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Bién dich: Nguyén Thi Hong Van?

Tém tit: Bai viét thé hién nhan dinh cua gido su John H. Cochrane vé chinh sach tién té caa
Fed dudi anh hudng cua sy kién dai dich Covid-19. Theo tac gia, viéc ct gidm lai suét cua
Fed hién nay khong tao ra nhiéu tac dong tich cuc dén viéc hdi phuc nén kinh té. Thay vao
do, Cac co quan chirc nang can c6 mot ké hoach tai chinh cu thé, rd rang nham hd tro cho nén

kinh té thoat khoi nguy co v& ng va phé san.

Tiur khéa: Coronavirus; monetary policy.

Quan diém dwoc trinh bay trong bai viét ndy la cia tac gid va khéng phdn dnh quan diém ciia
dich gia hodc Vién Nghién ciru Phdt trién Cong nghé Ngdan hang PHOG-HCM

I Bai viét duoc dang trén blog The Grumpy Economist va duoc téng hop bdi A VoxEU.org Book, truy cép tai:
https://johnhcochrane.blogspot.com/2020/03/corona-virus-monetary-policy.html
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Mot dong nghiép va téi dang thao luin vé cau héi, liéu Cuc Dy trir Lién bang Hoa
Ky (Fed) c6 nén ha li sudt dé d6i pho véi nhitng tic dong ciia chiing méi cia virus
corona hay khéng?

Trén géc do tong thé, truong hop dai dich tré nén nghiém trong, nén kinh té sé ngirng
hoat dong trong vai tuan hodc vai thang do sy tw van dong cua thi truong hodc do yéu
cau ciia chinh quyén sé tai. Fed hodc cdc chinh sdch kinh té khdc nén cé nhirng dong thdi
nhur thé nao?

Suy nghi dAu tién cua toi 1a Fed khong nén ha 1ai suét. Pai dich tao ra mot ch sdc cung
hon 1 ¢t sdc cau. Pidu gi khuyén khich chi tiéu nhiéu hon néu cac cira hang dong cta?
Moi nguoi ciing khong thé mua sim thém gi ngay ca khi thira tién néu cac cira hang va
nha may bi dong ctra. Khi d6, ngan hang trung wong s& dit cau hoi: day ¢ phai la ca sbc
cung hay ct sdc cau? Va can phai dap tmg ¢t séc cung chir khong phai ¢t sc cau. Tuong
tu nhu viée kich cau vao ban dém hodc cudi tuan.

Nhung rat kho dé tach biét rach roi giita tong cung va tong cau. C thé mot ci sdc cung
s tao ra su thiéu hut cu cta chinh né. Va mot dai dich cling c6 anh huong dén téng cau.
Moi ngudi ¢ nha va khong mudn di ra ngoai dé mua sam. Ngan hang trung wong can diéu
chinh 1i suat danh nghia pht hop vdi l4i sut thyc. Néu nén kinh té ngimg hoat dong,
moi nguoi khong mudn chi tiéu, do céc cira hang da dong cira, vi vay theo 1y thuyét thi
ngudi dan s& tiét kiém (trir khi thu nhap bi mat) va ho ciing khéng mudn vay muon. San
phém can bién cua vén 1a khong ton tai. Do vay, 1ai suit c6 thé giam kha manh.

Nhung trong trudng hop ndy cau hoi vé tong cung va tong cau di sai. O mot khia canh
khac, diéu gi s& xay ra néu nén kinh té ngimg hoat dong trong vai tuan hodc vai thang,
trong trudng hop tu nguyén hodc theo yéu cau do van dé y té cong dong? Pong cira nén
kinh té khong gidng nhu tit bong dén. N6 gidng nhu dong cira 16 phan ting hat nhan. Ban
can lam tir tir va cén than.

Khi cira hang va nha may dong cira sé xuat hién nhimg van dé 1on vé tai chinh. Cac doanh
nghiép van phai tra ng, thanh toan tién luong khi khong c6 ngudn thu. Néu khong, moi
ngudi s& 1am gi dé mua thirc dn, thanh toan thé chéap va tién thué nha? Kém theo do, c¢6
thé c6 mot lan song pha san, v ng hoac khong c6 kha nang thanh toan héa don. Theo do,
dong cira hoat dong kinh té trong dai han co thé 1a mot tham hoa tai chinh.

Van dé s& dugc giam nhe néu chung ta tin tuéng GDP s& ting truong trd lai. Khi do,
chung ta chi can cac khoan vay trong tuong lai. Nhung GDP khong ting truong tro lai.
GDP sé& nhanh chéng ting truong trd lai, néu nhitng van dé tai chinh nay khong gay thiét
hai nang cho khu vuc nao cua nén kinh té. Nhung GDP dugc tao ra dya trén hoat dong
san xudt hang hoéa, dich vu. Néu ban san xuit mot d6i giay mdi ngay, khi ban bi bénh, ban
khong san xuét gidy. Khi stc khoe tt hon, ban c¢6 chi thé san xuit mot doi giay mot ngay
ma khong phai 14 hai d6i dé bu lai thoi gian ¢ mat. Mot s6 nhu cau c6 thé tich lity, nhung
c6 rat nhiéu nhu cau can dap ung cap thoi. Chang han, cac khoan vay can thiét s& khong
dugc cap phat khi nén kinh té ngimg hoat dong, ngay ca khi cic ngan hang mudn cho vay
tién.

Trong mdt thi trudng tu do 1y twdng, tat ca moi nguoi s& c6 bao hiém ddi voi dai dich va
diéu nay dam bao thu nhap ciia ngudi dan va cac cong ty bao hiém s& khong pha san khi
dai dich xay ra, cho du sy kién dich bénh 1a khéng thé da dang hoa. Nhung diéu d6 chua
tung xay ra.



Trong mét quan diém thi truong tu do 1y tuong khac, mdi ngudi chiing ta s& nhéan ra rang
bat cir lac nao khi nén kinh té c6 thé ngimg hoat dong trong vai thang, va mdi chung ta,
mdi cong ty co du tién tiét kiém dé ton tai, chang han trong sau thang khi khong c6 thu
nhép. Mic du nhiéu nha kinh té luén cho rﬁng tiét kiém luon du thira, nhung su du thtra
d6 khong pho bién, trong d6 co rat nhiéu nguoi tiéu dung séng chat vat ciing véi cac cong
ty c6 don béy tai chinh cao. Vao thoi xa xua, khi mat mua, nan déi, siu bénh, chién tranh
va don gian 1a vao mua dong con phd bién, phan tmg chung 13 ¢d gang giir du hat ngii coc
dé vuot qua no. Ngay nay, diéu d6 da khong con phu hop vai tat ca moi ngudi.

Vi vay, tro lai voi Fed. Khong c6 tién tiét kiém phong ngtra, né giong nhu mét cong tac
da tat cac nhu cau tai chinh. Nhung chung ta khong theé dong ctra toan bo nén kinh t&, moi
nguodi can thuc pham, sudi am, dién, giai tri, bénh vién, v.v.

Toém lai, chung ta can mot ké hoach chi tiét cho khung hoang tai chinh do dai dich gay ra,
v6i viée chin trude nguy co v& ng va pha san bang cach dam thanh khoan dang chd nhu
co ché ciia cac cong ty bao hiém. Pé tranh cho ngud dan va doanh nghiép khoi nguy co
pha san khi khéng cé bao hiém dich bénh, cac g6i ctru trg tai chinh than trong ciing la
mot cach giai quyét.

Chung ta can mot ké hoach tai chinh chi tiét dé ung phoé véi dai dich, giéng nhu mot ké
hoach ddi véi dong dat, 1t lut, hoa hoan hodc bdo ma Chinh quyén dia phuong va Co
quan Quan ly Khan cap Lién bang Hoa Ky (FEMA) thuong xuyén thiét 1ap va thyc hién.

Sau do, chung ta phai tim ra cach ngan chan rui ro dao dic xay ra do cac tac dong can
thi€p mang lai. Dai dich co thé s& xay ra thuong xuyén hon. Géi cttu trg co6 thé lam giam
dong luc tiet kiém dy phong, dong thoi lam tang du ng trong hé thong ngan hang.

Viéc cit giam 1ai sudt c6 thé giup tang thanh khoan. Nhung mtec 13i suat vay qua dém
thuc sy khong quan trong dbi véi mot doanh nghiép can vay dé thanh toan cac khoan vay
thé chép, tién thué mat béng, lvong cho nhan vién, hoa don dién, thanh toan ng khi ma
doanh nghiép khong co dong tién thu vé. Bén canh d6, doanh nghiép khong thé mua
nguyén vat lidu cho san xuat, va ngan hang s& tir chdi khoan vay nhu vay véi bat ky mirc
131 suét ndo. Vi vay, viéc cét giam 1ai sut manh khi sy gian doan kinh té nghiém trong
xay ra la khong thuc su can thiét. Nhung n6 chi hd tro mot chit ddi véi cac van dé co
ban.



