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1. MỞ ĐẦU

Đại dịch COVID-19 đã gây ra một cú
sốc tiêu cực ngoài dự kiến đối với nền
kinh tế Mỹ và Ủy ban Thị trường mở Liên
bang (FOMC) đã nhanh chóng ứng phó với
cú sốc này bằng cách hạ lãi suất quỹ liên
bang (FFR) xuống mức giới hạn thấp nhất
0% vào tháng 3/2020. Tuy nhiên, chỉ hơn
một năm sau, vào nửa cuối năm 2021, sau
khi vắc-xin COVID-19 được phổ biến rộng
rãi và nền kinh tế Hoa Kỳ bắt đầu phục hồi
trở lại, các nhà hoạch định chính sách của
Fed đã phải đối mặt với những quyết định
khó khăn về thời điểm có thể phải nâng lãi
suất quỹ liên bang từ mức 0%.

Vào tháng 6/2021, lạm phát ở Mỹ bắt
đầu tăng lên, với chỉ số Chi tiêu tiêu dùng
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cá nhân (PCE) ở mức 4,0% và PCE cốt lõi ở
mức 3,6% so với cùng kỳ năm trước. Tuy
nhiên, trong cuộc họp vào tháng 6/2021,
FOMC đã quyết định không tăng lãi suất
chính sách. Đồng thời, trong bản tóm tắt
Dự báo kinh tế (Summary of Economic
Projections-SEP), được công bố ngay sau
cuộc họp, Fed tuyên bố sẽ tiếp tục duy
trì chính sách tiền tệ nới lỏng ở mức 0%
cho đến cuối năm 2021. Khi đó, Chủ tịch
Jerome Powell đã nhiều lần giải thích rằng
lạm phát cao chỉ là tạm thời và phần lớn là
kết quả của các vấn đề về chuỗi cung ứng,
do đó chưa thể điều chỉnh FFR.

Mặc dù, lạm phát không chậm lại như
mong đợi, và trên thực tế nó đã tăng lên,
nhưng FOMC vẫn không tăng lãi suất cho
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đến tận cuộc họp tháng 3/2022, lúc đó, chỉ
số PCE đã tăng lên hơn 6%. Nhiều người
cho rằng sự chậm trễ của Fed trong việc
thắt chặt chính sách tiền tệ là do những
người tham gia FOMC đã đánh giá thấp
sự tồn tại của lạm phát. Tại cuộc họp báo
sau cuộc họp của FOMC vào tháng 3/2022,
Chủ tịch Powell cũng lưu ý rằng động lực
lạm phát sau khi nền kinh tế mở cửa trở
lại đã không diễn ra như dự đoán: “Sự trợ
giúp mà chúng tôi và những các nhà dự
báo mong đợi đối với sự cải thiện từ phía
cung, đã không xảy ra” (Powell, 2022).
Phải thừa nhận rằng có những yếu tố bất
ngờ đã ngăn cản tình trạng cải thiện từ
phía cung, chẳng hạn như sự xuất hiện
của biến thể delta COVID-19 và sự bùng
phát của biến thể omicron. Tuy nhiên,
liệu việc đánh giá thấp lạm phát kéo dài có
phải là lời giải thích duy nhất cho sự chậm
trễ trong phản ứng chính sách hay không?
Để trả lời câu hỏi này, cần tìm hiểu những
điều chỉnh trong “dự báo chính sách” của
Fed dựa trên những kỳ vọng của chính
Fed về xu hướng lạm phát. Theo cách tiếp
cận này, những dự báo chính sách của Fed
được dựa trên dự báo của chính họ về các
điều kiện kinh tế.

Vào năm 2021, Fed cho rằng sẽ phù hợp
hơn khi giữ FFR ở mức 0%, thay vì tăng lãi
suất để đối phó với dự báo lạm phát gia
tăng trong năm 2021. Nhưng đồng thời,
Fed cũng dự kiến sẽ tăng FFR nhiều và
nhanh hơn so với mức tăng của lạm phát
trong khoảng hai năm kế tiếp. Như vậy,
Fed đã chọn cách tiếp cận dần dần, vì đại
dịch suy thoái được xem là một cú sốc về
nhu cầu đối với nền kinh tế, một cú sốc đã
đẩy lãi suất chính sách về mức 0%.

1. Phản ứng chính sách của Fed trên
cơ sở dự báo

Theo lý thuyết kinh tế vĩ mô, chính sách
tiền tệ được sử dụng rộng rãi để điều tiết
nền kinh tế. Trong khuôn khổ chính sách
tiền tệ theo mô hình lạm phát mục tiêu
thì, khi lạm phát tăng (hoặc giảm), ngân
hàng trung ương cần tăng (hoặc giảm) lãi
suất chính sách của mình ít nhất là theo tỷ
lệ1:1 (ví dụ: nếu lạm phát PCE lõi tăng 0,5
điểm phần trăm, FFR sẽ phản ứng bằng
mức tăng ít nhất 0,5 điểm phần trăm) để
đảm bảo sự ổn định của nền kinh tế theo
thời gian.

Trong những năm gần đây, mối quan
hệ giữa lãi suất chính sách dự kiến và lạm
phát dự kiến trong ngắn hạn của Fed, được
xác định là vào cuối năm hiện tại (căn cứ
trên báo cáo SEP được công bố vào cuối
năm). Khi bước sang một năm mới, những
thay đổi sẽ được so sánh kỳ vọng của quý
4 năm trước với quý 1 của năm hiên tại.
Trong thời kỳ COVID-19 có thể chia làm 2
giai đoạn

Trong giai đoạn từ khi bắt đầu đại dịch
COVID-19 đến cuối năm 2021. Chính sách
của Fed không có sự phản ứng tích cực, vì
trong giai đoạn này, Fed dự kiến sẽ giữ lãi
suất quỹ liên bang ở mức 0% trong khi cho
rằng lạm phát tăng chỉ là nhất thời.

Trong giai đoạn thứ hai là từ năm 2022.
Fed đã có sự điều chỉnh chính sách khi
cho rằng lạm phát đã tồn tại dai dẳng hơn.
Trong báo cáo SEP tháng 6/2022, Fed bắt
đầu đưa ra dự báo FFR vào cuối năm 2022,
cao hơn 1,5 điểm phần trăm so với báo cáo
SEP trước đó, trong khi kỳ vọng trung bình
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về tỷ lệ lạm phát PCE lõi cuối năm 2022
chỉ cao hơn 0,2 điểm phần trăm so với báo
cáo SEP trước đó.

Khi so sánh kỳ vọng trong các bản SEP
của tháng 6/2021, tháng 9/2021 và tháng
12/2021, cho thấy mặc dù FOMC cho rằng
việc giữ nguyên lãi suất chính sách vào
cuối năm 2021 là phù hợp, nhưng họ cũng
cho rằng từ năm 2021 đến năm 2023, FFR
nên được tăng nhiều hơn so với mức lạm
phát dự kiến sẽ tăng.

Như vậy có thể thấy, những thay đổi
trong dự đoán bằng cách so sánh sự khác
biệt giữa kỳ vọng cuối năm của các biến
tương ứng (FFR và PCE lõi) trong các bản
báo cáo SEP hiện tại và trước đó, đã cho
thấy những phản ứng chính sách của
Fed trong thời kỳ COVID-19 có những
đặc điểm sau: Thứ nhất, trong năm 2020
và 2021, thường xuyên xảy ra các trường
hợp dự kiến lạm phát PCE lõi sẽ tăng lên
vào cuối năm, nhưng dự kiến về FFR thì
không tăng vào cuối năm. Thứ hai, trong
khi FFR dự kiến không tăng trong ngắn
hạn, thì những người tham gia FOMC
đã đưa ra một cách tiếp cận dần dần để
chống lạm phát, khi Fed dự kiến sẽ tăng
FFR nhanh hơn để bắt kịp lạm phát trong
vòng hai năm kế tiếp.

2. Ảnh hưởng từ dự báo chính sách
tiền tệ của Fed đến khu vực tư nhân

Để đánh giá kỳ vọng của khu vực tư
nhân đối với chính sách tiền tệ trong tương
lai, Ngân hàng Dự trữ Liên bang New York
thường thực hiện một cuộc Khảo sát các
đại lý chính (Survey of Primary Dealers-
SPD) trước mỗi cuộc họp của FOMC. Theo
đó, những kết quả từ SPD sẽ phản ánh

được niềm tin của khu vực tư nhân vào
những dự báo của Fed.

Trong khoảng thời gian từ khi bắt đầu
đại dịch COVID-19 cho đến tháng 12/2022,
khi so sánh các dự báo của SEP về FFR với
những kỳ vọng của khu vực tư nhân trong
các khảo sát SPD, cho thấy, dự báo của
SEP về FFR phù hợp với những kỳ vọng
của SPD cho đến cuối năm 2021. Sự liên
kết này có thể cho thấy khu vực tư nhân
cho rằng việc không nâng lãi suất cho đến
trước cuối năm 2021 là phù hợp, giống với
quan điểm của SEP. Tuy nhiên, sau tháng
12/2021, thì cho thấy bắt đầu có sự nới
rộng giữa hai kỳ vọng này. Từ quý 1 đến
quý 3/2022, khu vực tư nhân kỳ vọng tỷ lệ
FFR sẽ thấp hơn vào cuối năm 2022 so với
kỳ vọng của những người tham gia FOMC.
Các dự đoán của SPD về lạm phát PCE lõi
cũng thấp hơn so với các dự đoán trong
SEP từ cuối năm 2021 đến quý 3/2022. Có
thể việc kỳ vọng lạm phát thấp của khu
vực tư nhân đã khiến họ dự báo FFR thấp
hơn so với dự báo của những người tham
gia FOMC .

Như vậy, từ các dữ liệu so sánh SPD
và SEP cho thấy, vào năm 2021, mặc dù
FOMC không thắt chặt chính sách ngay
sau khi dự đoán lạm phát sẽ tăng, nhưng
về tổng thể, ủy ban cho rằng việc tăng dần
lãi suất chính sách để theo kịp lạm phát
là điều phù hợp trong trung hạn và ý định
này phần lớn đã được khu vực tư nhân
nhận ra.

3. Một số nhận xét

Theo lý thuyết, có hai cách tiếp cận đối
với việc điều tiết chính sách tiền tệ. Cách
thứ nhất là một ngân hàng trung ương
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(NHTW) có thể điều chỉnh lãi suất chính
sách của mình trên cơ sở từng cuộc họp,
đôi khi tạo ra những thay đổi lớn về lãi
suất, nhằm nỗ lực giữ lạm phát ở mức mục
tiêu trong từng thời kỳ. Trường hợp này
xảy ra khi lãi suất chính sách đang ở mức
giới hạn 0% (Eggertsson và Woodford,
2003). Cách thứ hai là, ngân hàng trung
ương có thể thực hiện tiếp cận dần dần
một cách có hệ thống để điều chỉnh chính
sách. Cách tiếp cận này có thể mang lại
kết quả tốt hơn đối với cả hai mục tiêu tối
đa hóa việc làm và duy trì sự ổn định giá
cả. Trường hợp này xảy ra khi nền kinh
tế bị ảnh hưởng bởi một cú sốc về cung,
làm tăng chi phí sản xuất, thường được
gọi là “cú sốc chi phí đẩy” (Clarida, Gali và
Gertler, 1999).

So với việc điều chỉnh của Fed trong
giai đoạn COVID-19, thì cách tiếp cận thứ
nhất là phù hợp với giai đoạn đưa ra các
quyết định chính sách khó khăn vào năm
2021, vì đại dịch đã khiến FOMC giảm lãi
suất chính sách xuống 0% vào năm 2020.

Như vậy, theo lý thuyết về chính sách
tiền tệ của Eggertsson và Woodford
(2003), khi lãi suất chính sách ở mức 0%,
có thể thấy, trong tình huống khi nền kinh
tế bị ảnh hưởng bởi cú sốc tiêu cực về cầu
và ngân hàng trung ương muốn khuyến
khích hoạt động kinh tế và chi tiêu của
người tiêu dùng, nhưng không thể tiếp tục
giảm lãi suất chính sách vì đã ở mức 0%.
Trong trường hợp này, ngân hàng trung
ương vẫn có thể tác động đến nền kinh tế
bằng cách cam kết duy trì chính sách tiền
tệ một thời gian dài trong tương lai. Điều
này có nghĩa là, ngân hàng trung ương sẽ

thiết lập chính sách tiền tệ trong tương lai
ở mức tối ưu để giữ lạm phát mục tiêu.

Nếu một kế hoạch chính sách như vậy
được ngân hàng trung ương truyền đạt
tới khu vực tư nhân, các hộ gia đình sẽ kỳ
vọng lạm phát tăng trong tương lai. Điều
này làm giảm lãi suất thực tế (đã điều
chỉnh theo lạm phát), sự thay đổi này sẽ
làm giảm lợi tức tiết kiệm. Đồng thời, một
số hộ gia đình sẽ tăng chi tiêu hiện tại của
họ, và do đó tổng cầu hiện tại tăng lên.
Hiệu quả của chính sách này là dựa trên
niềm tin của công chúng đối với cam kết
của ngân hàng trung ương trong việc giữ
lãi suất thấp hơn trong tương lai.

Mặc dù chính sách này cải thiện kết
quả kinh tế tại thời điểm lãi suất ở mức
0%, nhưng nó sẽ phải trả giá cho nền kinh
tế trong tương lai. Đó là, khi nền kinh tế
hồi phục sau cú sốc tiêu cực về cầu thì lạm
phát bắt đầu tăng, NHTW vẫn cần phải giữ
cam kết không tăng lãi suất chính sách. Vì
nếu không, việc cam kết giữ chính sách
lãi xuất thấp trong thời gian dài sẽ không
đáng tin cậy đối với công chúng trong các
lần tiếp theo khi thực hiện chính sách lãi
suất ở mức 0%.

Mặc dù việc không tăng lãi suất không
phải là giải pháp tối ưu, khi lạm phát cao
hơn mức mục tiêu 2%, nhưng đó là một
phần trong việc cam kết chính sách của
Fed. Trên thực tế, chính cam kết được đưa
ra tại thời điểm lãi suất ở mức 0%, về việc
không tăng lãi suất chính sách trong thời
gian tới, đã làm tăng lạm phát kỳ vọng
trong tương lai, kỳ vọng này đến lượt nó
đã làm giảm lãi suất thực và kích thích
chi tiêu. Nói cách khác, chính sách của



Tạp chí KHOA HỌC ĐẠI HỌC ĐẠI NAM

|99|

Tập 3, số 4 (2023)

Fed trong thời kỳ này là “phụ thuộc vào
lộ trình”, thay vì nhắm đến mục tiêu tỷ lệ
lạm phát 2%mỗi kỳ.

Trong khuôn khổ chính sách mới của
Fed, được đưa ra vào cuối năm 2020, đã
cho thấy quan điểm chính sách của Fed
trở nên phụ thuộc vào lộ trình nhiều hơn.

Trước đây, khuôn khổ chính sách của
Fed là “lạm phát mục tiêu”, FOMC đặt ra
chính sách để đạt được việc làm tối đa và
mục tiêu lạm phát 2% theo thời gian. Khi
lạm phát lệch khỏi mức 2%, chính sách
tìm cách đưa lạm phát trở lại mục tiêu
mà không bù đắp cho các khoản vượt quá
hoặc thiếu hụt của nền kinh tế.

Tuy nhiên, trong khuôn khổ chính sách
mới đã có sự tiếp cận linh hoạt để cân bằng
Mục tiêu lạm phát. Theo cách tiếp cận
này, FOMC sẽ xem xét lạm phát trong quá
khứ khi đưa ra các quyết định chính sách.
Đặc biệt, khi lạm phát “liên tục ở dưới mức
2%”, FOMC dự kiến sẽ thúc đẩy lạm phát
“ở mức vừa phải trên 2% trong một thời
gian” (Board of Governors, 2020). Khuôn
khổ mới này được thiết kế để giảm khả
năng nền kinh tế sẽ bị mắc kẹt ở mức lãi
suất 0% với lạm phát dưới 2% trong một
thời gian dài.

Như vậy, có thể thấy, cả lý thuyết về
chính sách tiền tệ và khung chính sách
mới của Fed đều có thể áp dụng để diễn
giải các quyết định chính sách do FOMC
đưa ra trong ba năm qua sau khi đại dịch
COVID-19 bùng phát. Ban đầu, khi đại dịch
tấn công nền kinh tế Hoa Kỳ vào tháng
3/2020, bằng cách đóng cửa hoạt động
kinh doanh và các biện pháp giãn cách
xã hội nghiêm ngặt, đã ảnh hưởng đến

toàn bộ nền kinh tế, Fed đã nhanh chóng
phản ứng bằng cách hạ lãi suất chính sách
xuống ở mức 0%. Đồng thời, FOMC cũng
đưa ra định hướng rõ ràng về thời gian kéo
dài của chính sách hỗ trợ. Theo đó, Fed đã
giữ FFR ở ở mức 0% cho đến cuối năm
2021, vài tháng sau khi lạm phát bắt đầu
tăng nhanh.

2. KẾT LUN

Khi nhìn lại phản ứng chính sách
của Fed trong ba năm sau khi đại dịch
COVID-19 bắt đầu từ tháng 3/2020, bằng
những phân tích ở trên, có thể thấy, mặc
dù FOMC đã quyết định không thắt chặt
chính sách tiền tệ ngay sau khi dự kiến
lạm phát gia tăng, nhưng FOMC dự kiến sẽ
vẫn tăng lãi suất chính sách trong khoảng
thời gian hai năm tiếp theo. Và cách tiếp
cận này đã được khu vực tư nhân nhân
nhận ra. Con đối với việc tại sao Fed chọn
cách tiếp cận dần dần này thay vì phản
ứng ngay lập tức với lạm phát gia tăng, thì
có thể hiểu là Fed đã làm như vậy vì suy
thoái kinh tế do COVID-19 là một cú sốc
tiêu cực về cầu đối với nền kinh tế và điều
này đã đẩy lãi suất chính sách xuống mức
0%.

Tóm lại, có thể thấy cách tiếp cận của
Fed đối với chính sách tiền tệ sau đại dịch
bao gồm hai phần. Đầu tiên, trong ngắn
hạn, FOMC dự kiến sẽ cam kết giữ FFR gần
bằng không. Trong bối cảnh của lý thuyết
về chính sách tối ưu, có thể lập luận rằng
làm như vậy sẽ chứng tỏ có lợi cho sự tín
nhiệm của Fed vào lần tới khi nền kinh tế
lại rơi vào tình trạng lãi suất 0%. Thứ hai,
trong trung hạn, FOMC dự kiến sẽ tăng
FFR với tốc độ nhanh hơn tốc độ lạm phát.
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Vào năm 2022, khi nhận thấy lạm phát
vẫn tiếp diễn, FOMC đã điều chỉnh hướng
đi và thực hiện tăng lãi suất nhanh hơn so
với dự kiến của FOMC trong năm 2021.
Theo cách tiếp cận này, những điều chỉnh
về FFR sẽ theo kịp những thay đổi về lạm
phát trong tương lai.
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