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KINH TE - XA HOI
CHINH SACH TIEN TE CUA MY
Lé Van Nga

hinh sach tién té, cing véi

chinh sach tai khoa, 1a ¢bng cu

¢o ban dé chinh phi quan 1y vi
mb nén kinh té&, duge thuc hién théng
qua viéc quan 1y miic cung tién. Chinh
sach tién té cia My c6 anh hudng dén
tit cid cac quyét dinh kinh t& va tai
chinh ctia qudc gia. Hon nita, do My 1a
nén kinh t& 16n nhat trén thé gidi, nén
chinh sach tién t& cia My ciing cé
nhitng dnh hudng cé ¥ nghia vé mit
kinh t& va tai chinh d61 véi cac qudc
gia khac. Myc tiéu ciia chinh sach tién
té 1a tac dong dén hoat déng clia nén
kinh t€, dugdec phan anh 6 cac chi s8
nhu ty 1& lam phat, san lugng kinh t&
va ty 1é that nghiép. Chinh sach tién
té dudc thuc hién théng qua Hé théng
Dy trit Lién bang (dugc thanh lap ndm
1913 theo Luat Qudc hdi, thudng dudge
goi 1a Cuc du trid Lién bang - Fed),
théng qua ngin hang trung ucng va
tac dong tdi cdu chil y&u nhd ting hay
giam 1di suit ngén han.

Hé théng du trit lién bang gbém 12
ngan hang du trit lién bang & dia phuong
va 25 chi nhanh ngin hang du trit Lién
bang. Ban Théng déc dy trit lién bang
diéu hanh Hé théng du trit lién bang.
Cac quyét dinh quan trong nhat thude vé
chinh s4ch tién t& do Uy ban Thi trudng
mg Lién bang (FOMC) dua ra.

Cac mue tiéu va cdng cu cla
chinh sach tién té My

Vién Nghién citu Chau My

Cac muc tiéu cd ban cua chinh sach
tién té cia My 1a thic diy tang
trudng, tao céng #n viée lam va 6n
dinh gia c4. Cac muc tiéu nay duge
quy dinh tai didu khoan bd sung cta
Luat Du trit Lién bang nam 1977.

Trong dai han, khéi ludng hang hoa
va dich vu ma nén kinh t& tao ra va s
lugng viéc lam déu phu thudc vao cac
yéu t& khac ngoai chinh sach tién té.
Cac yé&u t6 nay bao gém coéng nghé,
théi quen tiét kiém, rai ro va nd hic
lao dong. Song trong cac chu ky kinh
doanh cha nén kinh t&, san lugng
hang hoa dich vu va s6 lugng viéc lam
thudng ¢ muc cao hon hoic thip hon
gia tri trong dai han. Mé#c du chinh
sach tién té khong cé tac dong dén san
lugng hay viée lam trong dai han, song
chinh sach tién té c6 thé cé tac dong
dang k& téi san lugng va viéc lam
trong ngin han. Vi dy, khi ciu suy
y&u va nén kinh t& suy thoai, Fed cb
thé kich thich nén kinh t& tam thdi,
khéi phuc mite san lugng dai han bing
cach giam 1ai suit. Song nhitng nd luc
cia Fed nhdm thuc diy su ting
trudng cta nén kinh té& trong dai han
c6 thé khién cho ty 18 lam phat ngay
cang cao. Ty 16 lam phat cao c6 thé gay
can trd d6i véi tang trudng kinh té,
dinh hudng sai léch cac quyét dinh

- kinh t€ va anh hudng dén qua trinh

phan phoéi lai trong nén kinh t&. Tuy
nhién, ty 1& lam phat qué thép cing la
mdt vin dé thach thic d61 véi nén
kinh t& Né&u ty 16 lam phat rat thap
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hay gin bang khong, thi 13i suét ngén
han ciing c6 thé gin bing khong.
Trong trudng hgp d6, Fed khéng thé

giam 14i suit ngin han @€ kich thich .

nén kinh t& T4t nhién, Fed c6 thé si
dung cac bién phap dic biét nhu giam
lai sudt dai han, song cic bién phap
nay khong dé thuyc hién va khoé dem lai
hiéu qua nhu mong muén. Mot van dé
khac dit ra 14, khi ty 1& lam phat gan
bing khong, nguy c¢d giam phat 13 rat
16n. Trai v6i lam phat, giam phat cé
nghia 12 giad cd hang hoa va dich vu
giam trong tét cd cac khu vyc clia nén
kinh té&, ty 18 lam phat Am. Diéu nay
c6 vé tot 461 véi ngudi tidu dung. Tuy
nhién, trén thuc t&, tinh trang giam
phéat cling cé tac dong tidu cuc t6i nén
kinh t&€ giy can trd d8i vdi ting
trudng kinh té&, tac déng téi qua trinh
- phan phdi lai va moi khia canh cua
nén kinh t€. Tinh trang gidm phat lam
ting thém ganh ning thye t& cla céc

khoan thanh toidn ma gia tri danh-

nghia duge ¢ dinh.

Mot muc tidu khac trong chinh sach
tién té ctia M§ 13 binh 6n gia. Tinh trang
gia ca on dinh 1a méi trudng lam phat
thép, trong d6 din chiing va céc doanh
nghiép c6 thé dua ra cac quyét dinh tai
chinh ma khéng lo 14ng vé gia ca.

Cac cdng cu chinh sach tién té cua
M7 bao gom: hoat d6éng thi trudng md,
chinh sach l&i suét chiét khau va yéu
cdu vé du tril. Céng cu quan. trong
nhat clia chinh sach tién t& My la hoat
déng thi trudng md. Fed khong thé
kiém soat lam phat hay tac dong dén
san lugng va viée lam mét cach truc
tiép ma tdc déng gian tiép cha yé&u
bing cach ting hay giam lai suit ngén
han. Théng thudng, chinh sach tién té
cua Fed dudc thyc hién théng qua céc
hoat d6ng thi trudng md trén thi
trudng dy trit ngin hang, goi la thi
trudng quy lién bang. Céng cu chu yéu

duge Fed st dung dé tac dong tdi cung
dy trit trong hé théng ngin hang la
cac hoat dgng thi truéng md, nghia la,
Fed mua va ban chitng khoan cua
Chinh pha trén thi truong md. Céc
hoat déng nay do Ngin hang Dy tri
Lién bang New York thuc hién. Dé
ting cung tién, Fed mua chitng khoan
chinh phil t¥ cic ngidn hang, céac
doanh nghiép hodc cac ca nhin va
thanh toan bing séc (mét ngubn tién
do Ngin hang du trit lién bang in ra),
khi nhiing tAm séc cua Fed dudc gui

- vAo ngin hang sé tao ra mo6t lugng dy

trit méi c6 thé st dung dé cho vay hoac
diu tu, lam téng lugng tién trong luu
thong. Ngugc lai, € gidm cung tién,
Fed ban chiing khoan chinh phu cho
cée ngin hang dé thu lai tién du trit ti
cac ngan hang, do mic du trit giam,
cac ngan hang phai giam cho vay va
do d6 cung tién giam.

Céng cu thit hai dé Fed kiém soat
cung tién la chinh sach ty 1é chiét
khéu, hay lai suit chiét khau quy
dinh d61 véi cac ngan hang thuong mai
vay tién tit quy clia cac ngan hang du
trit. Chinh sach .ty 1& chiét khau cho
phép céc t6 chiic tin dung vay tién cia
Ngin hang Du trit Lién bang véi lai
suit nh4t dinh mi&n la cac t6 chic nay
dap Wng dudc cac diéu kién do Ban
Théng doc Hé thong du trit Lién bang
quy dinh. Bing cach ting hay gidm ty
16 chiét khau, Fed cé thé diéu tiét
lugng tién cho vay d6i véi cdc ngén
hang thuong mai, qua 46 lam tang
hay giam thu nhap tir hoat déng cho
vay cua cac ngan hang thuong mai.

Cong cu thit ba dudc Fed st dung dé
kiém soat cung tién 1a quy dinh vé
lugng tién du trit bt bude ddi véi cac
t6 chtc tin dung. Néu Fed yéu ciu
ting lugng tién du trit, cac ngin hang
bude phai giit lai m6t ty 1& tién 16n hon
trong quf ctia minh, do d6 lam giam
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cung tién. Néu Fed quy dinh giam
lugng tién du trit, cac ngan hang giam
lugng tién giit lai trong quy, do d6 lam
ting cung tién. Cac ngin hang thudng
cho vay qua dém l4n nhau dé d4p ting
" yéu cdu vé du trit. Lai sudt d6i véi cac
khoan vay nay, con goi la 1ai sufit quy
lién bang, phan anh kha chinh xic
mic d§ “thét chat” hay “néi 16ng” clia
chinh sach tién té.

Cac cong cu cua chinh sach tién té
cho phép md réng hay thu hep lugng
cung tién va tin dung trong nén kinh
t& M. Néu cung tién tang, chinh sach
tién té dugc coi 1a néi long. Chinh sach
tién té néi long c6 thé lam giam lai
sudt, tang chi tiéu cho ddu tu va tiéu
dung, ting sd lugng viée lam va lam
tang nguy cd lam phat ho#c suy giam
gia tri dong ddla. N&u cung tién gidm,
chinh séach tién té& dugc coi 1a thét
chat Chinh sach tién té that chat c6
thé lam tang 1ai sudt, glam chi tiéu
cho diu tu va tidu dang, ¢6 nguy cd
lam ting ty 1& that nghiép va giam
lam phat.

So luge lich s chinh sach tién
té cua My

Trong giai doan ddu thanh lap Hé
théng Du trii Lién bang, tit nim
1913-1920, Fed sd dung cbng cu chu
yéu 1a “cho vay chiét kh&u”. Khi dan
chiing gii tién vao cadc ngin hang
thuong mai, ngén hang ding s8 tién
niy dé cho cac doanh nghiép vay sau
khi giit lai mét ty 1& nhat dinh goi la
dg trit. Trong truong hgp ngin hang
cho vay qua nhiéu, lugng du trit giam
di, ho tim dén Fed dé vay bu vao.
Khoan tién Fed cho vay d8i véi ngan
hang thuong mai goi la khoén cho vay
chiét khdu. Trong giai doan
1913-1920, bt cit ngin hang nao ciing
¢6 thé vay t1en cua Fed neu ho chung
minh dugc ring ho cé thé cho gldl san
xudt vay v6i muc dich san xuit ma
khong giy lam phat. Chinh sach cho

vay kha thoai mai nay da khién cho ty
1¢ lam phat cua My téng 1én dén 14%.
Pé khic phuc tinh trang lam phat,
niam 1920, Fed quyé&t dinh ting lai
suat chiét khau ti 4% 1én dén 6%, sau
dé 1a 7%, dan dén thoi ky suy thoai
nghiém trong ctia nén kinh t& My tit
nim 1920 dén nim 1921. Lam phat
giam xudng gin 0%.

Vao ddu nhitng nam 1920, do nén
kinh t& suy thoai, s& tién cac ngin
hang thuong mai vay tit Fed giam.
Fed bit ddu tim cach tao ra 1gi nhuéan
béng ciach mua cong trai va trai phiéu
cia nha nudc, kéo theo lugng tién du
trit trong hé théng ngén hang thuong
mai téng 1én, kéo theo sy gia téng cia
cac khoan cho vay va lugng tién gui.
T d6, 141 suat quy lién bang trd thanh
cong cu hitu hiéu trong chinh sach
tién té cua My.

Trong giai doan 1930-1933, nén kinh
t& M#¥ rdi vao cude dai khung hoang khi -
kinh té& ting trudng qua nhanh va Fed
téng 141 suat chiét khau. Suy thoai kinh
t& da kéo theo sy khing hoang cita mdt
loat cac ngan hang. Dan chiing d6 x6
rit tién ra khéi ngan hang. Hon 30%
ngin hang pha san, lugng cung tién
giam 50%, san xudt tri tré va ty 1é that
nghiép tang 25%.

Trong giai doan ti 1930-1941, kmh
t€ bit ddu phuc héi sau Cude Dai
khing hoang. Trudc nam 1935, lugng
du trid trong hé thong ngan hang
thuong mai kha cao. De ngin chin
nhiing nguy ¢d tiém 4n cla tinh trang
nay, Fed quyét dinh nang ty 1& dy trit
bét budc dé giam thing du vén tai ngan
hang. Trong hai nam 1936 va 1937, Fed
ting ty 1& du trit bat budc ba 14n lién
tiép khién cho lugng tién trong luu
théng gidm va hau qua 1a khung hoang
kinh t& vao giita nim 1937.

Trong giai doan tu 1942-1951, My
tham gia Chién tranh thé& gidi thit hai,
do d6 Fed thuc hién.chinh sach lai suit
¢6 dinh dé ing hé chinh pht trong viéc
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phat hanh trai phiéu vay tién tit déin
ching. Méi khi 1ai sust téng, Fed lai
tung tién ra d& mua trai phi€u nhim
kim ham sy gia ting cua lai suét.
Trong giai doan 1950-1960, Fed tap
. trung vao thi truong tién té va cac yéu

t6 anh hudng dén lai suat. Chinh sach

cua Fed la tang lugng tién khi kinh t&
phat trién va gidm lugng tién khi kinh
t& tri tré. Song chinh sach nay da bi
chi trich gay git.

Trong nhiing nam 1970, Fed sit dung
ca hai phuodng tién la 131 suit quy lién
bang va lugng tién Iuu hanh trong nén
kinh té&, va chinh sach nay cting bi chi
trich gay gét vi trén thyc t& khong thé
ddng thoi kiém soat hai yéu t8 nay.

Trong giai doan 1979-1982, chinh
sach tién té ctia My huéng vio muc
titu chéng lam phat. T cudl niam
1979-1980, 14i sufit ngin han ting ti
5% dén 10% da dan d&n suy thoai kinh
t& nghiém trong. Fed phan iing bing
cach tung tién ra, kinh t& bit diu
phuc hdi, song sau 46, lam phat lai
tang 1&én vugt qua 10%. Fed lai thit
chit cung ti€n, nho d6 ty 1& lam phat
gidm, song lai sudt lai ting lén vugt
qué 15%, nén kinh té& trd lai suy thoai.

Tu 1982-1987, Fed néi long cung
tién dé thuc ddy nén kinh t&, nhd 46,
Iugng tién téng hon 10%/ném, song ty
1é lam phat vAn khong giam.

Bit dau tit nam 1987, lai suit quy
lién bang tré thanh mét cong cu quan
trong cta chinh sach tién té My. Lai
suit quy lién bang (Federal funds rate)
12 Joai 1ai su&t danh cho ndi bd hé théng
ngin hang thudng mai vay mugn nhau
qua dém dé dat dudc yéu ciu vé lugng
dut trit bit bude. Cong cu nay da duge s
dung mét cach linh hoat nhim dat dude
cac muc tidu 6n dinh kinh t& vi md. -

Nhitng ddu hiéu suy thoai cta
nén kinh t& My

B6 Thuong mai My cho biét toe do
tang GDP-cia M§ ca nam 2007 chi dat

2,2% so véi miic téng 3,3% ca nam 2006
va 3,6% nim 2005. Day la miic ting
GDP thdp nhat k& tit nam 2002. Trong
khi d6, t6c 46 tang téng sdn phdm qudc
ndi (GDP) trong 3 thang cudi cia nim
2006 chi dat 0,6% so véi mudc von da
thap 0,7% cbng bs trude day. Nguyén
nhén cht yéu khién GDP ctia My trong
quy IV nam 2007 ting cham 1a do lugng
tién chi tiéu va dau tu vao linh vye mua
ban va xdy dyng nhi méi gidm manh,
khéi lugng hang héa ctaa cac nha may,
x{ nghiép cing gidm manh.

Trong 6 thang cudi nim 2007, chi s6
san xudt cia My da giam 2% (6 thang
trude cude suy thoai nam 2001, chi sd
san xuit da giam 2,2% va midc giam
trung binh trong 6 thang trudc ctia hiu
hét cac cudc suy thoai la 2,5%). Téc db
tang trudng kinh t€ cGa quy IV nim
2007 chi dat 0,6%, thap hon nhiéu so
véi quy III trude d6, kéo te do tang
trudng ca nim 2007 xudng con 2,2%,
mtic thdp nh4t ké ti nam 2002 la nim
kinh t& My bit ddu hdi phuc va lién tuc
di xudng ti ndm 2005 dén nay.

Ty 18 that nghiép da lén dén 5% vao
thang 12/2007 va kha ning sé cao hon
nita vao nam 2008. Tu thang 12/2007
dén thang 2/2008, hoat déng xay dung
giam 16,9%, chi s6 Dow Jones giam
13%, vugt qua miic 10% - mot mitc da
dudc xem la am dam.

Cudc khung hoang thi trudng nha
dat chua c6 dfu hiéu két thic, khi s8
nha mdéi xdy giam t6i 40% so véi miic
dinh diém trong niam 2006; gid nha
trung binh 43 giam 7% trong nim
2007 va c¢6 trién vong gidm 15-20%
trong thdi gian t6i. S6 nha bi tich thu
gan ng tiép tuc gia tang, trong khi
theo udc tinh ban dau, cic ngin hang
M§# ¢6 thé m4t khoang 70 ty USD.

Tiét kiém tu nhan cia M§ giam st
nghiém trong trong sudt may thap
nién qua. T mitc tiét kiém 11% trong
téng 1¢i téc qudc gia vao nim 1982
xuéng dén 4m 1% trong nam 2007.
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Nhiing khoan thua 16 trong hoat déng
tai My ciing s& khién cac tap doan da
quéc gia di dén chd cat gidm ddu tu
vio cac nha may, khién mic dau tu
vao My giam manh.

Cudc khung hoang tin dung duéi
- chuén da gy ra tinh trang thét chat
thanh khoan va tin dung trén Wall
Street. Tinh trang nay cing da lan
rong ra thi trudng tai chinh nhiéu
nudc trén thé gidi. Mét lugng trai
phiéu bat dong san chita dyng diy rui
ro va nd thé& chdp cua My di duge ban
cho cac nhi dau tu nuéc ngoai.

Mbt nguy co khac 14 dong ddla tiép
tuc m&t gia so véi cac ddng tién trén
thé gidi (43 giam 40% so v6i euro nim
2003, giam 25% so véi cdc ddng tién
khac trén thé& gidi). Nhitng ndm gin
diy, dac biét l1a td niam 2002, thé&
thuong phong ctua dong d6la da khong
con. Stc manh cha déng ddla va cia
nén kinh t&€ My trén thé gidi dang suy
gidm. Trude d6, mét euro ddi duge 0,86
dé6la. Hién nay, mét euro tudng duong
1,46 d6la. Ngoai ra, so sanh vdi sau
don vi tién té thuong mai quan trong
khac, gia tri dong dbla dat miic thap
nhdt trong 35 ndm trd lai diy (tinh
dén cudi nam 2007).

Chinh sach tién té cha M§ hién nay

Trong bdi canh suy thoiai kinh té&
hién nay, Fed d3a su dung cac bién
phap thong thuong ctia minh trong
nhitng trudng hgp tuong ti 13 cit giam
lai sudt ngin han véi muc dich lam
ting cung tién trén thi trudng nhim
kich thich tiéu ding, dau tu va thic
day cac hoat dong kinh t& khac. Trong
thdi gian gin day, Fed da lién tiép cét
gidam 1ai suét ngén han. O ky suy
thoai nam 2001, Fed da cit giam lai
suit tit 6,5% xubng con 1%. P& ngin
chin nguy cd suy thoai, Fed da tién
hanh cit gidm 141 sust 4 lan lién tiép
tir 5,25% xudng con 3%. Gan diy nhiat
13 quyét dinh cét giam 1ai sufit ngay

22/1/2008, cét giam d&n 0,75%, 1dn cit
gidm nhiéu nhét trong 23 nam qua, va
ngay 8 ngdy sau d6 cit thém 0,5%
nita, giam l&i sudt ngidn han xuéng
mitc thap nhat 14 3,0%.

Thong thudng bién phap cit gidm lai
suidt nhim lam ting lugng cung tién
duge 4p dung khi nén kinh t& ¢6 dau
hiéu suy thoai, t6¢ do ting trudng kinh
t& giam. Nguge lai, khi nén kinh t& ting
trudng qua nhanh, lugng tién té tang
1én sinh ra lam phat, Fed phai ting lai
sudt ngdn han dé giam lugng tién té
cung ting cho thi trutng nhim tai lap
su cin bang. Hién nay, cac d&u hiéu clia
nén kinh t& M§ nim ngoai cic trudng
hgp néu trén. Nén kinh t& M§ dang roi
vao tinh trang suy thoai: toc d6 ting
trudng kinh t& giam, ty 1& that nghiép

‘ting, song dong thoi ty 1& lam phat

ciing ting do hau qua cla gia diu tang
nhanh va ddng dsla mit gia. Véi nhiing
d&u hidu d6, nhiéu nha kinh t& khong
tin tudng 1Am viao hiéu qua cta bién
phap cit giam 141 suét ctia My.

Truée thue trang déng déla My mat
gia nghiém trong, cic quan chic My
déu nhat tri ring nén ting tinh hap
din (cu thé 1a ting lai sust) d6i vdi cac
loai trai phiéu kho bac ctia My dé thu
hit ngdn hang trung udng cic nude du
thita ddng ddla. Ho cho ring liéu phap
nay c6 thé gitp My tranh duge nguy cd
tham hut n3ng né hon khi cac nha ddu
tu trong nudc thu lai bing dong ddla
sau nhitng vu dau tu khéng 16 viao bat
dong san va cd phén cia cac tap doan 6
My. Dé thuc hién bién phap nay, My s&
phai nhiéu l1an téng lai sudt céc loai trai
phiéu kho bac ciza minh. Nhu vay, cac
loai trai phiéu sé hap din hon, cé gia
hon 14 nhiing déng ddla cit gitt. Nhung
diéu nay déng nghia véi viéc dong dola
cang suy yéu, va ciing ¢6 nghia la My sé
phai tra nhiéu d6la hon cho mét thiung
diu. Va nén kinh t&€ My lai tiép tuc
thdm hut. D6 qua 1A bai toan khé cho
cac nha hoach dinh chinh sach cia My.
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Céac chuyén gia kinh t& cho rang sy
b&t 6n trong bitc tranh kinh té& chung
dua ra nhiing théng diép khac nhau
cho cac nha hoach dinh chinh sach
tién té M§. Gia nhién liéu tang cao va
ddng ddla sut gia da giy siic ép ngay
cang 16n d6i v6i My. Van dé dat ra 13,
néu Fed st dung bién phap giam
manh 1di sudt cho vay nhim giam
nguy cd rui ro cita thi trudéng cho vay
ngin han thi Fed ciing phai nhanh
" chéng tang ldi sudt tré lai khi céac
nguy cd ban dau 43 duge ngin chin.
Néu Fed khéng lam nhu vay, nguy co
lam phat sé 6 mtc cao. Va néu cét
giam lai suidt qua 16n, Fed ciing sé
khong thé kiém soat ndi tinh hinh.
Khi d6, nhitng nd Iuc nham citu vin
nén kinh t& dang suy thoai dudge thuc
hién théng qua chinh sach kich thich
tién té s& din dén tinh trang lam phat
ngay cang nghiém trong.

Ngay nay, kha ning clia cic ngin
hang trung uong trong viéc st dung
cac cong cu tién té @é kich thich ting
trudng va han ché tac dong cua tinh
trang kinh t& toan cAu ting trudng
cham lai da bi han ché& hon truéc rat
nhiéu. Chinh sach tién té hién nay
cling it ¢6 tic dung do ngudn cung nha
ctia, xe cb va cac hiang héa tiéu ding
khac 6 M§ hién dang ¢ tinh trang du
thita. Cudc khung hoang tai chinh ¢
M$ hién nay dugc coi la da vugt khoi
tdm kiém soat cua Fed. Nhiing van dé
ma kinh t&€ My dang phai d61 mait

khéng phai 1a thigu tién ma la nhUng -

khoan nd khéng c6 kha néng hoan tra.

Trong l4n suy thoai trudc, ngin
sach cua My da di ti trang thai thing
du 2,5% GDP vao niam 2000 dén mic
tham hut 3,2% GDP vao nam 2004.
Song hién nay, thdm hut ngin sach
cua My da 8 miic cao va Chinh phu My
chi c6 thé thuc hién kich thich tai
chinh bang 1% GDP theo nhu &3 néu

trong ké& hoach kich thich kinh té& tron
g61 méi day cta Tong thdng Bush.

T4t ca cac chinh sich tién té& cia My
hién nay dudng nhu khé cé kha ning
citu van nén kinh t& dang trong tinh
trang suy thoai nghiém trong. Nhiéu
nha kinh t& cho rang nudéc My sé phai
mét nhiéu nim dé gidi quyét nhiing-
vin dé da dan t6i cudc khing hodng
nay. Quan ly yéu kém dé1 véi hoat déng
cho vay cdm c6, su thi€u minh bach d61
v6i nhitng san pham tai chinh phtic tap,
chinh sach khuyén khich thigu hdp ly
trong gé1 luong thuf’mg cho 1anh dao cac
ngan hang, quan 1y riai ro kém, danh
gia tin dung sai lam,..

Khi nén kinh t& suy thoai, lam phat,
nguol ta thudng cho doi giai phap cilu
vin ti chinh sach tién té. Thuc té&,
chinh sach tién t& tam thdi chi c6 thé
khéi phuc nén kinh t& va khéng ch& lam
phat trong ngdn han, song khéng thé
han gin nhiing ran nit bén trong nén
kinh t& va duy tri tang trudng kinh t&
trong dai han. Giai phép thuc su va lau
dai d€ thic ddy nén kinh t&€ My 12 sta
chita nhiing sai lam trong ban than nén
kinh t& M)"r, trong tat ca cac khu vuc caa
nén kinh té My B
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