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Trong cac nha kinh t& My dudng dai, rat hiém ai cé dudc nhiing thanh céng
toan dién nhu Ben S. Bernanke. Théng thu6ng trong su nghiép, da sé cac
nha kinh t& déu muén dat dudc hai diéu: mét la thanh céng trong hoc thuat,
dugdc déng nghiép va hoc trd né phuc, c¢é nhitng dong gop khoa hoc trong
chuyén mén; hai (4 tré thanh nhiing chuyén gia, cd van hay nha hoach dinh
chinh sach kinh t&, giai quyét dugc nhiing van dé cé tinh thuc tién cho quéc gia
va nhan loai. Hau hé&t khéng dat dudc ca hai, mot s6 it may man lam dudc mot
va chi cé rat rat it ngusi lam dudc ca hai diéu nay trong déi.

Ben Bernanke thudc vé nhém hiém cé dé. Trén phudng dién chuyén
mon, 6ng a chuyén gia hang dau th& gidi vé cac cudc khung hodng ngan hang
va tai chinh va 6ng da vinh du nhan dudc giai Nobel Kinh t& ndm 2022 cho céc
cbng trinh phan tich vé Dai Khing hoang toan cau thap nién 1930. Hai déng
Giai thusng Nobel nhan xét: “Ong da cho thay viéc thao chay 6 cac ngan hang
(4 nhan t8 chd chét khién cho khing hodng trd nén siu séc va kéo dai. Khi cac
ngan hang sup dé, nhing thdng tin quy gia vé ngudi di vay bi mat di va khong
thé nhanh chéng dudc khéi phuc. Nang luc cta xa hdi khi chuyén cac khoan
ti€t kiém t6i cac khoan dau tu hu ich do dé bi suy yéu nghiém trong.”

Nhung Bernanke may man han da s8 cac dong nghiép 8 thap nga khoa
hoc khi 6ng con & nha hoach dinh va thuc thi chinh sach. Ong lam Cha tich
Cuc Du tr Lién bang (Fed) t& nam 2008 t8i nam 2014. Chinh trong giai doan
nay, Bernanke & ngugi c6 vai tro quan trong nhat trong viéc diéu hanh nén
kinh t& My, giGp nudc nay vugt qua khoi cudc khing hodng tai chinh toan cau
xay ra vao ndm 2008, cudc khing hoang téi t& nhat trong lich st nuéc My ké
ti thap nién 1930. Ong cling d6ng nghiép da thanh céng. Nho cac chinh sach
tién t& hop ly, nudc My va thé gidi déu khong rdi vao tinh trang suy thoai sau
(depression): Ti L& that nghiép lén t8i dinh diém chi @ 10% vao nam 2009, so
vGi 25% ctia nam 1933.

Trudc céng ching, Bernanke tréng giéng mdt gido su hon & mot nha
lanh dao quyén luc. Ong dé rau cdm, cé chat giong nhe nhang va phong cach
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néi ndng cham rai, chiing muc. Tuy nhién, phong cach cla éng la thd cé thé
gay hiu nham. Ong da chiing to ban than (& mét vi Cha tich Fed tao bao, san
sang thuc hién nhiing budc di chua tiing cd khi khing hoang xay ra, véi nhiing
hanh déng dit khoat va sang tao tai cac ving xdm trong tham quyén cla Fed.

Chinh séch tién té thé'ky 21 la cudn sadch méi nhat clia Bernanke, dudc xuét
ban ¢ My nam 2022, bay nam sau cudn hdi ky Dédm hanh déng cla ong. Trong
cudn sadch madi nay, 6ng diém lai cac chinh sach tién té clia My trong 70 ndm qua
va dua ra cac nhan dinh vé nhiém ky cta chinh minh cling nhu nhiém ky cla
nhing ngusi tién nhiém va k& nhiém. Day khdng phai & mét cudn sach dé doc
véi nhiing giai thoai cd tinh cd nhan cGa mdt nha lanh dao sau khi vé huu. Trai
lai, cudn sach nay (& mét nd luc danh gid nghiém tdc, cé tinh lich st vé chinh
sach tién té ca My ké tir thap nién 1960 dén nay ti mét nhan vat trung tdm, vua
& moét nha nghién cdu rat ky ludng vé lich st kinh t& My, viia [ ngusi truc tiép
chiu trach nhiém véi cac chinh sach tién té 6 My trong giai doan khé khan nhat
vé kinh té& clia nudc nay ké ti sau Thé chién Il. Cudn sach cho phép ngudi doc
dua ra nhing danh gia cung v8i Bernanke va suy nghi vé nhing bai hoc ma céc
nha hoach dinh chinh sach ngay nay cé thé rit ra.

Khi dé cap t8i nhing nha lanh dao Fed tién nhiém hay k& nhiém,
Bernanke khéng ngan ngai dua ra nhitng phé binh. Ong ciing dua ra mét s6 Loi
tu phé binh, bao gém c& viéc thtia nhan rang ban than minh da khéng nhan ra
nén kinh t& & trén da thoat khoi suy thodi vao giai doan cudi cla Dai Suy thodi.
Bernanke cho réng, néu 6ng doc ddng tinh hinh thi sy phuc hdi kinh t& My (&
ra da c6 thé manh mé han.

Mac du vay, Chinh sdch tién té thé ky 21 la mot cAu chuyén thanh céng
xUing dang. Fed dugi thdi Bernanke hoat dong t6t hon nhiéu so véi trong cac
cudc khiing hodng kinh t& trudc day, nhu Dai Khiing hoang thap nién 1930 va
cac cu séc dau mo thap nién 1970. S di nhu vay La vi Bernanke cung dong
nghiép da hoc dudc ti nhiing sai ld&m cla nhiing ngudi di trudc va san sang cé
nhng hanh déng manh mé, vugt qua nhitng rao can cla su tri tré trong hé
théng. Khac véi ngudi tién nhiém Greenspan cd xu hudng dong kin trudc cong
chlng, Bernanke dé cao su minh bach va rd rang trong cac chinh sach tién té.
Ong yéu cau Fed phai c6 trach nhiém giai trinh hanh déng ctia minh rd rang
hon véi cong chiing. Ong t6 chiic cac cudc hop bao thudng xuyén va céng bs
réng rai thong tin vé cac cudc thao luan cla Fed, ké ca cacy kién bat déng vai
cac thay d6i chinh sach trong ndi bd. Ong ciing yéu cdu st dung nhiing tir ngi
dan gian dé céng ching c6 thé hiéu rd van dé hon.



LOI GISI THIEU

Nhng danh gid thanh céng hay that bai va nhiing bai hoc trong chinh
sach tién té clia My trong 70 nam qua ti mot chuyén gia nhu Bernanke chic
chdn & nhiing ki&n thic quy bau cho cac nha hoach dinh chinh sach va cac
nha nghién c(u kinh t& trén thé& gidi. Hon th&, ngudi doc con hoc dudc ti trong
cudn sach nay nhiing bai hoc vé lanh dao trong nhiing tinh huéng khé khan, vé
cac lua chon ma nhiing nha lam chinh sach phai dua ra trong béi canh théng
tin khéng day dd. Trong b6i canh hé théng tai chinh cda Viét Nam dang ding
trudc nhiéu thach thic, nhiing bai hoc trong kinh nghiém phong chéng va xa ly
khiing hodng tai chinh 8 My lai cang hét siic quan trong.

T6i tin rang cudn sach nay ciing sé rat hiu ich v8i cac ban sinh vién hay
nhing ngudi quan tdm tdi cac van dé kinh té& trong nudc va thé gidi, mang téi
nhing kién thic bé ich clng véi niém cdm hing ti nhiing ngudi di trude. Xin
tran trong gidi thiéu cung ban doc.

Ha Néi, ngay 5 thang 12 nam 2023
TS VU HOANG LINH
Gidng vién chudng trinh Swinburne Viét Nam, Dai hoc FPT
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CEA Hoi dong C6 van Kinh té& (cta Téng théng)
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gay 29 thang 1 nam 2020, Jay Powell nhanh nhen budc lén

buc, bat dau cudc hop bdo dau tién trong nam thd ba véi tu
cach la Cha tich Cuc Dy tri Lién bang (Fed). Ong mé tap hé so
mau trang, ngude nhin [én mot chit dé€ chao dén cic phéng vién,
roi nhin xuéng doc tuyén bé da chudn bi san ctia minh. Thai do cua
ong tram ling, gan nhu am dam. Nhung thong diép cua 6ng rit lac
quan: Nén kinh té My da budc sang nam thd 11 ctia qué trinh m&
rong kéo dai ky luc, ti 1é that nghiép van & muc thap nhit trong ntra
thé ky va nhirng ngu¢i lam cong viéc dugc tra luong thap dang duoc
tang luong sau nhiéu nidm tri tré. Sy cing thing thuong mai titng
lam chao dao thi trudong tai chinh trong hai nam qua da giam bét va
tinh hinh tang trudng toan cdu dudng nhu dang 6n dinh.

Nhan tién, 6ng luu y “nh@tng bat dinh” anh hudng dén trién
vong kinh té, “bao gobm ca nhirng bat dinh do virus corona mdéi gay
ra”."" Cau hoi tiép theo vé virus, tit phéng vién Donna Borak cua
CNN, chi dén tai phut tha 21 trong budi hop bao kéo dai 54 phut.
Thoi diém do, chi cb vai ca nhiém dugc bdo cdo & bén ngoai Trung
Quoéc. Powell than trong thira nhan virus nay 1a “vdn dé rit nghiém
trong” c6 thé gay ra “mot s6 gidn doan doi véi hoat dong & Trung
Qudc va kha ning la ca toan cau”.?

i. Ghi chd vé Nguén Tai liéu & cubi cuén sich cung cép lién két dén cac tai liéu chinh
thitc cua Fed, bao gébm ban ghi cic cudc hop bdo va cudc hop cia FOMC, tuyén b6 chinh
sdch, thong cdo bdo chi, bién ban cudc hop, du bdo va 1oi khai caa Quéc hoi. Céc cha
thich xuyén su6t cudn sdch cung cdp thong tin bé sung khi cin thiét, bao gom céc tham
chiéu trang cho cic trich dan tryc ti€p va tham chiéu dén cdc tai liéu ctt hon hoic it truy
cép hon. Céc bai phat biéu cta cic quan chic Fed dugc trich dan riéng.
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Nam tuan sau, ngay 3 thang 3, Powell budc 1én buc phat biéu
do, ciing v6i giong diéu binh tinh, doc tuyén bo den t6i hon nhiéu
truéc cic phong vién. Ong bay té sy cam thong véi nhitng ngudi
chiu anh hudng cua virus trén khap thé gidi, luu ¥ ring n6 da lam
gidn doan nén kinh té ctia nhiéu quéc gia va dy dodn rang cic bién
phép ngin chian virus “chac chan anh hudng dén hoat dong kinh té
& ca trong va ngoai nude trong mot thoi gian.” Ong cho biét Fed da
cat gidm lai sudt “d€ giup nén kinh té virng manh trudc nhrng rai
ro méi.”* Ong cling 4m chi ring con nhiéu rdi ro hon nita sé dén.
Tinh hinh thé gi¢i da thay d6i ddng ké — va chinh sich ctia Fed cting
thay déi theo.

Tu ngay 29 thing 1 dén ngay 3 thing 3, virus da phat trién
tir van dé cuc bo thanh cudc khing hoang toan ciu. Cic ca nhiém
COVID-19 tang tir duéi 10.000, hau hét & Trung Qudc, lén hon
90.000 trén toan thé gii. Nuéce Y cich ly cdc thi trdn & khu vyc
Lombardy con Iran thi bio cdo vé sy gia ting cic ca nhiém. Tai My,
ca tir vong dau tién do virus dugc bdo cdo la ngay 29 thing 2 — mot
ngudi dan 6ng ngt tudn séng gan Seattle. Cic trudng hop mac bénh
va tir vong & My ting theo cdp s6 nhan tir d6, de doa nhian chim hé
thong chiam séc sic khoe & New York City va cdc diém néng khic.

Trong khi d6, néi so hai vé virus gay ra tudn toi té nhat trén thi
truong tai chinh My tu cudc khing hoang tai chinh 2007-2009, bao
hiéu khé khan sip tGi doi véi nén kinh té. Chi s6 trung binh cong
nghiép Dow Jones, dat mic cao ky luc hoi dau thang, giam hon 12%
trong tudn két thic ngay 28 thang 2. Thang 3, tinh trang hén loan
lan sang thi truong trai phiéu. Nhirng nguoi ban trai phiéu kho bac
My (TPKB), loai ching khoan cyc ky an toan, ciing gap kho khan
trong viéc tim kiém ngudi mua - nhirng ngudi nay té ra it quan tam
dén viéc ndm giw bt ky thi gi ngoai tién mat. Thi truong tin dung
tu nhan, noi cic tap doan, ngudi mua nha, chinh quyén tiéu bang va
dia phuong vay, c6 nguy co déng biang hoan toan khi ngui cho vay
va nha dau tu vat 1on véi sy bat dinh do virus corona gay ra.
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Trén thuc t€, con hoang loan cua thi truong da bao trudec mot
st “chin thuong” kinh té. Vi viéc cic doanh nghiép va truong hoc
dong ctlra, du ty nguyén hay bi bat buoc do yéu cau cta chinh quyén
dia phuong, hoat dong kinh té bi thu hep lai & muc chua ting thiy.
Thang 2 nam 2020, sau thoi gian dai phuc héi tir Pai Suy thodi, chi
c6 3,5% luc lugng lao dong that nghiép. Hai thiang sau, vao thing 4,
ti 1é that nghiép chinh thidc & muc 14,8%, muc ting dang kinh ngac
du chua tinh du thiét hai d6i véi thi truong lao dong. Hon 20 triéu
nguoi mit viéc trong thang 4, cho dén nay la con s6 Ién nhat duogc
ghi nhan tir khi chuéi dir liéu viéc lam xudt phat tir nim 1939. Uy
ban Thi truéng mé Lién bang (FOMC) Xéc dinh Nién dai Chu ky
Kinh doanh ctia Cyc Nghién ctru Kinh té€ Quéc gia, co quan c6 vai
tro xac dinh céc thoi diém nén kinh té€ suy thodi va mé rong, sau nay
da xac dinh thoi diém bat ddu cudc suy thodi do dai dich gay ra la
vao thang 2.

Tung gitr chic chu tich Fed trong cuoc khung hoang tai chinh
toan ciu 2007-2009, t6i ¢6 chit hiéu biét vé sy cing thing ma Powell
va dong nghiép tai Fed dang trai qua. Tuy nhién, khong giéng nhu
cuoc khting hoang chung toi phai d6i mat hang chuc nam truéc do
- mot cudc khung hoang dién ra trong gin hai ndm - toan bo cudc
khung hoang nay duong nhu ap dén cung lic. Dya trén nguyén
tac rang can vuot qua khing hoang khi con c¢é thé, Fed dudi thoi
Powell nhanh chéng thuc hién mot loat hanh dong dang chu y dé
xoa diu tinh trang hén loan tai chinh va bao vé nén kinh té. Co quan
nay dat muc tiéu lai suit ngan han gin bang 0 va cam két gitr nguyén
muc nay chirng nao diéu dé con cin thiét. D€ gitp khoi phuc hoat
dong binh thuong trén thi truong tién té va thi truong TPKB, Fed
da cho cdc cong ty tai chinh thiéu tién mat vay, dong thoi mua hang
tram ti d6 la TPKB va ching khodn dugc dam bao bang tai san thé
chdp (MBS) trén thi trudng mé. Co quan nay ctng thiét lap lai cic
chuong trinh titng c6 trong thoi ky khing hoing tai chinh nhim
ho6 tro thi truong tin dung cho tiéu dung va kinh doanh. Bang viéc
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hop tdc v6i cic ngan hang trung vong nudce ngoai, Fed dam bao thi
truong toan ciu cé du ngudn cung do la — dong tién du trir ctia thé
gidi. Cudi cung, Fed cam két tiép tuc mua trai phiéu quy mo 16n -
chinh sich duoc goi 1a “néi long dinh lugng” (QE) - cho dén khi cac
diéu kién kinh té dugc cai thién ding ké.

T4t ca bién phép trén dugc rit ra tir cdm nang chinh sach duoc
xay dung trong cudc khting hoang 2007-2009. Nhung Fed dudi thoi
Powell khong dung lai & d6. N6 lam viéc v6i Quoc hoi va Bo Tai
chinh dé€ thiét lap cic chuong trinh méi nham hé trg thi trudng
trai phiéu doanh nghiép, trai phi€u do thi va tai tro khoan vay ngan
hang cho cic doanh nghiép c& trung binh va cic t6 chic phi loi
nhuén. Thing 8 nam 2020, Fed cong b6 nhirng thay d6i quan trong
trong khuoén khé hoach dinh chinh séich tién té — két qua cta qua
trinh bat dau tir trude khi dai dich tidn cong — nham khién cic chinh
sach tr& nén manh mé hon khi lai suit da & muc thap. Nhirng thang
tiép theo, ho clng c6 cich tiép can tién té cua minh bang cich dua
ra nhirng 161 hida r6 rang hon vé viéc gitr 1ai suat &@ muc thap ching
nao viéc nay con can thiét.

T4t nhién, Fed khong thé lam gi anh hudng dén dién bién cta
virus, nguon goc cudi cung cua cudc khing hoang. Ho cing khong
thé dinh thué va thyc hién chi tiéu dé ho trg ngudoi dan va doanh
nghiép bi anh huéng niang né nhit bdi can bénh nay, nhu chinh
quyén va Quoc hoi c6 thé lam. Nhung né cé thé st dung ca chinh
sdch tién té va quyén han cho vay d€ mang lai sy 6n dinh cho hé
thong tai chinh, lam thong su6t dong chay tin dung cho nén kinh t¢,
ho tro chi tiéu ctia nguoi tiéu dung va doanh nghiép, dong thoi thic
dédy tao thém viéc lam. Khi [am nhu vay, né sé dong vai tro quan
trong trong viéc két n6i nén kinh té véi su phuc hoi sau dai dich.

Nhu t6i thuong nhan xét khi con lanh dao Fed, chinh sich tién
té khong phai 1a thuoc chira bach bénh. Nhung tién thi quan trong
- rat quan trong. Nhu phan ung cta Fed duéi thoi Powell truéce dai
dich da minh hoa, chinh sich tién té trong thé ky 21 — va hoat dong
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ngan hang trung vong noéi chung — dugc dinh hinh béi nhirng déi
m&i va thay d6i ding chu y. Cic hanh dong da dang va siu rong cua
Fed trong dai dich, cing nhu téc do chung dugc quyét dinh va cong
b6, tiung la diéu khong tudng — khong chi d6i véi Fed cta thap nién
1950 va 1960, duéi su chu tri cia nha lanh dao hién dai dau tién cua
Fed 1a William McChesney Martin Jr. ma con ca v&i Fed cta thap
nién 1990, dudi sy lanh dao cta mot trong nhirng chu tich ngan
hang trung vong cé anh hudng nhat trong lich str, Alan Greenspan.
Chinh Powell da thira nhan: “Ching t6i da vuot qua rit nhiéu lan
ranh dé ma trudc day chua tirng vuot qua.™

Cuén sich nay nham gidp ngudi doc hiéu dugc Fed, co quan
quan ly chinh sich tién té cia My da lam thé nao dé dat dugc vi tri nhu
ngay nay, hoc dugc gi tir nhirng thach thic da dang phai d6i mat va
c6 thé phat trién nhu thé nao trong tuong lai. Tuy tap trung vao Fed,
ngan hang trung vong ma to6i biét ro nhat, nhung t6i ciing rat ra kinh
nghiém tir cic ngan hang trung vong l6n khac, nhirng ngan hang doi
mat vGi nhiéu thach thic tuong tu va ¢ nhitng déi méi quan trong
cua riéng ho. T6i hy vong cudn sich nay hitu ich cho ciac nha kinh té
dong nghiép cua to6i va sinh vién cua ho, nhung t6i ciing c6 gang lam
cho né dé tiép can véi bat ky ai quan tam dén chinh sich kinh té, tai
chinh hoac hé thong ngin hang trung vong. Khi vai tro cua Fed duéi
thoi Powell trong cu¢c khung hoang do dai dich tré nén ro rang, viéc
danh gia cic muyc tiéu cia Fed, cing nhu cic cong cu va chién lugc co
quan nay st dung dé€ dp wng cic muc tiéu do, 1a diéu thiét yéu dé co
thé hiéu nén kinh té toan cau duong dai.

LANG KiNH LICH SU

Cudn séch nay xem xét Fed ctia ngdy hom nay (va ngay mai) chua yéu
thong qua ling kinh lich st. D6 la ly do t6i dén véi chu dé nay va toi
khong cé ciach nao khiac dé hiéu dugc hoan toan cich thic ma cic
cong cuy, chién lugce va hoat dong truyén thong cta Fed da bién doi
dé dat dugc vi tri nhu ngay nay.
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Chinh cu¢c tro chuyén t6i ting c6 khi con la sinh vién sau
dai hoc tai Vien Cong nghé Massachusetts (MIT) cu6i thip nién
1970 da khién t6i quan tim dén chinh sach tién té. To6i dén gap
gido su tré, Stanley Fischer — khi d6 la ngoi sao hoc thuit dang
lén, sau nay la thong d6c Ngan hang Israel va phé chu tich Fed -
dé xin 161 khuyén vé dé tai lun 4n. Stan, nguoi sau nay tré thanh
gido su hudng dan luan 4n va 12 nguoi dan dit (mentor) toi, dua
cho t6i cudn sich day 860 trang c6 tén A Monetary History of the
United States 1867-1960 (Lich st tién té My 1867-1960), ctia Milton
Friedman va Anna Schwartz’.

“Hay doc cai nay,” Stan néi. “N6 c6 thé khién cau thidy chin
chét. Nhung néu né khién ciu hing thi, ciu cé thé can nhic hoc
mon kinh té tién te.”

Cudn sach nay mé hodc toi. N6 khién toi khong chi quan tam
dén kinh té€ hoc tién té ma con ci nguyén nhan cta cuoc Dai Khing
hoang thip nién 1930, chu dé toi sé thuong xuyén quay lai trong
cac bai viét hoc thuiat cia minh. Nhu Friedman va Schwartz chi
ra, nhirng hoc thuyét 16i thoi cia cic ngan hang trung uvong va su
thiéu sét trong hi€u biét vé nén kinh té dong vai tro quan trong
trong thap ky tham khoc do, va diéu nay thé hién sic manh cua
cic y tudng trong viéc dinh hinh cédc sy kién. Theo tinh than cta
Friedman va Schwartz, cuén sich nay dung lich s d€ giai thich sy
phat trién cua cic chinh sich va vai tro cua Fed trong nén kinh té.
Va boi Friedman va Schwartz khong thuat lai lich st nhirng thap
ky sau Thé chién II, nén thoi ky hau chién dudng nhu la thoi diém
thich hop d€ bat ddu cau chuyén nay. Biét dugc nhirng bai hoc vé
lich st cta Fed cing giup chudn bi cho chung ta kha ning suy doian
tuong lai, nhu toi sé lam cudi sach.

That vay, theo nhiéu cach, nhtng ndm 1950 va dau nhttng nam
1960 danh dau su khéi dau cia ngan hang trung vong hién dai. Thoi
diém do6, Fed khong con bi han ché bdi ché do ban vi vang cda cic
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thap nién 1920 va 1930, hoic bai trach nhiém, dugec dim nhan trong
Thé chién 11, 1 tai tro cho cic khoan ng thoi chién bang cich giw 1ai
suit thap. D6 cung la thoi diém ma nhing ¥ tudng cua nha kinh té
ngudi Anh John Maynard Keynes dang ngay cang c¢6 anh hudng &
My. Keynes qua doi nim 1946, nhung nhitng nguoi tung ho da phat
trién mot trudng phai kinh té dya trén cic bai viét cia 6ng vé thoi
ky Khung hoang dé lam ndi bat tiém ning ctia cc chinh sach kinh té
vi mo, bao gém ca chinh sach tién té, trong viéc chong lai suy thoai
kinh té va kiém soat lam phat. Puoc goi la truong phdi kinh té€ hoc
Keynes, & dang hién dai hda, day van la mo6 hinh trung tam tai Fed
va cac ngan hang trung vong khac.

Thap nién 1960 cung ching kién sy khéi ddu caa mot trong
nhirng su kién kinh té dau thuong nhit trong lich st My thoi hau
chién, cing nhu mot trong nhing that bai hién hién nhit ctaa viéc
hoach dinh chinh sich kinh té - cdi ma ngay nay chung ta goi la Dai
Lam phat. Cho dén khi bi Fed dudi thoi Paul Volcker chinh phuc
trong thap nién 1980 (vé&i cai gia dit phai tra la tinh trang mat viéc
lam), Dai Lam phit da de doa sy 6n dinh kinh té va tham chi ca sy 6n
dinh chinh tri cia My. Nhirng gi ma cic nha hoach dinh chinh sich
da hoc dugrc, hoac nghi rang minh da hoc duogc, tir Pai Lam phét da
dinh hinh sy phat trién cta chinh sich tién t¢, va van tiép tuc dinh
hinh né, tham chi cho dén tan ngay nay.

CUC DU TRU LIEN BANG: MOT SO KIEN THUC NEN TANG

DPé cung cip thong tin co ban, toi phic thio ¢ day lich st ban dau
ctia ngan hang trung vong My va cung cdp cac thong tin co ban vé
Fed: ciu truc ctia nd, cich né dugc quan ly va cich né thyc hién
cac quyét dinh vé chinh sach tién té. Sau do, t6i néu trudc cac yéu
td quan trong cudn sach nay sé lap luan la cic yéu t6 dinh hinh Fed
hién dai, cing nhu thic ddy nhirng thay d6i ding chu y trong cic
cong cu va chinh sach ctia n6 trong nhrng thép ky gan day.
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Nhiing ndm d3u tién

Nuéc My c6 truyén thong dan tiy manh mé, va nhrng nguoi theo
chu nghia dan tay - tir Téng théng Andrew Jackson cho dén gan
day hon la cic thanh vién ctia BPang Tra va phong trao Chiém Pho
Wall - luon thu dich v6i y tudng tap trung quyén luc trong linh vuc
tai chinh va chinh pha. Anh huéng ctia chil nghia dan tdy gidp giai
thich vi sao nuéc My thiéu mot ngan hang trung vong cé uy tin cho
dén khi Fed dugc thanh lap nam 1913, muén hon so v4i nhiéu nén
kinh té tién tién khic (Ngan hang Anh ra doi tir nim 1694, ngan
hang trung vong Thuy Dién tham chi con sém hon). Alexander
Hamilton — Bo trudng Bo Tai chinh diu tién cua My va la nguoi
theo cht nghia hién dai, ngudi hiéu rang moét ngay nao d6 nuéc My
sé tro thanh mot cuong qudc cong nghiép va tai chinh — da thanh
lap mot ngan hang trung vong vao nam 1791, cho du vap phai sy
phan do6i gay git cia Thomas Jefferson va James Madison, nhitng
ngudi ¢6 tim nhin theo hudng néong nghiép hon vé nén kinh té
My. Diéu lé caa Ngan hang My DPAu tién (First Bank of the United
States) ma Hamilton thanh lap hét hiéu lyc nim 1811, sau mot cudc
bé phiéu cé két qua suyt soat tai Quéc hoi. Mot né luc khic nham téi
thanh lap ngan hang trung vong & My mang tén Ngan hang My tha
Hai (Second Bank of the United States), cling thit bai vao nim 1832
khi Téng thong Jackson — ngudi khong tin tudng cic ngan hang
noi chung va c6 moi hiém khich véi lanh dao Ngan hang tht Hai,
Nicholas Biddle — phu quyét viec Qudc hoi phuc héi diéu lé. (That
mia mai khi chan dung cta Jackson van con trén t& 20 do la cua Fed.
Ong 4y hin phan déi viéc nay).

Moéi truong chinh tri cia Ky nguyén Tién bo, giai doan
tr khoang nhitng nam 1890 dén nhtng nam 1920, tao thuan loi
hon cho viéc thanh 14p mot ngan hang trung wong. Tong théng
Woodrow Wilson lam diéu nay bang cich ky Pao luat Cuc Dy trir
lién bang ngay 23 thing 12 ndm 1913. Kién dinh vé6i quan diém
tién bo cta thoi dai, ung ho cac chinh siach khoa hoc, hop ly dé cai
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thién nén kinh té, Fed md&i ra doi dugc thiét ké dé€ giam sat va giup
6n dinh hé théng ngan hang thuong xuyén bi réi loan chic niang va
duoc quan ly moét cach nhe nhang & My. Hé thong ngan hang My
trong thé ky 19 da bi anh hudng tir nhirng cudc thdo chay va nhirng
con hoang loan thuong xuyén xay ra, va ching hau nhu luén lién
quan dén cic cudc suy thodi, mot s6 kha nghiém trong. Con hoang
loan nam 1907, két thic nh¢ sy can thiép cua nha tai chinh néi
tiéng J. Pierpont Morgan va dong minh cta 6ng chi khong phai bai
chinh phu, chinh la giot nuéc lam tran ly. Quéc hoi tré nén quyét
tam trong viéc xem xét lai y tudng vé mot ngan hang trung uong.

Ngan hang Anh, co quan ngan hang trung vong quan trong
nhit thé gidi tai thoi diém do, la mo hinh dé€ hoc theo. Ngan hang
nay c6 hai trach nhiém chinh. Thd nhit, ho quan Iy nguén cung tién
& Anh phu hop véi ché do ban vi vang. Péng bang Anh, tuong tu
cac loai tién té chinh khdc, c6 gia tri ¢6 dinh tinh theo vang va ngan
hang nay diéu chinh lai suit ngan han dé€ dam bao gia tri dong bang
Anh 6n dinh. Thu hai, va dac biét phu hgp véi truong hop nude
MY, ho déng vai tro la ngudi cho vay cudi cung trong thoi ky dién
ra sy thdo chay va hoang loan. Néu nguoi giri tién mat niém tin vao
ngan hang hodc cong ty tai chinh khic & Anh va xép hang dé rut tién
gui, thi Ngan hang Anh san sang cho cic ngan hang kia vay s6 tién
can d€ tra cho ngudi gl tién, va ldy cdc khoan vay cta ngan hang
cung tai san khdc lam tai san thé chap. Mién la mot ngan hang vé co
ban c6 kha ning thanh todn thi khoan vay tir Ngan hang Anh sé cho
phép ngan hang doé ti€p tuc mé ctra va khong phai ban thao tai san
véi gia beo. Nho d6, Vuong quéc Anh tranh dugce vong lap cua cic
cuoc khung hoang tai chinh va bat 6n kinh té, nhirng tha gay kho
khan cho My thé ky 19 va dau thé ky 20.

Giong nhu Ngan hang Anh, Fed khi méi thanh ldp dugc giao
cic vai tro quan trong trong viéc quan ly luong cung tién (theo quy
dinh cta ché do ban vi vang) va déng vai tro 1a ngudi cho vay cudi
cung do6i vdi cac ngan hang chon tham gia hé thong Cuc Dy trr Lién
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bang — va khi d6 cdc ngan hang nay dugc goi la ngan hang thanh
vién'. Vi chi nhirng ngan hang c6 kha nang thanh todn méi du diéu
kién vay tu Fed, nén ngan hang trung vong md&i nay cting dugc
trao quyén kiém tra s6 sich cua ngan hang thanh vién; thim quyén
nay dugc no chia sé v6i Co quan Kiém sodt tién té (dugc thanh lap
trong thoi ky Noi chién dé€ gidm sit cic ngan hang dac quyén cua
tiéu bang) va co quan quan ly ngan hang cdp bang (co quan gidm sat
cdc ngan hang dugc thanh lap theo luit cta bang). Dén nay, chinh
sach tién t¢, gidm sat ngan hang va ing pho cic méi de doa doi véi
su 6n dinh tai chinh 1a nhrng miéu ta khd t6t vé trach nhiém chinh
cta Fed.

b3 c6 tranh luan dién ra vé viéc ngan hang trung vong méi
thanh 1ap nay duoc quan ly tr Washington (nhu hau hét cic chu
ngan hang tng ho) hay theo cich phi tap trung hon, nhim trao
quyén luc 16n hon cho céc chi nhanh khu vyc ctia ngan hang trung
uvong (m6 hinh dugc nong dan mién trung tay va nhitng nguoi lo
ngai sy tap trung quyén lyc cta cic nhém lgi ich tai chinh & mién
dong wa chuong). Wilson tng ho mot sy thoa hiép: Fed sé bao gom
cad Hoi dong Théng d6c (FRB) & Washington v&i quyén gidm sat
chung va t6i da 12 Fed khu vyc, méi ngan hang c6 ding ké quyén
tu chg, cé tru s& tai cic thanh phd 16n & khap ca nuée. Cac thanh
phé van dong d€ trd thanh dia diém dat cac Fed khu vyc, va cuéi
cung, nhitng ngan hang nay da dugc thanh lap & Boston, New York,
Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis,
Minneapolis, Kansas City, Dallas va San Francisco. Nhrng thanh
pho nay tGi nay van la dia diém cua ciac Fed khu vuc, bat chip su dich
chuyén cac hoat dong kinh té vé phia tay tuir khi Fed dugc thanh lap.

i. Cac ngan hang dugc thanh lap theo luit lién bang dugc yéu ciu tham gia Hé théng
trong khi cdc ngan hang duoc thanh lap theo luat cua bang c6 thé chon c6 tham gia hay
khong. Hé thong ngan hang My ngay nay van gém ba loai ngan hang: ngan hang quéc
gia, ngan hang ti€u bang 1a thanh vién cua Fed va ngan hang ti€u bang khong phai 1a
thanh vién; moi ngan hang lai c6 su két hop cua cic co quan quan ly khac nhau.
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(Khu vyc hoat dong ctia ngan hang Fed tai San Francisco hién bao
gém hon 1/5 hoat dong kinh té ctia ca nuéc My.)

Cudc Pai Khung hoang

Nén kinh té My nhin chung thinh vuong trong suét 15 nam dau
tién cda Fed, nhung vao nam 1929, thé gidi budc vao thoi ky suy
thodi toan cau. Nguoén gbc ctia cuoc Pai Khung hoang rat phuc tap,
nhung ché do ban vi vang quéc té, dugc khoi phuc sau khi bi hau
hét cic quoc gia dinh chi trong Thé chién [, 1a nguyén nhan chinh.
Boéng hanh véi chién tranh 1a tinh trang lam phat ding ké, khi nén
tai chinh ctia chinh phu ctia cic quéc gia tham chién sup d6 va tinh
trang thiéu hang hoéa thiét yéu tang lén gip boi. Khi cac quoc gia tré
lai ché d¢ ban vi vang sau chién tranh, va thiét lap lai méi lién hé
gitra lugng cung tién va s6 lugng vang san cg, thi ro rang la khong
c6 du s6 lugng vang trén thé gidi, va vang cting khong dugc phan
phoi dong déu gitra cac quoc gia, d€ duy tri gid hang héa va dich vu
& cac muc mdi cao hon.

Mot giai phap cé thé 1a gidm gid tri chinh thidc cta tién té so
vGi vang, cho phép lugng vang san cé hoé trg cho cung tién va mic
gid cao hon, nhung & nhiéu quéc gia, pha gid tién té dugc coi la
khong phut hop véi tinh than cta ban vi vang. (Nhitng ngudi mua
trai phi€u chinh phu dac biét phan doi viéc pha gid, vi né lam giam
gid tri thyc cta trai phi€u.) Thay vao d6, cic thoa thuan mang tinh
tinh thé dugc dé ra dé bu dap cho sy thi€u hut vang. Vi du, mot s6
quoéc gia dong y git cic loai tién dugec ddm bao bang vang, nhu dong
bang Anh, thay cho vang thyc té. Ban than Ngan hang Anh, theo
thong 1é tir [au, nam giw@ lugng vang dy trit nho khi so véi s6 lugng
bang Anh dang luu hanh, dya trén niém tin ctia nha dau tu vao cam
két ctia nudc Anh d6i véi ban vi vang chi khong phai s6 luong vang
thuc té dé ho trg dong bang Anh.

Tuy nhién, cac diéu kién chinh tri va tai chinh quéc té van rit
bat 6n sau chién tranh, va cang tré nén trim trong hon do nhirng
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bat dong vé s6 tién nudc Puc phai boi thuong chién tranh va yéu
cau cia My vé viéc hoan tra diay du cac khoan cho vay thoi chién
ctia nudc nay cho Anh va Phép. Réi chinh nhirng xung dot nay lai
lam lung lay niém tin vao hé thong tién té toan ciu dugc tai thiét,
von chu yéu dya vao sy tin tudng va hop tic lan nhau. Khi néi s¢
hai va su bat dinh gia ting, cdc chinh phu va nha dau tu ngung gitr
bang Anh va cic cong cu thay thé vang khéc, va thay vao dé c6 gang
mua vang that, din dén cuoc “tranh gianh vang” trén toan ciu, bao
gom ca viéc thio chay doi véi luong vang do cac ngin hang trung
uong nam giw. Khi tinh trang thiéu vang toan ciu bat dau tai xuit,
cac khoan cung tién va gia ca sup d6 & cic quoc gia theo ban vi vang.
Chang han, gid hang héa va dich vy ctia My gidm 30% trong giai
doan 1931-1933.

Ro6i dén lugt su giam phat ctia mic gia lam nhiéu con ng pha
san — hay nghi dén nhiing nong dan dang c6 gang tra cic khoan thé
chap cta ho khi gid ndong san gidam manh - va diéu nay gép phan lam
suy sup hé théng tai chinh, va cling v4i né 1a nén kinh té°. Ngudi
gui tién so hai thdo chay dan dén nhirng lan séng pha sin ngan hang
ngay cang nghiém trong. Tai My, hang nghin ngan hang, cha yéu la
ngan hang nho da dong ctra va diéu nay lam tram trong thém tinh
trang kiét qué tai chinh, lam gidm thém lugng cung tién va that chat
tin dung do6i v6i doanh nghiép va néng dan. Trir mot vai ngoai 1¢,
cuoc Khung hoang dién ra trén toan ciu; tuy nhién, nhit quan véi
quan diém rang ché do ban vi vang 1a nguyén nhan chinh dan dén
suy thodi, nén kinh té ctia cic quoc gia da lya chon hoac budc phai tur
bé ché do ban vi vang tir sém cing sé phuc hoi nhanh hon.”

Niam 1933, Téng thong méi dic ctr Franklin Roosevelt dua ra
mot loat chinh sich méi nham chdm dut Pai Khing hodng. Cé hai
diéu dac biét quan trong: Pau tién, Roosevelt phd v& maoi lién hé
gita dong do la va vang, diéu nay gitup chim dut tinh trang giam
phat cia My va tao dién kién cho moét sy phuc héi méi, cho dén khi
viéc that chat tai khoéa va tién té qua sém dan dén cudc suy thodi méi
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vao nam 1937." Thi hai, Roosevelt tuyén bé mot ngay “nghi 1&” cua
nganh ngan hang, dong cura tit ca ngan hang va cam két chi m& lai
nhrng ngan hang c6 kha nang thanh toan. Clung véi viéc tao ra co
quan bao hiém tién gti lién bang cua Quéc hoi, nham bao vé ngudi
gui tién nhé khoi tén thit do ngan hang d6 v&, ky nghi 1€ da chdm
ddt hoan toan con hoang loan cta hé thong ngan hang.

Cudén A Monetary History of the United States 1867-1960 cta
Friedman va Schwartz nhin manh vai tro cua sy sup do vé tién té
va gid ca trong viéc tao ra cudc Dai Khing hoang. Ngay sau khi
gia nhap Fed, vdi tu cich la thanh vién cua FRB, to6i phat biéu tai
bira tiéc sinh nhat 1an th¢ 90 cta Friedman. T6éi két thuc nhan xét
cta minh bing cich xin 16i vé vai tro cta Fed trong tham hoa: “To6i
muén néi véi Milton va Anna: Vé cuoc Pai Khing hoang. Ong ba
da ding, chung t6i gay ra né. Chung to6i rat xin 16i. Nhung nho ¢
ong ba, ching to6i sé khong lam diéu d6 thém l4an nao nra.™

D6 161 hoan toan cho Fed vé cuoc Khung hoang la mét sy phéng
dai, nhung ngan hang trung vong tuong d6i méi va thiéu kinh nghiém
nay da hoat dong kém hiéu qua. Viéc tang lai suit trong thap nién
1920, nham muc dich ha nhiét dau co trén thi truong ching khoan,
go6p phan gay ra ca vu sup d6 ching khodn nam 1929 va con suy thodi
toan ciu ban dau. Viéc bam sat tiéu chudn ban vi vang ngan can Fed
phan ung thich dang véi tinh trang giam phat tan khoc dau thap nién
1930. Va ho da lam qua it trong viéc ngan chan lan séng hoang loan
cta gidi ngan hang, du viéc chdm dat hoang loan 1a mét trong nhirng
dong luc thanh 1ap t6 chic nay". Thét bai cua Fed trong viéc duy tri sy

i. D4u tich ctia ché do ban vi vang quéc té van con cho dén nhirng ndm 1970, nhung sau
nam 1933, ban vi vang vé co ban khong con rang buoc doi véi cac chinh sich ctua Fed.

ii. Nhirng ly do khién Fed khong thé ngan chin con hoing loan ngan hang ctia nhitng
nam 1930 dang dugc tranh luan. Hau hét cic ngan hang vao thoi diém d6 déu nho,
khong dugc da dang héa va nhanh chéng mit kha nang thanh todn; do d6 chung thiéu
tai san thé chdp dé vay tir Fed. Nhiéu ngan hang khic khong phai la thanh vién cua Fed
va do d6 khong du diéu kién dé€ nhan cic khoan vay tr Fed. Tuy nhién, hdu hét cic nha
st hoc déu dong y ring Fed 1& ra c6 thé lam nhiéu hon dé€ 6n dinh hé théng ngan hang.
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6n dinh tién té hoac tai chinh khién cudc Dai Khing hoang tré nén
toi té hon nhiéu so v&i nhing gi né c6 thé da dién ra.

Mot hé quy chiéu thiéu st — bao gdbm ca viéc tuan thu ché
do ban vi vang vuot qua kha ning ton tai cua ché do nay - 1a ly do
chinh khién Fed va ciac nha hoach dinh chinh sach khac khong ngan
chan dugc Pai Khung hoing. Nhung van con 161 giai thich khac
cho sy thuy dong tuong doi cta Fed trong cuoc khing hoang thip
nién 1930, dugc Friedman va Schwartz nhan manh, 1a ciu tric phi
tap trung va viéc thiéu di sy lanh dao hiéu qué ctia n6. (Benjamin
Strong, vi théng déc c6 anh hudng cia Fed New York (Ngan hang
Du trit New York), va 1a nha lanh dao trén thyc té ctia hé théng Fed,
da qua do1i vi bénh lao ndm 1928.) Qudéc hoi giai quyét diém yéu nay
bang cich cai t8 t6 chic ctia ngan hang trung vong. Nhu mot phan
cta Pao luat Ngan hang nam 1935, Quéc hoi gia ting quyén lyc cua
FRB & Washington va giam quyén ty chu ctia Fed khu vyc, tao nén
co cdu ra quyét dinh co ban cta Fed lién bang ngay nay.

Cac cai cach nay cang lam tang tinh doc lap cta Fed d6i véi
co quan hanh phép bing cich loai bé Bo truéng Bo Tai chinh va
Co quan Kiém soat Tién té (co quan quan ly cic ngan hang dac
quyén toan quéc) khoi FRB va, trong mot budce ¢6 tinh biéu tugng
quan trong, chuyén FRB ra khéi vi tri ct trong Bo Tai chinh dén
tru s& mai hoanh trang hon, moét du dn cta Co quan Quan ly Tién
do Cong viéc My trén Dai 1o Constitution & Washington, d6i dién
v6i Trung tam thuong mai. Toa nha nay sau dé dugce dit theo tén
ctia Marriner Eccles, Chu tich FRB 1934-1948. Eccles la nhan vit
quan trong trong viéc xay dung Dao luat Ngan hang nam 1935 vala
nguoi cudi cung lap day khoang trong lanh dao do Strong qua doi
dé lai. Trai ngugc v4i nhiéu ngudi tién nhiém tai Fed, Eccles nhin
rarang hanh dong manh mé cta chinh phu la can thiét d€ chéng Dai
Khing hoang, va y tuéng ctia 6ng — ma mot s6 trong dé du bido cac
ly thuyét cia Keynes - gitap hinh thanh co s& cho Chinh siach Kinh
té m&i (New Deal) ctia Roosevelt.
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Dai Khung hoang kéo dai cho dén khi nd lyc chién tranh quy
mo 16n ndm 1941-1945 ddy nén kinh té My dén tinh trang toan
dung lao dong (full employment) va hon thé nira. Trong va ngay
sau chién tranh, theo yéu ciu ctia B¢ Tai chinh, Fed gitr lai suit &
muc thiap dé€ gidm chi phi tai trg cho chién tranh cua chinh phu.
Sau chién tranh, truéc nhitng hanh dong thu dich méi, Téng thong
Truman ép Fed giir 1ai suat & muc thap. Nhung cac nha lanh dao cta
Fed lo ngai lai suit qua thap sé gay ra lam phat, von da tang lén khi
su két thuc ché do phan phoi thoi chién thic ddy nhu cau do6i véi
hang tiéu dung. Nhu ching ta sé thay trong Chuong 1, Fed phan
doi, va thang 3 nam 1951, Bo Tai chinh va Fed da dong y rang Fed
s€ loai bé dan viéc c¢6 dinh 1ai suit, cho phép t6 chirc nay ty do su
dung chinh sich tién té dé€ thuc ddy cac muc tiéu kinh té vi mo, bao
gbm ca viéc 6n dinh lam phét. Théa thuén lich st nay, duoc goi la
Hiép dinh Kho bac-Fed nam 1951, gidp tao ra nén tang cho chinh
sach tién té hién dai.

C4u truc cta Cuc Dy trir Lién bang

Cau tric cta Fed ngay nay phan 16n phan anh cdclya chon ctia Quéc
hoi dugc dua ra khi co quan nay dugce thanh 1dp ndm 1913 va trong
cuodc cai cach vao nam 1935.

Khi méi dugce thanh lap, Fed bao gom FRB & Washington va
12 Ngan hang Dy tr@r. Bay thanh vién ctia FRB dugc Téng thong dé
ct va Thuong vién xac nhan véi nhiém ky 14 nam, so le nhau. Chu
tich va pho chu tich FRB - va, tir khi thong qua cai cich quy dinh
vao nam 2010, c6 thém pho cht tich tha hai chiu trach nhiém giam
sat chinh hoat dong gidm sat ngan hang - cing dugc Téng thong dé
ct va dugc Thugng vién xic nhén véi nhiém ky bon nam. Khong
giong nhu cic B¢ trudng trong Noi cic, theo luat, cic thanh vién
FRB khong thé bi Téng thong sa thai vi nhitng khac biét vé chinh
sach, ma chi c6 thé vi hanh vi sai trdi hoac thong qua viéc luan toi
cta Qudc hoi.
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Phan dnh nhtng théa hiép dugc dua ra khi thanh lap Fed, 12
Ngan hang Dy trir vé mat ky thuét 1a cic t6 chic tu nhan, mac du
dugc thanh lap véi muc dich cong. Mdi ngan hang nay c6 moét hoi
doéng quan tri, gobm cic chu ngan hang dia phuong, doanh nhan
va lanh dao cong dong. Hoi dong nay giup giam sat hoat dong cua
Ngan hang Du trir tuong ¥ng, va diéu quan trong la cic thanh vién
(khong bao gém cic chu ngan hang tit nim 2010) sé chon ra chu
tich cia ngan hang nay, véi diéu kién phai dugc FRB & Washington
chap thuan.

Phan anh nhtng cai cich nam 1935, cing nhu viéc cic thanh
vién ctia FRB - khic véi cac chu tich Ngan hang Dy trt — 1a nhiing
ngudi duge Téng thong bé nhiém, FRB ngay nay nim gi phan lén
quyén hoach dinh chinh sich cta Fed. Diéu quan trong 1a FRB chiu
trach nhiém vé chinh sich ngudi cho vay cudi cung; né dat ra lai
suit chiét khiau - 1ai sudt ma Fed cho cdc ngan hang vay — va xac dinh
xem c6 nén st dung quyén han cho vay khin cdp cua Fed hay khong.
FRB ciing thiét lap cdc quy tic, ching han nhu yéu ciu vé vén, déi
v6i ngan hang va cong ty nim gi ngan hang (cong ty sé htu ngan
hang va c6 thé 1a cac cong ty tai chinh khic) ma Fed quan ly va gidm
sat.' Nhan vién tai cic Fed khu vuc gidm sat tinh hinh thyc té cta cic
ngan hang, dm bao riang cic ngan hang trong khu vyc cta ho tuin
theo cic quy tic do Hoi dong quén tri dit ra.

C6 ngoai 1é rit quan trong d6i véi nguyén tic ma Hoi dong
dua vao dé€ thiét lap cic chinh sidch cua Fed: chinh sdch tién t¢, bao
gom viéc thiét lap lai sudt ngan han va cic bién phdp khic nham tac
dong dén cic diéu kién tai chinh tong thé va thong qua d6 la sy 6n
dinh cua nén kinh té. Theo luat, chinh sich tién té dugc dua ra béi

i. V6n ctia mot ngan hang, dai khai la phan tai san vuot troi so véi ng phai tra, do d6
béang v6i von chu s hitu cta cic ¢d dong. Von san ¢d dé bu ddp cic khoan 16 tir cac khoan
cho vay va cic khoan dau tu khic ma khong gay ra phd san, do d6, mot ngan hang cé
lugng von 16n sé it c6 nguy co phé san hon.
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nhém 16n hon c6 tén 1a Uy ban Thi trudng mé Lién bang (viét tit
1a FOMC hoic Uy ban). Cac cuoc hop cia FOMC cé sy tham dy caa
19 nha hoach dinh chinh sich (khi khong c6 vi tri nao tréng), bao
gom bay thanh vién FRB va 12 cha tich Ngan hang Dy trit, cing véi
cac nhan vién cta Hoi dong va tit ca cic Ngan hang Dy tri. Theo
truyén thong, FOMC méi nam lai bau chu tich Hoi dong lam chu
tich ctia iy ban. FOMC hop tdm lan méi nam xung quanh chiéc ban
16n bang g6 gu va di granit den trong phong hop ctia toa nha Eccles
& Washington. Ch tich cing c6 thé triéu tap cic cuoc hop dot xuit,
trude day duoc t6 chic qua dién thoai va gio 1a hoi nghi video.

Céc quy tac bo phiéu cia FOMC rit phiuc tap. Trong 19 théng
doc va chu tich tham gia, chi ¢6 12 nguoi dugce bo phiéu tai bat ky
cudc hop nao. By thanh vién FRB va cht tich Fed New York (ngudi
cling theo truyén théng 12 phé chu tich caia FOMC) bé phiéu tai tit
ca cic cudc hop. Bon phiéu bau con lai luan phién hiang nim thuoc
vé 11 vi chd tich ctia cdc Ngan hang Dy trit con lai. Thiét ké phic
tap nay cho phép cac chu tich Fed khu vyc c6 tiéng néi nhung trao
quyén da s6 (tuy thuoc vao viéc FRB c6 chd tréng khong) cho cic
thanh vién FRB duogc chi dinh vé mat chinh tri'. Theo biét ng@ cua
Fed, 19 nha hoach dinh chinh sich tham du cic cuoc hop caia FOMC
dugc goi la ngudi tham gia, trong khi nhitng ngudi boé phiéu sé
duoc goi la thanh vién.

Chau tich Fed, v6i quyén han cua chu tich cia FOMC, chi ¢6
mot phiéu bau vé chinh sich tién té, nhung kha nang thiét lap
chuong trinh nghi su va dé xuit cic hanh dong chinh sich, cung
vGi truyén thong ra quyét dinh dong thuan ctia FOMC, khién chu
tich tré thanh ngudi ding dau c¢6 nhiéu anh huéng nhit trong s6
nhirng ngudi ngang hang. Phé chu tich FRB va cha tich Fed New
York cling thuong c¢6 anh hudng khé 1én va lam viéc chat ché véi
chu tich.

i. Céc vi tri do Téng théng b6 nhiem. (ND)
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Tat nhién, cudi cung thi chinh quyén va Quéc hoi, thong qua
luat phap, dit ra cic muc tiéu, co cdu va quyén han ctia Fed. Nén tang
cta sy giam sat cua Quoc hoi doi véi chinh sach tién té ctia Fed, duoc
chinh thic dua ra trong Dao luat Cai cich Cuc Dy trir Lién bang nim
1977, dugc goi 1a nhigm vu kép (dual mandate): Chi thi ciia Quéc hoi
danh cho FOMC la theo dudi cic muc tiéu kinh té vé viéc lam t6i da
va gia ca 6n dinh. Mic du cidc muyc tiéu chinh sich tién té cua Fed duogc
quy dinh trong luét, cic nha hoach dinh chinh sich caa Fed chiu trach
nhiém quan ly lai suit va cdc cong cu chinh sich khdc dé dat dugc cac
muc tiéu dé. Theo cich phan biét do Stanley Fischer phd bién, Fed
khong ¢6 muyc tiéu doc lap — cic muc tiéu déu do Téng thong va Qudc
hoi dit ra, thong qua luat — nhung lai c6, it nhit vé nguyén tic, cii ma
toi goi 1a sy doc 1ap vé mat chinh sich, tic la kha ning st dung cic
cong cu chinh sich ctia minh khi ho cam thiy phu hop dé€ dat duoc
nhirng muc tiéu bat buoc d6 moét cich tét nhiat’. Cac khia canh khac
nhau trong co cdu cta Fed — bao gdbm nhiém ky thong déc dai han,
chong chéo; quy dinh ring Téng thong khong thé sa thai thong déc vi
nhtrng khdc biét vé chinh sach; thuc té€ la cac chu tich Ngan hang Dy
trit khong phai la nhirng ngu¢i dugce b6 nhiém chinh tri; va kha niang
Fed chi tra cho cic hoat dong ctia minh tur tién lai tir ching khodn
ma minh s& hitu thay vi dua vao nguén vén phan bé ctia Quéc hoi
cing gidp bao vé t6 chic nay khoi nhirng 4p luc chinh tri ngan han,
cho phép ho hanh dong doc lap hon so véi cac co quan noi cac va tap
trung nhiéu hon vao két qua c6 tinh lau dai hon.

Bang cin ddi ké& toan va chinh sach tién té cta Fed

Giong nhu bat ky ngan hang nao, Fed c6 bang can doi tai san va
no phéi trd'. Ho ¢é hai khoan ng chinh: tién té - tién mat, dugc goi

i. Chinh xac hon, méi Fed khu vyuc c6 bang can d6i ké todn riéng, mot di san cta thoi
gian khi méi Fed khu vuc déng vai tro la ngudi cho vay cuéi cung doc lap d6i véi cic
ngan hang trong khu vyc ctia minh. Téng hop lai, cic bang can déi ctia Fed khu vyc tao
thanh bang can do6i chung cua Fed.
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la gidy bac ctia Fed va cic khoan dy tr&r ngan hang. Mot lugng 1én
dang ké tién té cia My dang dugc luu hanh - khoang 2,15 nghin ti
do la nam 2021, tuong duong hon 6.000 do la cho méi nguoi My.
(T4t nhién, rit it ngudi My ndm git nhiéu tién mat nhu vay; mot
luong 16n d6 la duge nam git & nudc ngoai, thudng nhu 14 chan dé
chéng lai lam phét hodc sy bt 6n ctia dong noi té.)

Dy trit ngan hangla cic khoan tién gtri ma cic ngan hang thuong
mai ndm git tai Fed. (Tién mat do cic ngan hang git trong kho cua
ho ciing duoc tinh 1a cac khoan dy trir.) Cac ngan hang khong con
phai gitr dy trir dé dap dng cac yéu ciu theo quy dinh nhu trudce day,
nhung ho van thdy ching httu ich. Chang han, néu mot ngan hang
& San Francisco cin chuyén tién dén mot ngan hang & New York,
thi ngan hang do cé thé thyc hién diéu nay dé dang bang cach hudng
dan Fed chuyén tién dy trir tir tai khoan ctua minh sang tai khoan
ctua ngan hang & New York. Dy trt ngan hang ciing an toan, c6 tinh
thanh khoan va cé thé nhanh chéng chuyén déi thanh tién mat dé
dap ung nhu ciu cia ngudi gui tién.

Mot ngan hang mudn c6 thém dy trir c6 thé vay tir mot ngan
hang khiac, thuong 1a qua dém. Lai suit cic ngan hang tinh cho nhau
dé vay du trtr dugc goi 1a 1ai suit quy lién bang. Tuy c6 tén goi nay
nhung 1ai sudt quy lién bang lai do thi truong quyét dinh. Mac du
vay, n6i ngin gon, 1ai sudt quy 1a mot loai lai sudt quan trong déi véi
cac nha hoach dinh chinh sich tién té. Trong phan 16n lich st hién
dai cia minh, FOMC thuc hién chinh sich tién té thong qua kha
nang tac dong dén lai sudt quy, mac du doi khi lai suit chiét khau
ctiing dugc st dung d€ bao hiéu nhirng thay d6i vé chinh sich tién té.

Vé mit tai san trong bang can doéi ké todn, cic khoan ndm git
chinh cua Fed 1a ching khodn Kho bac My (ng caa chinh phu lién
bang) v§i cac ky han khédc nhau, va chitng khodn dugc dam bao bang
thé chdp (mortgage-backed securities — MBS, chiing khoédn két hop
mot s6 lugng 16n cic khoan thé chip riéng 1¢). MBS do Fed nam git
dugc cidc doanh nghiép do chinh phu tai trg (government-sponsored
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enterprises) goi tit 1a GSE phat hanh. GSE, bao gém cac t6 chic ¢6
biét danh Fannie Mae, Freddie Mac va Ginnie Mae, la nhtng doanh
nghiép dugc chinh pht lién bang thanh lap dé tao diéu kién thuin
loi cho dong tin dung chay vao thi truong nha dit. Toan bo ching
khodn do cdc GSE phat hanh ma Fed dugc phép mua va nam git
hién déu dugc chinh pht bao lanh. Ngoai ra, bat ky khoan vay nao
ma Fed thuc hién - chiang han nhu cho mot ngan hang vay, véi vai
tro la nguoi cho vay cudi ciing - sé duoc coi la tai san.

Bang can doi ké toan cua Fed thuong cung cip thong tin vé cic
khoan thu nhap ding ké. Vé mat tai san, Fed nhan duogc tién lai tu
ching khodn ma ho nim giw. Vé trach nhiém phap 1y, ho tra lai cho
cac khoan dy trt ngan hang cht khong phai tién té. Ho st dung mot
phan thu nhap d€ chi tra cho cic hoat dong ctia chinh minh nhung
sé gti phan 16n s6 tién nay vao Kho bac, do d6 lam giam tham hut
ngan sach cua chinh phu.

biéu quan trong la Fed st dung bang can d6i ké toan dé thuc
hién cic quyét dinh chinh sich tién té ctia minh. Gia st, 1ai suit cao
hon 1a can thiét dé dat dugc cac muc tiéu kinh té€ caa FOMC. Sau
khi dua ra quyét dinh d6, FOMC sé tang muc lai sudt muc tiéu (hoic
gin day hon 12 pham vi 1ai suidt muc tiéu) cho 1ai suit quy lién bang.

Trong nhitng nam gan day, Fed tic dong dén lai suit quy bang
cach thay déi hai loai 1ai suit dugc quan ly, bao gom ca lai suit tra
cho cdc ngan hang d6i véi khoan dy trit ma ho nam gitw tai Fed. Tuy
nhién, trong suét phan 1én lich st hién dai cia minh, Fed ting lai
sudt quy bang cich tao ra sy thi€u hut dy trit ngan hang, tir d6 khién
chinh cic ngan hang phai tang lai suit quy. D€ gidm nguoén cung dy
trir ngan hang, Fed, thong qua Ban Thi truong Mé& tai Fed New York,
ban ching khoan Kho bac cho nha dau tu tu nhan, st dung méot nhém
céc cong ty tai chinh tu nhan dugc chi dinh goi 12 dgi 1y chinh (primary
dealer). Khi nha diu tu tra tién mua ching khoén, dy trit trong he
théng ngan hang ciing giam tuong duong. (Hay coi nhu thé ngudi
mua ching khodn dang viét séc cho Fed; d€ thanh todn nhirng séc do,
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ngan hang clia ngudi mua phai rit dy trit cta ho.) Véi it khoan dy triv
kha dung hon, muc 13i suét (gid) ma cdc ngan hang phai tra dé vay du
trit cua nhau s€ tang lén mot cich tu nhién, nhu du dinh cia FOMC.
Tuong tu, d€ ha thdp 1ai sudt quy lién bang (gia cta khoan dy trtv di
vay), Ban Thi trudng M& mua chiing khoan Kho bac trén thi truong
md, lam tang nguén cung dy trit trong hé thong ngan hang. Cac hinh
thic chinh sach tién té khac, bao gom ca viéc mua ching khoan quy
mo 16n cdu thanh QE, cling s dung nhirng thay déi trong bang can
doi ké toan cua Fed.

Bé&i céac thi truong tai chinh dugc lién két chat ché véi nhau
nén kha ning thay déi lai suit quy lién bang cta Fed cho phép né
tac dong dén cac diéu kién tai chinh trén pham vi rong hon. Biéu
kién tai chinh dé dang thuc ddy vay muon va chi tiéu va do dé thic
ddy hoat dong kinh té. D€ giam bét cac diéu kién tai chinh, FOMC
ha thip muc tiéu cho lai suit quy, va diéu nay sé anh hudng dén cic
bién s6 tai chinh khac. Vi du: 1ai suit quy thip hon thuong di kem
v6i 1ai suit thap hon doéi véi ching khoan thé chip va trdi phiéu
doanh nghiép (cdc khoan ho tro chi tiéu cho nha ¢ va dau tu vén),
gid ¢6 phiéu cao hon (lam ting chi tiéu bing cich ting cta cai) va
déng do la yéu hon (diéu sé khuyén khich xuét khdu bing cdch lam
gid ca hang héa My ré hon). D€ thit chat cdc diéu kién tai chinh,
FOMC sé nang muc tiéu cta lai suit quy va ddo nguoc nhirng tic
dong cua chinh sich néi long.

LUAN DE CUA SACH

Nhu phan tng cua Fed duéi thoi Powell doi véi dai dich cho thay,
cac cong cu, khung chinh sidch va cach truyén thong ctia Fed da thay
déi hoan toan tir nam 1951, khi Hiép dinh Kho bac-Fed giai phong
ngan hang trung uvong khéi viéc theo dudi cic muc tiéu kinh té€ vi
mo6. Luan dé théng nhit cda sich la nhirng thay déi nay - phan 1én
khong phai la két qua ctia nhirng thay d6i trong ly thuyét kinh té hay
quyén lyc chinh thic ctia Fed ma la két qua ctia ba dién bién kinh té
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rong 1én ma khi két hop lai — dinh hinh céch thic ngan hang trung
uong xem xét cic muc tiéu va han ché ctia minh.

Dién bién du tién trong s6 nay 1 sy thay doi lién tuc vé hanh vi
ctia lam phdt va cu thé la moi quan hé ciia tinh trang nay vdi viéc lam.
Tu thap nién 1950, chinh sach tién té caia My bi anh hudng nang né
b&i quan diém cua cic nha kinh té va hoach dinh chinh sich vé méi
quan hé gitra lam phat va thi truong lao dong. Cac nha hoach dinh
chinh sich cta thap nién 1960 va 1970 déu dinh gia sai mo6i quan
hé nay va khong xem xét cac tic dong gay bat 6n ctia cdi ma cic nha
kinh té€ goi 1a “tam ly lam phat”, d6 1a hai sai lam gép phan vao su gia
tang gia ca nhanh chéng trong moét thap ky rudi - thoi ky Pai Lam
phét (Great Inflation).

Viéc khoi phuc uy tin chéng lam phaét cta Fed trong cic thip
nién 1980 va 1990 duéi thoi cha tich Volcker va Greenspan mang
lai nhirng loi ich quan trong, va viéc kiém soat lam phat tré thanh
trong tam trong chién lugc chinh sich cta Fed thoi gian dé. Tuy
nhién, nhu ching ta sé thdy, nh@tng nam tiép theo ching kién nhirng
thay d6i dang ké trong hanh vi ctia lam phat, bao goém ca sy yéu di ro
rét trong moi quan hé gitra lam phat va that nghiép. Cac nha hoach
dinh chinh sich tién té cing nhén ra rang sau nam 2000, lam phat
c6 thé & murc qua thap hoac qua cao. Nhitng thay d6i nay dan dén cac
chién lugc va chién thuat méi vé chinh sich, trong d6 c6 mot khung
mai ti Fed ctia Chu tich Powell vao thang 8 nam 2020. Sau d6, nam
2021, tinh trang thi€u hut va tac nghén lién quan dén viéc mé cura
trd lai sau dai dich khién lam phat gia ting manh, du thyc té la viéc
lam van & duéi muc trudce dai dich. Vi sao hanh vi ctia lam phat, bao
gbém cid mo6i quan hé cua né véi viéc lam, lai thay déi theo thoi gian?
biéu nay c6 y nghia gi doi véi chinh sich tién té va nén kinh té, hién
tai va trong tuong lai?

Dién bién thy hai 1a sy suy gidm dai han cta muc lai suit thong
thuong. Mot phan do lam phat thiap hon, muc lai sudt chung ngay
ca khi chinh sich tién té khong b sung cac bién phép kich thich
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nén kinh té cting thip hon nhiéu so véi trude day. Quan trong hon,
diéu d6 lam giam pham vi cat giam lai suit cua Fed va cic ngan hang
trung wvong khac dé ho trg nén kinh té trong thoi ky suy thodi. Nam
2008, trong cudc khing hoang tai chinh toan ciu, va mot lan nira
vao nam 2020, khi nén kinh té€ ngirng hoat dong vi dai dich, lai suit
quy lién bang vé 0, nhung nén kinh té van cin nhiéu bién phap kich
thich hon nira. Lam thé nao Fed va cic ngan hang trung vong khac
c6 thé ho trg nén kinh té khi ma 13i suit ngin han & muc gan nhu
bang 0? Nhirng cong cu nao da dugc st dung, chung hoat dong nhu
thé nao va nhitng coéng cu mdi nao cé thé dugce st dung trong tuong
lai? Chinh sach tai khéa - chi tiéu chinh pht va thué — déng vai tro
gi trong viéc 6n dinh nén kinh té?

Dién bién thd ba va la dién bién dai han cudi cung la sy gia
tang rii ro bdt on tai chinh hé thong. Fed duogc thanh lap dé gitp git
cho hé thong tai chinh 6n dinh, tranh sy hoang loan va sup d6 gay
nguy hiém cho nén kinh té. N6 khong dat dugc diéu d6 trong thoi
ky Khung hoang. Trong khoang thoi gian gitra Thé chién II cho téi
cudc khung hoédng tai chinh toan cau 2007-2009, nuéc My phai doi
mat vGi cic moi de doa dinh ky, nhung cudi cung chi ¢ tinh han
ché, d6i v6i sy 6n dinh tai chinh. Tuy nhién, cuoc khung hoang tai
chinh toan ciu cho thdy sy bit 6n tai chinh nghiém trong khong
phai la hién tugng hiém gap trong lich st hay la diéu gi d6 chi c6
thé xay ra & cic thi trudng mdéi néi. N6 cb thé xay ra va gay thiét
hai khing khiép cho ca nhrng nén kinh t€ tién tién nhit va nhiing
hé thong tai chinh phic tap nhit. Cu¢c khing hoang 2007-2009
buoc Fed, trong nhiém ky chu tich cta t6i, phai phiét trién cic cong
cu méi dé€ chong lai sy bat 6n tai chinh va Fed mé rong hon nira bo
cong cu chong khung hoang ctia minh trong cu¢c khing hoiang do
dai dich gay ra vao thang 3 ndm 2020. Sv bat 6n gia tang ciing thuc
ddy nhitng cai cich phép Iy quan trong va viéc gidm séat chat ché hon
hé thong tai chinh. Nhitng bién phéap d6 liéu da chua? Con nhirng gi
khic c6 thé dugc thuc hién? O mic do nao, néu ¢, chinh sich tién
té nén tinh dén rui ro 6n dinh tai chinh?
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Ba yéu t6 nay cht yéu c6 tinh kinh t€, nhung d€ hiéu duoc cac
lya chon chinh siach cta Fed, ciing can chu y dén moi trudng chinh
tri va xa hoi. Trong cac yéu t6 quyét dinh chinh tri quan trong nhat
doi véi viée ra quyét dinh cua Fed, can néi téi mic do doc lap ma to
chic nay dugc hudng. Nhu ching ta da thay, cic khia canh trong ciu
tric cua Fed, nhu nhiém ky dai han cta cac thong doc va quyén tu cha
ngan sach, thic ddy sy doc lap vé chinh sich cta né. Mat khac, Quéc
hoi ¢ thé thay ddi ciu tric va quyén han ctia Fed bat ky ldc nao, va
tinh hgp phap dan chi ctia Fed doi hoi né phai dap ung y chi phd bién
nhu dugc thé hién thong qua cac nhanh 1ap phap va hanh phap. Ly do
c6 tinh hién dai d€ ly giai cho sy doc lap ctia ngan hang trung vong la
gi? Khi nao ngan hang trung wvong nén hop tac véi Bo Tai chinh hoac
cac bo phan khac caa chinh phti? Chinh sich tién té va tai khéa c6 nén
dugc phoi hop nhiéu hon khong? Fed c¢6 nén déng vai tro trong viéc
theo dudi cidc muc tiéu x3 hoi rong Ién hon, nhu gidm b4t binh ding
kinh té€ hoéc gidm thiéu bién déi khi hau?

Khong thé tra 161 nhirng cau hoi quan trong néu ra & day mot
cach triru tugng, ma chi c6 thé tra 161 bang cach hiéu vé béi canh lich
st ma nhirng vin dé nay nay sinh va tai d6, chinh sich cta Fed duogc
thuc hién. Phan I dén III cia cudn sich nay xem xét dién bién thay
déi trong cac chinh sich cua Fed, khi Fed phan wng véi moi trudng
kinh té€ va chinh tri dang thay déi, tir thoi ky dau sau Thé chién 1I
cho dén nay. Phan IV huéng téi tuong lai, dya trén nhirng bai hoc
kinh nghiém nay d€ xem xét nhitng cudc tranh cai hién tai va trién
vong tuong lai ctia chinh sich tién té va chinh sich ctia My nham
duy tri sy 6n dinh tai chinh.
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