép
tuc duy tri dugc da tang truong nhu hién tai,
dot cat giam QE3 cubi cung v6i quy mé 15
ty USD sé& dién ra tai cudc hop thang 10 sau
khi Fed tién hanh rat lai déu dan 10 ty USD/
thang cho dén thoi diém d6. Quyét dinh
cham dut géi QE3 cho thiy Fed tin tudong
rang kinh t& My c6 thé tiép tuc ting trudng
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ma khong can nhan duoc su hd tro. Hién tai,
Fed dang xem xét dén lan ting 13i suat dau
tién, sau khi duy tri & mtrc 0% trong thoi
gian dai, tuy nhién nhiéu kha ning Fed vin
tiép tuc nén kinh té My thong qua viéc duy
tri 14i sudt thap, sau khi goi QE3 két thic.
Thuc té, chién luge thu hdi chuong trinh
kich thich ciing duoc Fed can nhic ki ludng.
Nhin chung, cac quan chirc Fed dong ¥ tiép
tuc tai diu tu khoan loi nhuin c6 dugc tir s6
chimg khoan da d4o han trong bang can dbi
ké toan cho dén sau khi Fed da nang 14i suat.
Hién tai, Fed dang nim giir s6 ching khoan
c6 gia tri ky luc 4.38 ngan ty USD.

Trong thong bdo sau cudc hop chinh sach
2 ngay 29,va 30/10/2014, Fed chinh thtrc
tuyén bd nging ap dung QE3 tir ngay 01/11
t6i véi viee cat giam 15 ty USD con lai cia
chuong trinh nay sau 7 lan thu hep lién tiép
trudc do tir mirc 85 ty USD/thang. Fed tuyén
bd chdm dut chwong trinh néi long dinh
lugng tht 3 (QE3) dung nhu ky vong cua
thi truong. Két thuc phién giao dich ngay
thi Tu, chi s6 Dow Jones giam 31.44 diém
(twong tmg 0.18%) con 16,974.31 diém.
Chi s6 S&P 500 ha 2.75 diém (twong tmg
0.14%) con 1,982.3 diém va chi s6 Nasdaq
Composite rét 15.07 diém (twong ung
0.33%) xudng 4,549.23 diém.

Biéu d6 5: Mt s6 chi sé chirng khoan ngay chim dirt géi QE3
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Bat chip phién giam diém nay, chi sb
S&P 500 van con ting 6.4% trong 9 phién
vira qua nho lgi nhuan doanh nghi¢p kha
quan. Theo s liéu cia Thomson Reuters,
tr ddu mua cong bd bdo cdo tai chinh dén
nay, da co khoang 75.3% doanh nghiép S&P
500 cong b6 loi nhuan vuot ky vong, cao
hon muc binh quan dai han 1a 63%. Trong
thong bao ngay tha Tu, Fed cho rang thi
trudng viéc lam dang tién trién t6t, voi mirc
that nghiép 1a 5,9% thap nhit ké tir thang
1/2008. Bén canh d6, Fed cling mong mudn
lam phat duy tri on dinh trén 2%, diéu chua
ting xay ra ké tir khi Fed cit giam 13i suat.
Thi truong bat dong san cling co6 tin hiéu lac
quan khi Téng Cuc Théng ké My thong bao
tong s6 nha méi khoi cong da gia ting gan
gap d6i so véi mirc day xac 1ap ngay sau khi
QE bit dau.

3. Panh gia tic dong cia viéc chAm dut
QE3 véi nwéc My va mot s6 nwéc dang
phit trién

Voi nwoe My, viéc chim dut g61 QE3
mang dén ca nhing tac dong tich cuc va tiéu
cuc. O goc do tich cuc, viée rat QE3, s& day
131 sudt ting cao trong thi trudng ndi dia va
thu hat von dau tu tir cac thi trudng maéi ndi
do murc loi sudt ting cao. Bén canh do, dimg
g61 QE3 gitp kim ham sy tang trudng qua
nong cua thi truong chirng khoan, tranh tinh
trang nguy co bong boéng tai san nhu tung
xay ra nam 2008. O goc do tiéu cuc, cham
dut QE3 s& giam ngudn cung tién trong nén
kinh t& My, kéo theo luong tién cung cap cho
hé thong ngan hang giam va du trir tién dé
cho vay tin dung giam trong ngin han trong
khi ngudn cau tién mat van ting cao. Nhing
yéu t6 d6 v6 hinh chung tic dong khién cho

mit bang 131 sudt tai My tang, loi suét thi
truong TPCP tang cao (lgi suat TPCP My 10
nam tang tir 1,7% dén 2,84% thoi diém trong
quy 111/2013). Mat bang 13i sut ting lam chi
phi cac khoan vay tang gdy anh huong téi
luong cau trén thi truong nha dat, tir d6 anh
hudng téi1 thi truong viéc lam. Bén canh do,
no chinh phi My dang ¢ mirc cao, tuy nhién
v6i mirc 13i suat thap ky luc ctia My, chi phi
cho khoan no nay dang & mirc thap. Khi 1ai
suét tang s€ tao ra mot khoan ng¢ 16n hon cho
Chinh phu My. Trén thuc té, khi két thac goi
hd trg QE3, c6 thé khién mat bang gia ting
khién cho chi phi san xuit & mic cao, cac
nha san xuét hay cung tng cia thi trudng s&
giam luong cung ra thi trudng, nhu cau tiéu
dung ciing giam bét do khong con hd tro cua
g6i QE. Piéu nay khién cho tong luong hang
hoa tiéu dung tré vé v6i mirc cin bang trong
dai han.

Vi cdc nén kinh té khdc, viéc ngimg goi
hd trg QE3 s& dan t6i du doan vé viée thanh
khoan déng USD giam trong twong lai, va dy
kién c6 thé lam tang mirc 13i suat binh quan thi
truong tai chinh My. Do dé, ngudn vén dau
tu da do vao cac thi truong dang phat trién
va cac thi trudng méi noi trude day cod xu
hudng bi rat b6t va quay tré lai My. Didu nay
1a tich cuc voi kinh té M§ nhung lai tré' thanh
tac dong ti€u cuc vai cac thi truong dang phat
trién va thi trudng mai ndi. Viée rat von dau
tu thong qua viéc ban ndi t¢ va mua ngoai t¢,
hodc bang cach ban c¢b phiéu, trai phiéu cua
cac nén kinh té dang phat trién va méi noi
c6 thé 1am sut giam dang ké gia tri dong tién
ctia cac nén kinh té méi ndi. Hon nita, luong
dau tu giam nhanh chéng c6 thé dan téi ting
truong cua cac nén kinh té dang phat trién va
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moi n6i dang phuc hdi sau tic dong cia khung
hoang kinh té thé gidi c6 thé chiing lai, tong
cau giam va kém theo n6 14 nhitng hé luy kho
luong & phia trude.

Déi véi Viét Nam, khi goi QE3 giam co
thé tac dong t6i ty gia hdi doai von dang duge
quan 1y kha 6n dinh trong thoi gian gan day
véi muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé cua chinh
pht Viét Nam. Cu thé khi ngudn cung USD
tai thi truong My giam, dong USD s& ting
gia so v6i dong Viét Nam, tao ra strc ép lam
ty gia trén thi truong Viét Nam taing. NHNN
phai can nhic diéu chinh ty gi4 lién ngan hang
theo nhitng bién dong thyc cta thi truong. Tuy
nhién, bién dJ ty gia cia NHNN Ia cong cu
hitu hiéu 6n dinh ty gia, binh 6n thi truong
ngoai hdi.

Bén canh ty gia, viéc dimg goi QE3 c6 thé
tac dong dén gia vang trong nudc. Thyc té,
khi g6i QE duoc dua ra, cung tién ting, dong
USD giam gid, lam phat My ¢6 xu huong tang
1én khién vang 13 kénh dau tu an toan dbi véi
cdc nha dau tu dé tranh tac dong ti€u cuc cua
lam phat khi giir tién mat. Tuy nhién, khi Fed
cham dit QE3, vang khong con 1a kénh dau tu
tranh lam phat, cdu vé vang giam do d6 s& lam
gia vang thé gidi giam manh, va chic chin tac
dong lam gidm gia vang trong nudc.

Viéc ding g6i QE3 ¢6 thé con tac dong toi
dong von FDI tai Viét Nam tuy nhién c6 thé
s& khong tac dong nhiéu do d6 m& cira cua thi
trudng von Viét Nam van thip. Bén canh do,
hién nay, tai khodn vang lai cua Viét Nam &
mirc dwong, va nén kinh té ciing dang uu tién
on dinh kinh té vi mo, ngué)n von dai han
kha doi dao, nén khong 18 thudc nhiéu vao
cac ngudn von dau tu néng tir bén ngoai nhur
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cac nude dang phat trién khac. Hon nita, véi
lugng du trit ngoai hdi kha doi dao khoang
35 ty USD, chi s6 P/E cua thi truong chimg
khoan chi hon 12 1a kha thap, do d6 ngudn
vbn vao Viét Nam khong néng nhu nhiing
nam 2007, va do do6 hién tuong rut von b at
la kho xay ra. Nhu vay, kha nang dung QE3
s& khong co tac dong nhiéu dén dong von ¢
Viét Nam, bén canh d6, néu co6 su suy giam
thi Viét Nam c6 thé hy vong lugng vén nay
c6 thé duge bu dap boi chinh sach ngi long
dinh lugng QE ma chinh pht Nhat Ban dang
thuc thi theo hoc thuyét Abenomics.

4. Két luan

Pé giai quyét hau qua tir cudc khung
hoang 2008, Fed da thuc hién rat nhiéu
chinh sach dé cung vé6i chinh phu kich thich
nén kinh té, trong d6 c6 chuong trinh néi
long dinh luong (QE). Véi viéc thuc hién
2 gboi QE1 va QE2 trudc dé nhung kinh
té My van khong c6 nhiéu khoi sic va sy
ra doi cia QE3 d3 phan nao giup kinh té
My c6 nhiing thay doi tich cuc. Hién nay,
kinh té My dang trén da phuc hoi, thé bé
tic vé chinh sach tai chinh, chi tiéu ngan
sach duoc thdo g&, luong tién trong luu
thong ting, thit nghiép giam, giam 14i sudt
thap. Cac doanh nghiép, tap doan da tiép
can duogc voi nguén von mét cach dé dang.
Nghién ctru tic dong cua goéi QE3 t6i nén
kinh t&¢ My c6 thé thdy ngoai nhiing tac
dong tich cuc ra thi goi QE3 van chua giai
quyét duoc hét cac bé tic nodi tai cua nén
kinh té My. Tuy nhién, sy khoi sic cia ting
truong, thit nghiép giam dang ké véi 8,5
triéu vi¢c lam, cung véi nhitng khoi sdc méi
cua nén kinh té My. Do do, viéc cham dut
QE3 ciing 12 mot co hoi dé nudc My co thé
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dung dong tién tir chwong trinh ndy vao cac  cot kinh té khac ctua nuéc My phat huy vai

chuong trinh khéc. Vai tro ciia QE3 duong  trd vdn cd clia minh hon 14 chi 18 thudc qua

nhu da thanh cong va can phai rat dé cac try  nhi€u vao tai tién ctua chinh pha.Qd

54 Tap chi KINH TE POI NGOAI S& 71 (03/2015)



