Hg thong dur trif lién bang My

Hé thing du trir lién bang (viét
tat 14 FED - Federal Reserve
System) 1a mat té chite nha nude cia
My, chiu trdch nhié¢m vé chinh sach
tién @ cia nude nay trong qua Lrinh
cung Ung tién té.

FED ra di dua trén Luat du trir
lien bang nam 1913, nham didu tiét
nhitng muc tiéu vé toi da viee lam, 6n

dinh gid cd va diéu chinh 1ai suat dai -

han. Cau trac chinh thic cia Hé
thong du trir lién bang 14 nhim phéan
réng quyén luc theo ving lanh thé,
gitta khu vuc tu nhan va nha nudc;
gilta cdc ngan hang, gidi kinh doanh
va cong ching.

Co cau hoat dong ciia FED

Sdu muc tiéu co ban cua chinh
sach tién t8 ma Dy (rir Lién bang
thutng xuyén dé cip dén la: (1) cong
an vige lam cao; (2) ting vrudng kinh
t&; (3) on dinh gid c4; (4) dn dinh lai
sudt; (5) 6n dinh thi truong tai chinh;
(6) én dinh thi truong ngoai hdi.

Mue tiéu cia chinh sach tién t¢
duge giai thich thong qua Luat Dy
trit Lién bang, cu thé qua viée Hai
déng thang doc va Uy ban thi truong
tr do Lign bang diéu hanh mft cch
hig¢u qua muc tidu cia vide t8i da viee
lam, n dinh gid cd va diéu tiét lai
sudt dai han. NAm ngoai tim anh
huéng clia mic gid v mic san lugng
trong ngdn han, FED co thé gép
phén vao sif 8n dinh vé tai chinh va
dién bi&n cha nén kinh t& t5t dep hon
bing cdch ngan chan su phé vo tai
chinh va ngén chin lan rong ra bén
ngoai khu vue tai chinh.

Mac du nhidu muc ti€u néu ra
nhdt trf véi nhau — viée 1am cao véi
tang trudng kinh t& hoac én dinh lai
sudt vdi 6n dinh thi truong tai chinh-
nhung diéu dé khong phai lic nao
cing nhu vay., Muc tiéu 6n dinh gi4
cd thudng mau thudn véi mue tidu én
dinh 14i sudt va viée lam cao trong
thoi gian ngdn. Vi du, khi nén kinh
t& dang 6n dinh va that nghiép giam
xubng thi lam phat va 14i suét c6 thé

NGHIEN cUU & PHAT mléu

~ Chinh sach lai suat cla
hé théng du trii lién bang My
Vi thé ctia dong USD
trong giai doan hién nay
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bit ddu tang 1én. Néu FED ¢6 géng
trdnh 1ai sudt ting 18n bang cdch
mua trdi khodn, lam gid cd trai
khodn ting lén va do dé lai sudt
giam xudng, thi vidc mua trai khodn
dé6 trén thi truting tu do sé lam cho co
s Lién L& vA cung (ng tién t& tang
lén, thic ddy lam phat. Mat khéc,
néu FED lam gidm viéc ting trudng
cung ing tién té dé tranh lam phat,
thi trong thoi gian ngin ca lai suat
va that nghiép c6 thé tang 1én. Mau
thudn giita cdc muc tidu c6 thé dat
FED trude mot s quydt dinh khé
khan.

C6 ba cong cu ma FED ¢6 thé st
dung dé diéu L&t cung dng tién té:

® Nghiép vu thi trudng tu do la
cong cu chinh sdch tién té quan trong
nhat bdi vi nhitng nghiép vu nay la
y&u t& quyét dinh quan trong ddi vai
nhiing thay doi trong co s6 tién tg, va
12 ngudn chinh gay nén nhimg bién
dong trong cung iing tidn té..

® Chinh sdch chiét khau, ma
chii y&u lam thay dgi 1ai suit chist
khau, tdc dong dén cung tng tién té
béng cdch dnh huéng dén khai luong
cho vay chi€t khau va co sd tién ta.
Nhiing thay ddi trong du trit bit bude
tdc dong d&n cung iing tién té bing
cdch gy ra thay déi sé nhin cung
{ing tidn ta.

® Du trit bit buge: du trir bit
budc tang lam gidm sd tién giti duoe
nang dd béi mot mite nhit dinh cta
co s8 tién té va s& din dé&n viée thu
hep cung ting tién t&. Mat khédc, mot
su sut gidm cta dy trir bdt bude din

dén su tang 1én cung tng tién té béi
vi ¢6 thé tao thém tién gii gip nhiéu
lan.

- Chinh sdch 1ai suat ciia My téc
dong dén vi thé cua déng USD trén
thi trudng tai chinh quéc t&.

Tir sau The chién tha II, dong
USD van ludn giir duge vi tri s6 mot
trong nén kinh té& thé gigi, thé hién &
cdc diém sau:

- Du trir ngoai hai cia NHTW cdc
nuée bao gdm vang va cdc ngoai té
manh. Trong cdc ngoai t¢ manh duge
du trir thi USD luén chiém ty 1& quydt
dinh.

- Hau hé&t hang héa co ban trén
the gigi déu duge ydt gid qua USD
trong cac khoan ng quie t&.

- Dola My la déng tién duge sir
dung nhiéu nhét trong thuong mai
qudc L& va trong cde khodn ng quéc t&.

- Trong linh vue phi mau dich,
nhét I du lich qude t&, USD dugc coi
la dong tién van ning, duge chap
nhén rdng rai trén cdc thi trudng ban
1& & moi noi.

- Gid ctia hiu hét cdc déng tidn
khéc duge biéu thi qua USD.

Tit sau Thé chién thit IT d&n nay,
dya trén mdt nén kinh t& virng manh
nhat, véi uy tin cao déng USD duge
cde nu6e st dung nhu mft tdp quan
qudc t& va vdi sy don gidn va tién lgi,
USD tré thanh déng tin manh nhét,
la dong tién tieu chudn trén thi
trudng ngoai héai.

Qua Biéu @8 1, ta thdy su
tang/gidm cia lai suat chd dao ma
FED diéu chinh t4c¢ ding vao gid tri
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déng dola tir 46 A& thuc thi chinh
sach didu hanh nén kinh (& cua

minh.

34% ké tif thang 7.1995 dén thang
2.2002, va chi giam c6 9% ké tir 2002.
Viée dong USD tang gia ké tir

Bifu A8 1 - LAl sudt FED tif nAm 1991-nay

Cung véi su thing tram cua lai
suat, dién bién cia déng USD trong
thoi gian qua vd cung phic tap vdi
nhiing bién dong khé dy dodn.

nam 1995 da 4nh hudng xau dén mdc
tang trudng GDP 5% chua tiing co.
(Xem Biéu dé 3)

Tuy rang dong USD manh cho

Bi€u dé 2: Gia tri thuc clia déng USD tif thdng 1. 1973 - 5.2003
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Biéu dd 2 cho thdy dong USD da
mét gid hdu nhu trong sudt giai doan
1973-1979, nhung sau d6 lai lén gia
manh trong thoi ky 1980 dén 1985,
trusc khi sut gidm vao nam
1985-1987. Sau d6, déng USD mat
gia ti tif cho dén gitta nam 1995, khi
mét JAn nita ¢6 sy ddo 1on dot ngot vé
ty gi4. Péng USD bt ddu tang gid va
vao dau nam 2002 dat muec cao ky luc
chua timg c6 k& tir gita nhiing ndm
80. Theo tinh todn téng qudt, qua
biéu db 2 gdm hau hé&t cdc dong tién
khéc ciia thé gidgi, dong USD da tiang
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phép Chinh phii My vay ng véi chi
phi thap, thu hit ddu tu biang USD,
gip trang trdi tham hut ngan sach
va giif lai sudt ¢ mdc thdp. T nam
2001, lai suét chi dao ctia nén kinh
t& My bat ddu gidm manh va gilt muc
1-2% tif 6 thang cudi nim 2001 dén
cubi nam 2003.

Bang cach so sdnh Biéu dé 3 va
Biéu dd 2, ching ta thay ring tham
hut thuong mai gn nhu theo sat xu
huéng van dong ctia ddng USD, vdi
bién dd chdm hon khodng 1 nidm.

T ndm 1995 — 2002, trong khi

tham hut thuong mai hang hod tang
gan gip ba, thaim hut hang héa va
dich vu tang hon ban lan va thim hut
tai khoan vang lai gn gip 5 1an. S6
tién My phai vay mugn mdi nam dé
trang trai tham hut tai khoan vang
lai da tang l&n 5 1an, tir khoang 100
ty USD nam 1995 dén hon 500 ty
USD nam 2002. Két qua coa viéc vay
mugn lién tue ting nay la ng quic t&
rong cua My da nhay vot tir 496 ty
USD vao cudi ndm 1995 len 2.400ty
USD vao cudi nam 2002, Téng taisdn
tai chinh nuée ngoai ¢ My: ¢6 phiéu,
tai khoian ngin hang, ching
khodn,v.v.. trif dau tu tryc tiép cing
tang hon 2 lan, tif 3.300 ty vao cudi
nam 1995 lén 7.700 ty vao cudi ndm
2002.

Viée cac chi sd nay ngay mot xau
di cho thay tinh hinh tai chinh déi
ngoai cia My rdt dé& bi dnh hudng.
Pé&n nam 2002, cdc khodn tham hut
va cdc khoan ng bat ddu rung chuéng
canh bao ddi vdi cdc nha giao dich
tién t& va dau tu quic t& khac. Khing
hoang long tin vao hoat djng ké todn
clia mot s6 cong ty 16n cia My cong
v viée thi trudng chidng khodn New
York lién tuc suy gidm da khién cac
nha ddu tunude ngoai bat dau rat von
ra khéi thi trugng My va do dé dong
USD bit dau tut gid.

K& tir narn 2001, déng USD mAt
gia 33% so v6i dong Euro, 20% so vdi
ddng Yén Nhat, dong thoi cing trugt
gid so véi ddong bang Anh va do-la
Canada. Péng USD mAt gid manh
phén nao lam hang héa san xuat tai
My hdp din hon d8i vdi ngudi nude
ngoai sd hitu déng tién manh hon
déng USD. Vé ngidn han, viée xudt
kh&u hang héa 12 mat mén hoi doi vai
nganh céng nghiép My via thoat
khéi tinh trang tri tré. Péng USD
y&u ciing 14 mdt nhan t8 thae ddy
nganh cong nghiép sdn xudt cia My.
Céc cong ty da qudc gia cia My ciing
duge huéng lgi khi chuyén déi doanh
thu & nuéc ngoai sang dong USD. D6
la wu diém tai thdi diém hién tai,
nhung vé lau dai déng USD yéu c¢6
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Biéu dé 3 — M&i quan hé giiia gia trj GDP va gia trj thyc ciia ddng USD
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thé ddn dén lam phat, 1ai sudt tang
cao va suy thodi kinh (&,

Sau nhitng dgt mat gid nghiém
trong kéo dai vai téng mifc mat gid
lén dén gan 50% so véi dong Euro va
hen 30% so véi ro dong Lién cde nude
la ddi tde thugng mai chinh cia My
trong 3 nam 2002-2004, dau nam
2005 thi truimg ngoai héi quie t&
chimg kién nhitng dgt lén gida dot
ngdt véi toe do chong mét cia dong
USD se véi dong Euro va nhidu déng
tién chu chét khae. Chi trong vong 3
dén 5 tuan diu cia nam 2005, dong
USD da lién Liép ting gia téi 7% so
v6i déng Euro, 4% so véi bang Anh,
3,6% so véi déng Yén Nhat. Tuy
nhién, sang thang 3.2005, dong USD
¢6 dau higu mat gid tré lai. Xu hudng
phuc héi cua déng USD chi nhen
nhém tré lai vao cudi quy 1.2005 sau
khi FED tiép tuc ning lai suat dong
USD lén 0,25%, dat mdc méi la
2,75% vao ngay 22.3.2005. K&t qua
la déng USD da lién Liép Ling gid L6i
4% so v6i dong Euro, bang Anh, déng
Yén Nhat.

Xu huéng phuc héi gia cia dong
USD chii y&u duge cham ngoi bdi su
lac quan cua cde nha ddu wr va cde
thanh vién thi trudng trude nhimg
cam k&t cia Washington vao thoi
diém dAu nam 2005 véi chinh sédch
mjt déng déla manh, nd lue tidp tuc
thit chit chinh sdch tién té, thit
chit ngan sdch va vige ting lai suat.
Chi trong vong 6 thang ddu nam
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2005, ddng USD da tang gia L6i 13%
s0 vdi déng Euro, 7,5% so vdi dong
biang Anh va déng Yén Nhat. Ly do
dau tién cho cuge phue hdi nay 1a do
FED lién tuc tdng 1ai sudt. D&n thoi
diédm bay giv, long cong FED da tién

hanh 17 1an tiang lai suit cha dao.
Bang 2: Dién bién lai suat chi dao clia FED
trong ném 2004-2006

Ngay Lai sudt (%)
30.6 1.25
10.8 1,50
2004 21.9 1,75
10.11 2,00
14.12 2,25
22 2.50
22.3 2,75
31.3 3.00
2005 30.6 3.25
9.8 3.50
20.9 3.75
1.11 4,00
13.12 4,25
31.1 4,50
2006 28.3 4,75
. 105 5,00
29.6 5,25

Viéc gitf duge 6n dinh cua gid cd
va kiém ch& lam phéat ¢ ty 1& thich
hgp ndm 2005 bat chdp nhiing inhh
huéng clia gid dau thé gidi tang va
thiét hai sau hai con bao cho thay sy
déng gbp hitu hidu ctia chinh sdch tai
chinh-tién t& linh hoat ctia chinh phu
My. Véi quan diém “FOMC (Uy ban
thi truong t do Lién bang My) sé c6

nhitng doi phé can thidl véi nhimg
thay ddi trong trién vong kinh (& dé
dam bao trich nhiém cia chinh pha
trong viée dn dinh gid ca”, nhimng
thay déi trong chinh sdch tién &, ma
cu thé 1a nhing thay déi trong lai
sudl cua FED da c6 tdc dong tich cuc
dén sy tang trudng tré lai cia nén
kinh (& va tang gid clia dong USD, én
dinh duge gid c4, kiém ché lam phat
va dong gop vao Ling trudng ctia nén
kinh t& My nhitng nam tiép theo.

Hién tai, chinh phti Bush cam
két xic tién chinh sach déng USD
manh, nhung trén thuc &,
Washington khong vdi vang thuc
hién mong muén dé. Viee My phéi
ti€n hanh dé diy manh dong USD s@
ral khé khén, lién quan vige kit hap
tang thud sudt va cdt giam ngan sdach
dé kiém sodt nhu cdu vay ng khéng
16. Tham hut ngan sach cda lién bang
My vugt qua 400 ty USD va tinh toan
b hinh thie tién t¢ ra vao, tham hut
cdc loai tai khodn nam 2005 cia My
khodng 665 ty USD, tuong duong
5,7% GDP. TU niam 1999 dén 2004,
thu nhép cia My ting thém 2.000 ty
USD, nhung ng tra gép va ng tidu
dung tang gdp 2 14n. Do d6, nguii tidu
ding My sé bi thigt hai néu déng noi
té rdt gia hay 1ai suat tang. FED c6
thé mat kiém sodt lai suat ndu nguii
nude ngoai nging mua trai phicu
chinh phi My, kéo gid tri dong USD
xudng thdp nhanh chéng. Trude
nhitng lo ngai vé tinh trang mat cin
ddi kinh t& toan cau khién déng USD
mAt gid trong mot vai tudn ctia thing
8.2006, trong khi mic ting trudng
kinh t& da én dinh, lam phat kiém
ch& ¢ miic vita phai, FED da tuyén bo
gitr 1ai suft déng USD & mife 5,25%,
cham ditt qué trinh tang lién tuc timg
thang 6/2004. Theo ddnh gid ctia mot
s0 chuyén gia kinh t&, nhiéu kha
niang FED s bdt diu cit giam lai
sudt trong nadm 2007, va nhu th&
déng USD sé& tiép tuc chiu sic ép
gidm gid so vdi cde dong tién manh
khédc =
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