COVID-19 VA TIEN TE HOA THAM HUT NGAN SACH
Chau Vin Thanh!

O nhiéu qudc gia, chinh phu dang xoay s& tng phé trude két cuc kinh té té hai do dai dich
COVID-19 gay ra thong qua cac chuong trinh hd tro tai khoa khong 16. Tham hut ngan sach
Vva ng cong ting cao la diéu khong thé tranh khoi. Trong khi d6, cac ngan hang trung uong
ciing dang thyc hién song hanh bang cach mua mét luong 16n chiing khoan chinh phu, va
tham chi mua ca chiing khoan khu vuc tr nhan nhu & Hoa Ky. Nhiéu 1ap luan cho ring day 1a
biéu hién cua thdam hut ngédn sdch dwoc tai tro bang tién hay con goi la tién té héa tham hut
ngdn sach. Tir 6, suy luan ra thanh nhiéu két luan vé cac tac dong chinh sach kéo theo. Bé
hiéu duoc van dé kinh té vi mé phuc tap nay, ching ta hay bat dau bang cach lam rs cac khai
niém va co ché van hanh cua tién té hoa tham hut ngan sach 1a gi va hanh dong chinh sach

nay dién ra nhu thé nao.

Tham hut ngan sach chinh pha va hé qua

Tham hut ngan sach khi chi tiéu cta chinh pha 16n hon thu nhap va la mét trong nhirng chi
bao vé sirc khoe tai khoa cia mot qudc gia. Tham hut tich lily theo thoi gian s& lam gia ting
ganh nang no qudc gia. Kinh té hoc vi mé truyén théng cho rang cac nha kinh té hoc quan
tam dén tham hut ngén sach bai vi né ¢ thé lam tang 13i suat va “1an at” dau tu tw nhan (con

duoc biét dén véi tén goi “crowding out effect”).

Bén canh d6, thyc té cho thay tham hut ngan sach chinh phi I6n va kéo dai 1a nguyén nhan
coi ré ciia lam phat cao ¢ nhiéu qudc gia. Tham hut ngén sach 16n tao stc ép ca kinh té va
chinh tri & ngan hang trung wong tién t& héa mot phan sé no nay, do la viéc tao ra nhiéu tién
hon mirc cau tién can thiét dap ang cho tang truong thyuc. Tang trudong tién cao hon cé thé

chuyén thanh lam phét cao hon trong tuong lai.

Céc quan tAm nay ¢6 thuc sy xay ra khong? Thdm hut ngdn sach 16n ¢é nhdt thiét kéo theo
ting trieong tién cao hon va tao ra lam phdt hay khéng? Trude tién, chiing ta can dinh nghia
tién té hoa tham hut ngdn sach c6 nghia 1a gi? Co ché ngan hang trung wong tién té héa tham

hut ngdn sach hay tién té héa no chinh pha dién ra nhu thé nao vé Iy thuyét va thyc tién?

1 Giang vién Khoa Kinh té, Trwéng Pai hoc Kinh té TP. HCM, email: thanhcv@ueh.edu.vn. Bai viét
ngay 22/05/2020.
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Tién té héa tham hut ngén sach c6 nghia la gi?

Ngan hang trung wong véi vai trd van hanh chinh sach tién té thong qua nhiéu coéng cu chinh
sach; trong d6 o viéc tham gia mua va ban trai phiéu chinh phu va cac chiing khoan khac
trén thi trudng mé nham bao dam nén kinh té co du thanh khoan va dat duoc cac muc tiéu
chinh sach dit ra huéng dén binh 6n kinh té vi mé. Vdn dé can nhé la khi ngdn hang trung
wong mua trdi phiéu chinh phu, khong c6 nghia la co quan ndy dang tién té héa cac khodn
ne' chinh phu phdt hanh. Hon nita, khi néi dén viéc ngdn hang tqo ra tién (create money),
chiing ta cdn phdn biét ré véi viéc in tien xu hay tién gidy. Thuc chat, cac ngan hang khong in
tién ma gop phan tao tién theo nghia thay déi khdi tién hay cung tién (money stock, money
supply, ky hiéu 1a M trong cac giao trinh kinh té hoc). Ngan hang trung wong kiém soat khoi
tién hay cung tién (M) thong qua cac cong cu co ban, nhu ty Ié du trit bat bugc, I3i suat chiét
khau va nghiép vu thi trudng mé (OMO). Nhé rang, khai niém khdi tién (M) hoan toan khac

Vvéi s6 lwong caa mot dang tién té (currency) ma mot qudc gia phat hanh.

Tién té hoa tham hut ngdn sach (The monetization of fiscal deficits) nghia 1a khi chi tiéu
ngan sach vuot doanh thu, khoan chi tiéu vuot nay duoc tai trg bang tién thay vi khoan no
nay phai duoc hoan tra trong tuwong lai. Pay 1a mot dang tai trg phi ng (non-debt financing)
hay tai trg cho phan thiéu hut cua chi tiéu ma khong lam gia tang ng. V& nguyén tic, viéc tién

té hoa tham hut ngan sach c6 thé duoc thuc hién thong qua mot trong hai cach sau day:

Cach thir nhat — truc tiép: chinh phui in tién va tdi tro cho chi tiéu ciia minh. Trong thuc té,
cach lam nay xay ra khi tham hut ngan sach dugc tai tro bang s tién mai (newly created
money) do ngan hang trung wong tao ra, s tién nay duoc chuyén cho kho bac nha nuéc va
chinh phi1 khéng c6 nghia vy hoan tra trong tuong lai. Khoan ng nay rd rang la cé ngudn géc
néu nhu kho bac vay tién tir ngan hang trung uong; nhung khoan nay thuc chat chinh la viéc

tién té hoa va la dé hd trg tam thoi cho nhu cau tién mit cua kho bac.

Céch tha hai — gian tiép: tham hut ngdn sdch dwoc tién té héa khi chinh pha phdt hanh trdi
phiéu trén thi triong thiz cap (primary market) va ngdn hang trung wong mua mot heong trdi
phiéu chinh phu twong dwong tir thi trirong thiz cdp (secondary market). Tuy nhién, dé co tac

dong twong tw nhu cach thi nhét, ngan hang trung wong phai cam két cac hanh dong sau: (1)



nam git trai phiéu ¢ mua vinh vién, (2) gia han thoi gian d4o han tat ca trai phiéu da mua

khi chiing dén han , va (3) hoan lai cho chinh pha cac loi ich thu duoc tir trai phiéu da mua?.

Néu nhitng cam két trong cach thir hai khong duoc tudn thu dung thi tién té hoa sé mat hiéu
lyc. Phuong cach thir hai s& khong con twong dwong cach thir nhat va s& khong con dugc xem

nhu “tién té hoa” nixa .

O cach thir nhat, khoan chi tiéu vuot thu nhap cua chinh phu (hay thim hut ngan sach) duoc
tién té hoa ngay tuc thi, truc tiép, va néu kéo dai s& khong tao ra ng mai, déng thai cac rang
budc ngan sach chinh phi duy tri khong thay d6i. O cach thir hai, tién té hoa tham hut ngan
sach c6 tinh gian tiép: théng qua phdi hop hanh dong va ba cam két cua ngan hang trung
uong, khoan ng dugc mua thi dugc dua ra khoi danh muc cac nghia vy ng tuong lai caa chinh
phu. Cach lam nay giai téa dugc rang budc ngan sach chinh phu va cho phép chinh phu tai tro
mirc thAm hut trong dwong bang viéc phat hanh no méi va khong 1am thay ddi tinh trang

t6ng no caa minh.

Vé nguyén tic, khoan ng dugc tién té hoa co thé duoc xoa trong thyuc té va dugc chuyén ra
khoi danh muc nghia vy tai chinh caa chinh phu trong twong lai khi cac cam két caa ngan
hang trung wong co6 hiéu luc, ngan hang trung wong s€ khong bao gio giao dich cac khoan ng
duoc tién té hoa hay cac hinh thuc gia tri khac vao bat ky thoi diém nao trong tuwong lai. Theo
cach nay thi khoan no duoc tién té héa duy tri nhu mét tai san do (fictitious asset) trong bang
can ddi tai san cia ngan hang trung wong va tuong tmg dé la mot khoan ne do

(fictitious liability) trong ngan sach tai khoa khi ma chinh phii khong con phai chiu bat ky

nghia vu phai tra ng thuc té trong tuong lai.

Do vay, néu tién té hoa duoc trién khai mot cach phu hop theo cac phuong cach thao luan
trén sé& giai toa rang budc ngan sach chinh pha mot cach 1au dai, vi thé né bao tén khong gian
tai khéa ciia chinh phu hay cung cap cho chinh phii khong gian tai khoa 16n hon, nhat 1a khi
khu vuc cong dang thuc sy chiu ganh nang no qua I6n. Vdn dé la ngay nay rat nhiéu quoc gia

khéng con thuc hién hai phirong cach thudn tiy nay nira.

2 Adair Turner (2013), Debt, Money, and Mephistopheles: How Do We Get Out of This Mess?, Group
of Thirty, Occasional Paper No. 87, Washington, D.C, May.



Co ché kinh té hoc cua tién té héa thAm hut ngin sach

Nhu ching ta di biét, tham hut ngan sach khi chinh phii chi tiéu nhiéu hon thu nhap. Dé c¢6
dugc ngudn can thiét nham trang trai cho tham hut nay, bg tai chinh phdi di vay — ¢6 nghia la
ban ra trai phiéu. Do vay, tham hut lam gia ting no hién hanh cua chinh phu. Ngdn hang
trung wong mua trdi phiéu chinh phi — qua nghiép vu mua trén thi trudng ma (nhd ring ngan
hang trung wong c6 thé tao ra dy trit méi tir viéc mua bat ky tai san nao tir cong chung, chir
khong chi la mua trai phiéu chinh phu, nhung thuce té thi mua trai phiéu chinh phu la phd
bién); hoic la bang cach mua tryuc tiép tir kho bac chinh phu (cach thir nhat) hay mua tir thi

trrong tai chinh tu nhan (cach tha hai).

Du la qua kénh nao, thi nghiép vu mua trén thi trudng mé déu tao ra lwong tién (currency) va
due triz ngdn hang (bank reserves, thuat ngit nay ham y néi dén cac khoan tién guri (deposits)
ctia cac ngan hang tai ngan hang trung wong) tang thém. Tién ting thém va du trir ting thém
nay ngay tac thi s& lam ting co sd tién (monetary base)® va cung cap nhiéu thanh khoan hon
cho hé thong ngan hang. Thanh khoan méi nay bo sung vao kha ning cho vay ra ciia cac
ngan hang thong qua mét tién trinh phic tap cua tac dong sé nhdn tien (money multiplier) va
két thuc bang su gia ting cung tien (money supply) caa nén kinh té, thé hién qua khéi tien My
va cac sd do téng cung tién khdc (monetary aggregates)®.

O cac qudc gia ma hé thdng tai chinh kém phat trién, méi quan hé giira thAm hut ngan sach
(budget deficits) va tao tién (money creation) c6 tinh tryc tiép. Vi thi truong tai chinh khong
thé hap thu day du cac khoan gia ting no chinh phu lién tuc tiép dién, ngan hang trung wong
bugc phai mua nhiéu hon cac khoan ng nay. Trong bdi canh nhu vay, thim hut ngan sach
chinh phi ty dong tao ra két qua gia ting co sé tién va kéo theo tang cung tién (thyc té thi cac
qudc gia nay c6 thé han ché tac dong tham hut cta ho 1én cung tién ndi dia bang cach di vay

bén ngoai).

Déi véi cac qudc gia cong nghiép va thi trudng tai chinh phat trién, cach thirc dién ra hoan
toan khac. Cac khoan ng mai cua chinh phi duoc ban dén khu vuc tu nhan thay vi dén ngan
hang trung wong. Ngan hang trung wong c6 thé mua mét it khoan ng nay nhu 1a mét phan

trong chinh sach tién té cua minh, nhung ngan hang trung wong khong ¢ nghia vy phai lam

3 Co s6 tién (monetary base) bao gdm tién trong luu théng (currency in circulation) hay tién trong tay cua cong
chang cong vai cac khoan duy trit ngan hang (bank reserves).

4 M bao gom tién trong luu thong (currency in circulation) hay tién trong tay cong chung va tién giri c6 thé viét
séc hay tien gui thanh toan (demand deposits, checkable deposits)



diéu d6. Thuc té & mot sé cac quéc gia, bao gom ca Hoa Ky, viéc ngdn hdang trung wong mua

truec tiep no tir chinh phui la phi phdp, ngoai trir trong nhirng trudng hop khan cap.

Tom lai, & nhitng qudc gia ma hé thdng tai chinh phat trién tbt thi khong c6 mdi quan hé truc
tiép giita thAm hut ngan sach (budget deficits) véi viéc tao tién méi (new money creation). Vi
vay, néu cé sy lién hé thi d6 1a quan hé gian tiép. Trong truong hop tham hut ngan sach bén
bi va kéo dai c6 thé tao ra co s& tién va ting trudng cung tién chi khi nao tham hut nay tao ap
luc vé kinh té va chinh tri khién ngan hang trung wong phai thay ddi chinh sach tién té va

quyét dinh tao ra nhiéu tién hon so voi muc théng thuong 12 18 ra ho dang thuc hién.
Mot dinh nghia khac vé tién té héa thAm hut ngan sach

Tién té hoa tham hut ngdn sach con duoc md ta nhu mot ngix nghia twong duong d6 la tién té
héa no' (monetize the debt). Chang ta néi ngan hang trung wong tién té héa no khi ma ngan
hang trung wong dap lai sy gia ting mac no (more debt) bang viéc tao tién nhiéu hon
(creating more money). Cu thé hon, s& c6 mot dinh nghia hzzu ich cho tién té héa
(monetization) d6 \a dé dap lai ting truéng ngr cao, cdc co quan chirc trach tqo tién (create
money) vai muc lon hon muc tang truong hang héa va dich vu, hay san lirong thuec. Noi cach
khac, tién té héa la moi quan hé giira téc dé tang trieong cia ng (debt) va toc do tang triong

cua tién (money), sau khi trir ca hai cho toc do tang san hrong thuec.

Theo dinh nghia nay, ng caa chinh phu duoc tién té hoa néu tée do ting cua tién di theo mo
thirc ting ciia ng. Chinh khai niém nay s& gitip l1am rd hon méi quan hé tién té hoa tham hyt
ngan sach kéo theo lam phat hay khong. Khai niém tién té hoa nay ciing khac mot chit va
phtec tap hon so véi nhitng gi thuong dugc dé cap dén trong bao chi phd théng (nhung gidng
nhau vé ban chat) — d6 13, tién té héa tham hut ¢é nghia la cdce co quan chirc trach tién té
mua hét khodn ng phdt hanh (issued debt) d@é tai tro- cho mét khodn tham hut (a deficit) bang

cach phdt hanh ra mgt luong du trie (reserves) twong dirong.

COVID-19 va phan fng chinh sach cia cac chinh phi

Phan tmg trudce dai dich Covid-19, tir thang 3/2020, chinh phu Hoa Ky da cong bd khoan chi
tiéu ting thém 1én dén 14% GDP. O Nhat, con sé nay vuot 21% so véi khoang 10% caa Uc

va khoang 8,4% ¢ Canada. O chau Au, vi thiéu sy dong thuan chung nén da dan dén su khac
biét 16n trong goi chi tidu gitra cac qudc gia thanh vién, tir khoang 1,4% cua Y, 1,6% cia Tay

Ban Nha dén 9% & Ao, riéng Dtic va Phap & muc lan luot 14 4,9% va 5%. Dén cubi thang



4/2020, chi tiéu cong tang thém & cac nén kinh té méi ni trung binh vao khoang 3% GDP, so

véi khoang 11,6% cua cac nén kinh té tién tién.

Trong khi d6, cac phan (ng tir phia chinh sach tién té dd mé rong cong ning chi tiéu tai khoa
cho cac cap chinh pha & nhiéu qudc gia tién tién va cac nudc dang phat trién. Bang cach cit
giam lai suat, mua trai phiéu va gici thiéu nhiéu hinh thic cho vay mai ddi véi cac khu vuc
va cac doanh nghiép dic thu, cac ngan hang trung wong da st dung tat ca cac phuong tién
nham giir cho chi phi cho vay thap, va duy tri thanh khoan cua cac t6 chic cong. Tir ngay
20/04/2020, Cuc Dur trit Lién bang Hoa Ky (Fed) cam két s& mua luong trai phiéu Kho bac
(Treasury bonds) khong han ché, Ngan hang Trung wong Anh (BOE) s& mua 200 ty bang (#
250 ty d6 la), va Ngan hang Trung wong chau Au mua 750 ty euro (# 815 ty d6 la) trai phiéu

khu vuc euro.

Riéng Viét Nam, ca chinh pha va Ngan hang Nha nuéc da thong nhat dua ra cac goi hd tro
chua tig c6 tién 1é nham chdng choi véi khé khin vé doi sdng nguoi dan va doanh nghiép.
Pong thoi, cac ngudn lyc cho giai doan phuc hoi va tiép theo ciing dugc tinh dén. Chinh phu
ciing chap nhan thim hut ngan sach cao hon, va s& phai diéu chinh murc no cong (hién da la

57% GDP ndam 2019).

Trong bi canh hién nay, khi Nhat la nuéc dau tién cong bd suy thoai, nhidu quéc gia khac
sém hay mudn ciing s& cang hoan canh, chi 1a cho thoi gian dé cé du dit lidu ting truéng
GDP thyc am lién tuc hai quy ma thoi. It ai dam tin rang viéc cit giam lai suat va mua trai
phiéu cia cac ngan hang trung wong sé& gitp ting chi tidu tiéu dung va dau tu kinh doanh. Chi
c6 thé hy vong su sut giam ting trudng hay suy thoai kinh té co thé duoc bu dip phan nao
nho vao giai phap chinh sach tién té nay. Bén canh do, ting chi tiéu chinh phu vao y té, hd trg
thu nhap tryc tiép cua nhitng nguoi lao dong mat viéc va chinh sach mién-giam-hoan thué s&
c6 tac dung phan nao. Tham hut ngan sach 16n la khong thé tranh khoi. Va rd rang hé qua nay
s& gop phan tich Iy thém vao ng cong von di da & nhitng mic qua cao trong hau hét moi

qudc gia.

Theo Iy thuyét, tai trg nhitng khoan tham hut nhu thé nay bang cach ban ra trai phiéu chinh
phu c6 thé lam ting loi suat trai phiéu, tir d6 c6 thé tao ra tac dong tiém tang bu trir lam triét
tidu hiéu tmg kich thich kinh té. Nhung cac ngan hang trung wong tién hanh mua trai phiéu
song hanh s& giam loi suat nay xudng, cac chinh pha cé thé vay tat ca nhitng gi ho can vai lai

Suat rat thap.



“Tién té héa thAm hut ngan siach” da tirng dién ra?

Dbi véi cac nude nghéo va dang phat trién, tién té hoa tham hut ngan sach thi khong c6 gi la.
Trong cac tu liéu caa Quy Tién té Quéc té (IMF), vi ngan hang trung wong & cac quédc gia
nay khong thuc su c6 tinh doc 1ap, nhiéu quyét sach vé chinh sach tién té chiu su chi phéi caa
chinh phi, nén tén goi danh cho co quan hdn hop (bao gdm ca chinh phu va ngan hang trung
wong) quyét dinh chinh sach tién té quéc gia thuong duoc dung la “cac co quan chirc trach
tién t&” (monetary authority). Hé qua la lam phat, tham chi siéu lam phat thuong xuyén dién
ra c6 ngudn gdc tir viéc lam dung van dé tai trg tham hut ngan sach va no chinh pha bang

cach tao tién qua muc. Cac qudc giau co hon thi sa0?

Lich sir cho thay, Hoa Ky da tirng sir dung chinh sach nay suét Thé chién 11, trong d6 vai tro
cua Fed la giup hd tro lam dé dang hoa viéc tién té hoa nham tai trg thim hut ngan sach cua
chinh phu. Giai doan 1942-1951, Fed da cam két mua trai phiéu Kho bac véi bat ky liéu
luong nao can thiét dé giir loi suat trai phiéu thap. Nhung liéu rang sé tién nay c6 phai la tai
trg tham hut bang tién té héa mang tinh lau dai hay khong con phu thudc vao viéc liéu trai
phiéu nay c6 bao gio dugc ban tré lai khu vuc tu nhan khong. Néu co, theo nguyén tic thi
bang can dbi tai san cua cac ngan hang trung wong s& quay tro lai mic “théng thuong” ma
khong phai “xéa cac tai san a0”. Thuc chat la & Hoa Ky sau Thé chién 11, sy dao nguoc cia

bang can ddi tai san cua Fed chua bao gid xay ra.

Trong quyén sach mang twa dé Lich Si Tién té cia Hoa Ky (A Monetary History of the
United States), Milton Friedman va Anna Schwartz da udc tinh chi c6 khoang 15% tham hut
do chi tidu trong chién tranh duoc tai trg bang tién clia ngan hang trung wong (thay vi bang
thué hay bang no) da duoc hoan tra. O Nhat, 25 ndm tham hut ngan sach 16n da khép dung
bang voi khoan ma Ngan hang Trung wong Nhat (BOJ) mua lugng 16n trai phiéu chinh phi,
day rd rang la viéc nim giir trai phiéu cua ngan hang trung wong s& khong bao gio duoc ban

lai: mot hinh thic tai tro bang tién 1au dai (permanent monetary finance) da ting dién ra.

Tuong tu, hanh dong mua tai san cua cac ngan hang trung wong thap nién qua ké tir sau cudc
khung hoang tai chinh toan cau 2008 — nhiing gi ma chung ta goi la giai phap nai long dinh
lwong (quantitative easing - QE) — c6 thé da phai doi hoi mét vai hinh thie tai tro tién té khi

chang ta cé du dir liéu tong hop sau nay.

COVID-19 va tién té héa tham hut ngén sach c6 thuc sw dang dién ra?


https://press.princeton.edu/books/paperback/9780691003542/a-monetary-history-of-the-united-states-1867-1960
https://press.princeton.edu/books/paperback/9780691003542/a-monetary-history-of-the-united-states-1867-1960
https://www.project-syndicate.org/columnist/milton-friedman

Véi dai dich COVID-19 lan nay, nhiing cam két ré rang ciia ngdn hang trung wong cho van
dé tién té héa tham hut ngdn sach ¢ thé da duwoc tranh. C6 nghia la hai cach tién té hoa tham
hut ngan sach — tryc tiép va gian tiép, nhu di ban & bén trén vé nguyén tic s& khong xay ra.

Tuy nhién, hiéu #ng thi arong nir: cac ngan hang trung wong dang cung cap diéu kién dé dang

dé tao ngudn cho cac khoan tham hut ngan sach khong 16 hira hen tiép dién - Cac géi ctu tro
tai khoa lién tuc duoc thong qua va ngan hang trung wong thi cam két mua chang khoan va

tang cuong cac phuong tién tin dung.

Kha nang nay lam day 1én ndi lo 1ang vé viéc tién té héa tham hut ngdn sach cudi cung ciing
s& dan dén siéu lam phdt (hyperinflation). Didu nay co thuc su ¢ Iy khong? Friedman da
ting 6 cau ndi ndi tiéng rang trong thoi Ky suy thoai sau (depression) va cé giam phat
(deflation), chung ta nén tha nhitng déng d6 la tir truc thiang xudng cho dan chung nhit va chi
tiéu. Gia sir Tong thong Donald Trump ra Iénh tha 10 triéu do la tir tryc thang theo nhu dé
nghi cua Friedman, tac dong cé thé s& chuyén thanh sic cau va vao hoat dong cua nén kinh té
thuc — gia ting san xuat kéo theo, két cuc lam phat s& rat nho hoic khong xay ra. Nhung gia
st quyét dinh nay la tha 1 triéu ty do la thi rd rang sé& c6 siéu lam phat. Nhu vay, tdc dong cua

viéc tién té hoa tham hut ngdn sach vao lam phdt sé phy thuge vao quy mé cia né.

Vé tac dong dai han ddi véi bang can ddi tai san cia ngan hang trung wong thi sao? Trong cac
hé thong tai chinh va ngan hang hién dai khong sir dung nhiéu tién mat, cac ngan hang trung
wong khong truc tiép tao tién ma cac ca nhan va cong ty trong nén kinh té thuc nam giir (tién
mit trong luu thong). Nhitng gi ma ngan hang trung wong tao ra d6 la co sé tién (monetary
base) duoc cac ngan hang thuong mai gitr dudi dang tai san du trir (reserve assets). Két qua
la, cac ngan hang trung wong chi s€ phai tra 1ai cho cac khoan dir trit nay. Do vay, cac ngan

hang trung wong c6 thé s& chiu loai chi phi nay khi ma ho tao ra ngay cang nhiéu tién hon.

Nhung cac ngan hang trung uong ¢ thé tao tién ma khong chiu chi phi qua nhiéu thong qua
cach tra lai & muc zero hay tiém can zero, tham chi 1a & muc 13i suat chinh sach duong mot
chat cho cac khoan du trir ky giri cia ngan hang thuong mai. Day co thé la sy khac biét vé
chi phi danh nghia ma ngan hang trung wong cic nudc tién tién va cac nudc dang phat trién
ganh chiu. Béi vi & cac nude dang phat trién, mic “san lai suat” ngan can lai suat chinh sach

tiém can zero (nh¢ lai ngang bang i suat co phi bu rai ro quéc gia va ty 1& mét gia noi té).

Vi vay vé mat ky thuat, tién té hoa tham hut ngan sach cé thé kha di, nhat a ¢ cac nudc tién

tién voi mat bang 13i suat chinh sach tiém can zero. Van dé con lai la nhitng nha chic trach



tai khoa va tién té can “thong minh” dé c6 thé chon ra lidu luong “phu hop”. Hau hét nhiing
ngudi dimg dau ngan hang trung wong t6 ra chan chir vi ho so rang viéc tién té hoa tham huyt
ngan sach mot khi dwoc cho phép thuc hién s& cé thé tré nén qua muc kiém soat. Nhét 1a khi

tinh trang dai dich COVID-19 c6 thé kéo dai va kinh té suy giam nghiém trong.

Tuy nhién, & cac qudc gia, chinh phu ¢6 thé van hanh tinh trang tham hut ngan sach 16n va
ngan hang trung wong c6 thé thuc hién viéc phdi hop tai tro kha di véi muc l3i zero vai hy
vong la cac cach van hanh nay s& duoc dao nguoc mot khi toe do tang truong kinh té phuc

hoi va ty 1 lam phat trong tim kiém soat.

Mot kha ning c6 thé xay ra cé tinh nghich Iy d6 la trong trudng hop ma cac ngan hang trung
uong Va cac nha hoach dinh chinh sach c6 dugc sy tin nhiém va do tin cay qua cao. Nguoi
dan va cac cong ty tin tuong vao loi hira ciia cac nha hoach dinh chinh sach la sé khong bao
gid cho phép tién té hoa tham hut, cac van hanh néi long dinh luong QE s& duoc binh thuong
hoéa, ng cong méi dugc hoan tra. Picu d6 c6 nghia la khi kinh té hoi phuc, mat bang Iai suat
sé lai tang 1én, thué s& dugc diéu chinh cao hon....Nhitng dy doan vé ganh nang nhu vay c6

thé kiém nén tiéu dung va dau tu hién tai.
Thay loi két

Thuc té c6 tién té hoa tham hut ngan sach hay khong van tuy thudc vao lya chon cua cac nha
diéu hanh. Andrew Bailey, Théng d6c Ngan hang Trung wong Anh (BOE), da dua ra lap luan
vao ngay 5/4/2020 rang tién té hoa rd rang la “khong phu hop véi viée theo dudi muc tiéu
lam phat cia mot ngan hang trung wong doc lap”. Nhung Ben Bernanke, cyu Chu tich Cuc
Du trit Lién bang Hoa Ky (Fed) thi cho rang diéu do la khong ding, 6ng dé xuat cac ngan
hang trung wong doc lap nén xac dinh mot lidu luong tién té hoa nhat dinh nao d6 trong khi
chinh phu quyét dinh cach thirc chi tiéu sd tién nay. Vé co ché, cac ngan hang trung wong doc
lap co thé thuc hién cac quyét dinh cong khai vé lugng tién té hoa tham hut 1au dai ¢ tinh tdi
vu. Nhung du ¢6 hay khong “tién té hoa tham hut ngan sach”, thi mot ty phan dang ké cua
viéc van hanh cac géi nai long dinh Iuong (QE) hién nay cé thé s& phai xem xét dén kha niang
tai tro cho cac khoan tham hut ngan sach ngay cang gia tang ¢ hién tai va trong tuong lai khi
viéc kiém soat dai dich COVID-19 van chua c6 dau hiéu kha quan — ca & nuéc giau va nuge

ngheo.

Tai ligu tham khao
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