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I3 Bai viét phan tich chinh sdch diéu tiét cda Hoa Ky, cing nhiing tdc déng cda chinh sdch nay lén ting trudng,
that nghiép, lam phat va mét s6 ham y cho ca Hoa Ky va Viét Nam.

TS. Pau Huong Nam
Hoc vién Chinh tri Quéc gia H6 Chi Minh
Tém tat

Phan ing trude nhiing thach thire kinh té giai doan hdu Covid-19 va trudc céc dién bién kinh té dia chinh tri phic tap thoi
gian qua, Hoa Ky da cd nhiing hanh dong quyét liét trong diéu hanh chinh séch tién té va diéu dé da cd nhiing téc déng tich
cuc Ién kinh t€ vi mé cua Hoa Ky. Tuy nhién, phan tich kj hon cdc khia canh tdng trudng, that nghiép va lam phat, c6 thé thay
kinh t€ Hoa Ky van tiém &n nhiéu rdi ro va Hoa Ky van con tiép tuc giai bai todn kép tang trudng kinh té kiém ché lam phat.

Tir khéa: chinh sdch tién té, Iai suat diéu hanh FED, tang trudng, lam phat, that nghiép, bai todn kép, rdi ro dinh lam
Summary

Confronting economic challenges following the Covid-19 and the world’s complicated economic and geopolitical
developments, the US has conducted solid actions regarding monetary policy and has yielded positive feedback. However,
an investigation into macroeconomic aspects including growth, unemployment, and inflation indicates that the US is still
facing recovery risks and has to continue to fight against the double-problem of boosting the growth and curbing the
inflation.

Keywords: monetary policy, FED rate, growth, inflation, unemployment, double-problem, stagflation risk
GIGI THIEU

La nén kinh t€ 16n nhat thé gidi, kinh t€ Hoa Ky c6 quan trong dén kinh té thé gidi va cdc qudc gia. Do vay, dién bién kinh t&
Hoa Ky 1a mot cdn clr quan trong dé cac quéc gia dua ra nhimng phan tng chinh sach cda minh. Bai viét phan tich chinh
sach diéu tiét cliia Hoa Ky, clng nhiing tdc dong cla chinh sach nay 1én tang trudng, that nghiép, lam phat va mét s6 ham y
cho ¢é Hoa Ky va Viét Nam — ddi tac thuong mai I6n cda Hoa Ky. Nghién ctru s& dung céch viét s thap phan theo chuén
qudc té.

BIEN DONG KINH TE Vi MO HOA KY GIAI DOAN VUA QUA

Nhimg ndm gan day, bi canh chung kinh t€ toan cau dién bién phurc tap, véi su bling nd cua dich Covid-19, cung véi nhiing
dién bién dia chinh tri phirc tap nhu: cang thang trong quan hé gira cac nude 16n, xung dot Nga - Ukraine va céc xung dot
quan su gan day tai khu vuc Trung Bong. Nhimg dién bién d6 da gay dut gdy chudi cung Ung toan cau, lam réi loan khong
gian thong tin vi mo, tir d6 tao nén sai léch trong cac tinh todn va sap xép chinh sdch thuan kinh té, khién cho céc bai todn
kinh té tr& nén da bién va kho du bao hon (Vuong, 2023). Hé qué chung la da phuc hoi tédng trudng cla céc qudc gia noi
chung bj han ché.

Song song vai tinh hinh chung cla thé gidi, thai gian qua, kinh té Hoa Ky cling d4 trai qua nhing dién bién phtc tap, khé
khan. Giai doan d&du cua dich Covid-19, sau cu s6c vao quy 3/2020, véi céc goi kich thich kinh té va céc giai phap téng thé
kip thdi, kinh t€ Hoa Ky c6 d&u hiéu 6n dinh hon. Tuy nhién dén quy 1 va quy 2/2022, kinh t€ Hoa Ky lai ching kién tang
trudng &m va tiép theo day la giai doan téng trudng chdm hon mot céch tuong déi, xung quanh murc téng trudng giai doan
trudc dich (Hinh 1). Viéc nén kinh t€ tang trudng & muc khiém t6n (2.5%-2.7% quy d6i theo téng trudng nam) trong cac quy
ti€p theo (quy 3 va 4/2022, quy 1 va 2/2023) ngay sau 2 quy tdng trudng &m cho thay, stric bat va céc dong luc téng truéng
clia nén kinh té Hoa Ky giai doan nay tuong déi han ché.

Hinh 1: Tang trudng GDP Hoa Ky tir quy 4/2015 dén quy 1/2024
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Nguon: Bureau of Economic Analysis [1]
DGi vdi that nghiép, Hinh 2 cho thay, sau khi cu s6c¢ dai dich Covid-19 né ra lam ty 1é that nghiép tang phi méa Ién trén 14%,
thi tr ddu ndm 2022, ty |é that nghiép da gidm vé mirc trudce dich (4%) va digu dang quan tam la, ty |é that nghiép gilt tuong

d6i 6n dinh xung quanh murc dé cho dén nay. Day la két qua cda céc chinh sach diéu tiét clia Hoa Ky giai doan dau dich, ma
ndi bat la céc goi chinh séch tai khda, hd tro kich thich kinh t& dong thai ¢d dinh I&i sudt dieu hanh.

Hinh 2: Ty lé that nghiép Hoa Ky giai doan 2019-2024
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Nguon: Federal Reserve Bank of St. Louis [2]

Trong khi tang trudng gép nhiéu thach thic, that nghiép tuong déi 6n dinh, thi tinh trang lam phat clia Hoa Ky dién bién
tuong d&i phirc tap. Hinh 3 thé hién vé bién déng CPI Hoa Ky giai doan 2016-2024. C6 thé thay, lam phat clia Hoa Ky giam
xuéng muc thap nhat dau nam 2020 (quy 1 va dau quy 2), ngay trudc khi dai dich Covid-19 né ra, phu hop vdi muc téng
trudng &m ma nén kinh t€ Hoa Ky ching kién trong cung thai gian 2 quy nay va phu hop véi phén ting chinh sach dua i
suét diéu hanh vé neo & murc thdp 0.25% cua FED trong cung giai doan. Sau thai diém nay, khi dich Covid-19 né ra va dién
bién phuc tap, clng véi dé la cac gai kich cau Ién cia Chinh phi Hoa Ky, lam phét da lién tuc téng va dat dinh & muc xap xi
9% vao gilta nam 2022.

Hinh 3: Bién dong CPI Hoa Ky giai doan 2016-2024
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Nguodn: US Bureau of Labor Statistics [3]

V6i nhiing dién bién trén, da cé nhitng du bao vé rti ro kép dinh - lam (dinh tré kinh t&€ xdy ra dong thai véi lam phat) xay ra
(Mott, 2024). Do do, khi Covid-19 d& co ban dugc kiém soat, Hoa Ky budc vao giai doan quyét liét gidi quyét céc khé khan
kinh t& ma cu thé 1a gidi quyét bai todn kép: phuc hoi tdng trudng kinh té€ va dong thai kiem ché lam phat. D6i véi téng
trudng kinh t& nhu nhan dinh & trén, dong luc kinh t€ khdng thé hién dugc stic manh va vai tro 1 nét dai véi nén kinh té,
tang trudng cé thé dén chi yéu tir céc chinh séch tang cung tién va neo lai sudt diéu hanh & muc thap trong sudt thoi gian
ntra dau cua dich (0.25% tir Q2/2020-Q1/2022). Hai gdi chinh sach I6n nay cling 1a mét nguyén nhén quan trong dang sau
rdi ro lam phét (du cung tién).

CHiNH SACH DIEU TIET CUA HOA KY VA MOT SO KET QUA
M6t s6 ly thuyét kinh té

Phan nay trinh bay mot so ly thuyét kinh té€ vé méi quan hé gitta sén lugng, lam phat, that nghiép... la co s& cho céc phan
tich kinh t& va chi dan ddi vdi chinh séach diéu tiét & Hoa Ky. Kinh t€ hoc Keynes va ly thuyét vé duong cong Phillips
(Blanchard va Johnson, 2013) tom tat vé méi quan hé gitra lam phat va that nghiép (sén luong) nhu sau:

my =m¢ —b(uy —uy,) + 9 (1)

Trong do, tva r€ 1an luot 1a lam phat va lam phat ky vong; u va up, la ty |é that nghiép va ty 1é that nghiép tu nhién; § thé hién
tat ca nhiing yéu t6 con lai cé thé cd méi quan hé véi lam phat.

Day la phuong trinh téng quéat hon clda duong cong Phillips ¢ dién, trong do6 thuan tdy thé hién maéi quan hé &m gitra lam
phat va that nghiép trong ngan han. Buong cong Phillips ¢8 dién la truong hop déc biét cla phuong trinh nay, khi lam phat
ky vong bang 0 (u®=0), nghiia 1a muc gid ky vong ndm t6i chinh la gid hién hanh ndm nay. M&i quan hé &dm thuan tly day da
dugc Phillips kiém chimg véi dir liéu cia Vuong quéc Anh (Phillips, 1958) va Hoa Ky trudc nam 1960 (Samuelson va Solow,
1960). C6 thé hiéu rang, vdéi ky vong gid chinh la gia hién hanh, ty 1& that nghiép thap hon dan dén luong danh nghia cao hon
va do vay dan dén murc gid cao hon trong giai doan tiép theo.

Tuy nhién, gia dinh lam phat ky vong béng 0, hay ky vong rang muc gia ndm sau sé khong ddi so véi ndm nay 1a mot gia
dinh tuong déi “gidn don” va khong chinh xédc. D liéu lam phéat clia Hoa Ky tir thap nién 1970 dén nay cho thay, khac vdi cac
giai doan trudc (di liéu dugc st dung cho nghién clu dé xuat duong cong Phillips), lam phat Hoa Ky thudng xuyén & muc
duong. Khi lam phat ky vong 4 > 0 (va thuong duoc giad dinh 1a dugc xéc dinh dua trén lam phat cua ky trude m = 8my.q,
trong do 8 la mét hé s6 duong nao do), nghia la ky vong rang murc gia ndm sau sé cao hon murc gia hién hanh, ca gidi chd
doanh nghiép va ngudi lao dong déu y thiic diéu dé, do vay ky vong dé phai dugc phan énh vao ké hoach luong hién hanh.
D6 1a co ché dé lam phat ky vong tac dong dén lam phét hién hanh va thay d&i mai quan hé gitra that nghiép va lam phét ¢
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dién. Vai trd cla lam phét ky vong d&i vai dudng cong Phillips va méi quan hé gilta that nghiép - lam phéat dugc cling ¢6 bdi
cac nghién ctu gan day (Blanchard, 2016).

Va véi gid dinh 1€ = Brty.q, khi 8 = 71, nghia 1a T4 = m.7, lam phat ky vong ¢ thé dugc xap xi bdi lam phét thai ky trudc,
phuong trinh (1) ¢é thé dugc viét lai nhu sau:

Ty — Mg = —b(uy —uy,) + 9 (2)

Phuong trinh (2) thé hién mai quan hé trong bién dong lam phét gitta céc thoi ky 1a (1 - 1) va that nghiép (thuc t€ va tu
nhién). Nhu vay, phuong trinh (1) va (2) cling thé hién mot cach hi€u mdi, bao quat hon d&i véi dudng cong Phillips. Theo do,
bén canh mai quan hé gilra lam phat va ky vong, no cling thé hién mai quan hé gitra lam phét v&i that nghiép thuc té, cling
nhu that nghiép tu nhién va céc yéu t6 khéc. Trong dai han, khi ty 1& that nghiép thuc té hoi tu vé ty 1é that nghiép tu nhién
(Ut = up), bién déng trong lam phét do bién ddng trong that nghiép triét tiéu, theo d6 maéi quan hé gitta lam phat va that
nghiép cling triét tiéu. Trong truong hop nay, ty Ié that nghiép tu nhién con duoc dinh nghia la ty 1é that nghiép ma tai do,
lam phat 1a mét hang s6 (NAIRU).

Lam sét ky vong va ty & that nghiép tu nhién la 2 trong s nhitng yéu t6 quan trong gidi thich mai quan hé gitra lam phét -
that nghiép cé thé khong ton tai nhu trong thap nién 1970. Nhu vay “dinh - lam” — lam phét va dinh tré kinh t& (that nghiép &
muc cao) dong thai — ¢co thé xdy ra. Tt nhién, ly thuyét NAIRU phan mai quan hé lam phét - that nghiép thanh ngan han va
dai han: trong dai han, khi that nghiép thuc t& héi tu vé muc that nghiép tu nhién, thi mai quan hé trén khong ton tai; tuy
nhién trong ngan han, dudng cong Phillips véi danh ddi lam phat - that nghiép van ton tai. Cac nghién clru gan day nhu:
Blanchard (2016), Czudaj (2024)... cling da khao sat ki hon céc khia canh cia méi quan hé nay.

V& m&i quan hé gitra san luong va that nghiép, dinh luat Okun (Abel va Bernanke, 2005) dua ra chi dan vé mai quan hé nay.

Y-Y

— = —c(u—1u) 3)

Trong dé: Y la san lugng thuc t&; Y la sén lugng tiém nang; u la ty & that nghiép thuc té va U la ty |é that nghiép tu nhién.
Nhu vy, that nghiép va san lugng cling c6 méi quan hé ngugc chiéu; that nghiép tang sé lam gidm san luong.

Tuong thich véi céc ly thuyét co ban trén vé mai quan hé gitta lam phat, tang trudng, that nghiép, quy tac Taylor (Taylor,
1993) dua ra nhing chi dan vé chinh séch tién té dé dat dugc nhiing muc tiéu chinh séch vé lam phat va san luong (tdng
trudng):

iy =T + 17 + by (. — ) + by (Y — V) (4)

Trong d6, i 14 14i suat chinh sach muc tiéu ngan han (v du I&i suat diéu hanh ctia FED), T, 1" 1an luot 1& lam phét thuc té
hién hanh va lam phat muc tiéu; Yy, Y1 [an luot 14 logarit tu nhién clia sén luong thuc té va san luong tiém nang; r" 13 141 suat
can bang hay “1ai suat tu nhién”.

Nhu vay, theo quy tac Taylor, d6i véi viéc xac dinh 13i suét chinh séch muc tiéu ngan han, cac yéu té dau vao cho céc quyét
dinh bao gobm: 14i suat can bang, khodng céch gilr lam phat hién hanh va lam phat muc tiéu chinh sach va khoéang tréng san
luong (output gap). Lam phat va sén luong la cac dai lugng duge xac dinh cd méi quan hé gan gdi, bién ching vdi l5i sudt
nhu céc ly thuyét kinh té néu trén da chira.

Chinh sach diéu tiét cia Hoa Ky va mot s6 két qua

Dai vai bai toan kép kiém ché lam phat va phuc hoi tang trudng kinh té, Hoa Ky da cé nhiing phén tng chinh sach can thiét
va cac chinh séch nay dé to ra tuong déi phu hop.

Trén khia canh diéu hanh vi m, trong khi nira dau dich Covid-19, chinh séch tai khoa véi cac goi kich thich 16n cd vai tro ndi
bat, thi giai doan phuc hoi sau Covid-19, chinh séch tién té, diéu chinh lai suat diéu hanh ctia FED déng vai tro tich cuc va
chd dao hon.
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Chinh séch tién té cta Hoa Ky

Céc ly thuyét trinh bay & trén da khai quat mai quan hé gitra lam phat, that nghiép va tang trudng, déng thoi cung cédp khung
chi d&n quan trong cho chinh séch tién té, 1a chinh sach chi dao ma Hoa Ky da theo dudi quyét liét thai gian qua trong nd
luc kiem ché lam phat véi muc tiéu dua lam phét vé mic trude dich (2%), dong thoi phuc hoi tang trudng kinh t€ trong baoi
canh rdiro kép dé dién ra.

Hinh 4: L3i suat thuc thé Hoa Ky (l3i suat hiéu luc FED) giai doan 2019-2024
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Nguon: Federal Reserve Bank of St. Louis [4]

Qua that, diéu hanh chinh sach tién té trong thuc té, tir thang 3/2022 dén 7/2023, FED d& tang lai suét diéu hanh 11 Ian lién
ti€p (Bang 1). Trudc dich, I4i sudt dao dong quanh 2%/ndm va giam vé muc 0.25% giai doan dau dich va gilr nguyén dén
théng 3/2022. Viéc nang lai suat chinh séch cliia FED c6 mot ky vong quan trong la diéu chinh cung tién, kiém ché lam phét
va dua muc lam phét vé muec trude khi dich n6 ra (2%).

Bang 1: Diéu chinh lii suat chinh sach ctia FED

Ngay hop FOMC Piéu chinh (diém %) Lai suat FED
26/07/2023 25 5.25% 1én 5.50%
3/5/2023 25 5.00% lén 5.25%
22/3/2023 25 4.75% 1én 5.00%
1/2/2023 25 4.50% lén 4.75%
14/12/2022 50 4.25% lén 4.50%
2/11/2022 75 3.75% 1én 4.00%
21/9/2022 75 3.00% lén 3.25%
27/7/2022 75 2.25% 1én 2.50%
16/6/2022 75 1.50% 1én 1.75%
5/5/2022 50 0.75% 1én 1.00%
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17/3/2022 25 0.25% 1én 0.50%

Ngubn: FED[5]

Hinh 4 trinh bay 1&i suét hiéu luc FED (effective federal funds rate) tuong ung véi céc lan diéu chinh 1ai sudt muc tiéu cla
FED. TUrthang 5/2020, I&i suat gidm xudng & muc thap xap xi 0% (tuong Ung vai 1ai sudt FED 1a 0.25%) dugc diéu chinh theo
16 trinh tir trude dich va dugc duy tri trong giai doan dau cua dich véi tu cach la mét cong cu dé kich thich kinh té& (ca ti phia
cung va phia cau) trong thai gian dich bénh lam doanh nghiép, ngudi dan va nén kinh t€ ndi chung tré nén khoé khan. Dén
thang 7/2023, 1ai suét diéu hanh cta FED dugc tang lén 5.5% va gilr nguyén cho dén nay dé theo ddi dién bién cua thi
truong va cac két qua kinh té vi mo.

Hiéu luc chinh sdch va céc két qua kinh t€ vi mé

Hinh 5: Tang truéng GDP Hoa Ky giai doan 2022-2024
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Ngudn: Bureau of Economic Analysis [6]

Trudc hét co thé thay, chinh séch diéu tiét ciia Hoa Ky, ma déc biét 1a sy diéu chinh I4i suat clia FED d& phan nao ¢ nhing
téc dong tich cuc 1én nén kinh t€ (Hinh 5). Sau 2 quy tang trudng &m la quy 1 va quy 2/2022, kinh t€ Hoa Ky da co giai doan
tang trudng duong, tuong ddi tich cuc cho dén quy 1/2024. Dac biét, quy 3 va quy 4/2023, nén kinh t&€ cd muc téng truéng
cao an tuong. Quy 3/2023 chinh la thai diém FED quyét dinh tam dimng tang 14i suat va neo I&i suat dieu hanh & muc 5.5% -
muc cao ky luc trong hon 20 nam tinh tir giai doan bung né trude khi bong bong kinh t€ va dan dén cude khing hoang kinh
té, tai chinh sau sac ndm 2007-2009 ddi vai Hoa Ky cling nhu nén kinh té toan cau.

Két qua tang trudng dé tuong thich vdi bién déng niém tin kinh doanh va tiéu ding clia nén kinh té Hoa Ky trong giai doan
tlr sau thang 7/2022. Trudc hét can nhac lai rang, sau khi dai dich Covid-19 nd ra cung véi do 1a céc dién bién kinh t€, dia
chinh tri thé gidi phuc tap, tir dau 2020, niém tin kinh doanh (BCI) va niém tin tiéu dung (CCl) da bi dnh hudng nghiém trong.
Dac biét, tir thang 5/2021, nén kinh t€ Hoa Ky ching kién sur suy gidm lién tuc cda niém tin kinh doanh va niém tin tiéu dung,
trong dé d6i vdi niém tin kinh doanh la cho dén gan cudi quy 3/2023 (Hinh 6). Gilta niém tin kinh doanh va niém tin tiéu
dung, co thé thay, niém tin tiéu dung bi anh hudng sau séc hon. Trude dai dich Covid-19, niém tin tiéu dung cé diém sé cao
hon niém tin kinh doanh, tuy nhién céc dién bién dich bénh va kinh t€, dia chinh trj da lam x6i mon niém tin tiéu dung. Vi vay,
chi s6 niém tin tiéu dung luén & muc thdp hon niém tin kinh doanh tir sau dai dich Covid-19. Tur thang 7/2022, niém tin tiéu
dung dugc timng budc dugc phuc hoi va xu thé dé tuong déi bén viing. Trong khi do, niém tin kinh doanh - méc du thudng
xuyén duy tri & mic cao hon niém tin tiéu dung va 1a moét bé dd quan trong ¢ céc nd luc phuc hoi kinh t& suét giai doan vira
qua - lai cho thdy mot chiéu hudng gidm vai nhing ddu hiéu hoi phuc tuong déi yéu lién tuc tir thang 03/2023. Bén quy
1/2024, niém tin kinh doanh va tiéu dung ctia Hoa Ky d& hoi tu & muc chi s6 99. Tém lai, trong khi niém tin tiéu dung timg
budc hoi phuc tir thang 3/2022 cling véi céc diéu chinh 1&i sudt diéu hanh ctia FED, thi niém tin kinh doanh chi cho thdy d&u
hiéu phuc hoi hén stre khiém t6n va chua that su déang ké tir quy 3/2023.

Hinh 6: Niém tin kinh doanh (BCI) va Niém tin tiéu dung (CCI) Hoa Ky giai doan 2019-2024
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Nguon: Federal Reserve Bank of St. Louis [7]

Hinh 7: Bién dong CPI Hoa Ky 2022-2024
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Nguon: US Bureau of Labor Statistics [8]

DGi vai lam phét, co thé thay nhing bién phdp manh tay déi véi dieu chinh 1&i suat diéu hanh cta FED da that su co hiéu
qua. Hinh 7 cho thay, tir thang 7/2022, bién dong chi sé gid tiéu dung da lién tuc gidm, tr mice dinh xap xi 9% xudng con 3%
thang 7/2023, thoi diém FED quyét dinh tang I&i suét dieu hanh 1én va neo & muc 5.5%. Diéu nay tuong thich vai viéc nigm
tin tiéu dung lién tuc dugc céi thién trong cung khodng thai gian trén va ciing thé hién mai quan hé hop ly (trén co sé céc ly
thuyét kinh t&€ co ban) vai chubi quy tang trudng kinh té€ cda Hoa Ky sudt giai doan tir quy 3/2022 dén nay.

Hinh 8: Ty Ié that nghiép Hoa Ky giai doan 2022-2024
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Nguon: Federal Reserve Bank of St. Louis [9]

Bién dong ty Ié that nghiép giai doan 2022-quy 1/2024 cling c& thém vé nhimng danh gia d6i véi dién bién kinh t& Hoa Ky &
trén. C6 thé nhan thdy 2 dac diém I6n la: ty 1é that nghiép ¢ xu hudng gidm giai doan dau 2022 dén quy 2/2023, tir khoang
4% xudng 3.5%; tuy nhién tir quy 3/2023 dén nay, that nghiép co xu hudng tang va dén quy 1/2024 & mic 4% (Hinh 8). Mot
diém ndi bat dang luu y 14, xu thé “gidng co’ trong bién déng ty I€ that nghiép cho thdy tac dong khéng 6n dinh cua chinh
sach diéu tiét.

M6t s6 luu y va két luan

Véi nhiing né luc trong chinh sach diéu tiét, cu thé 1a su diéu chinh 1&i suat diéu hanh ctia FED, nén kinh t& Hoa Ky da ting
budc dat dugc nhimg két qua dang khich 1é trén ca céc khia canh tang trudng kinh t€, kiem ché lam phat va khdi phuc niém
tin kinh doanh, tiéu dung. Tuy nhién, d&€ dénh gia trién vong va nhing dién bién tiém tang déi vdi nén kinh t&€ Hoa Ky trong
thai gian tdi, can luu y mot diém quan trong sau:

Thir nhat, tinh tr thoi diém FED neo I4i suét diéu hanh tai muc 5.5% tir thang 7/2023, dién bién déi véi lam phat Hoa Ky
khong that sy thuan lgi. Mac du bién ddng trong CPI khdng téng qué cao, song su téng giam la khong 6n dinh. Do do, dai
vdi muc lam phat muc tiéu 2%, can cé nhitng diéu chinh chinh séch 13i suét theo hudng that chat dé kiém ché lam phat.

Thi hai, mac du dat dugc muec tang trudng &n tugng trong quy 3 va 4/2023, song muc tang trudng thé hién xu thé thiéu
bén ving khi tang trudng quy sau thdp hon quy trudc va muic tang trudng trong quy 1/2024 da thap hon dang ké 2 quy
trudc do, & muic cla cac quy cudi ndm 2022 va dau ndam 2023. Diéu nay cho thdy, tang trudng kinh t€ sau khi FED tam ding
diéu chinh va neo ai sudt & murc 5.5% 1a chua 8n dinh. Cau hdi dat ra 13, co phai du dia téng trudng cia chudi diéu chinh i
suat diéu hanh ctia FED d& dan hao mon? Day cé phai la chi ddu dat ra van dé dai véi nhu cau diéu chinh chinh sach mai?

Tha ba, cing vdi viéc téng trudng dang dan mat dong luc sau gan 3 quy FED tam ding diéu chinh I4i suat, that nghiép mot
maét khéng co ddu hiéu diéu chinh manh, méat khac lai thé hién mot xu hudng tang nhe trong giai doan gan day (thang
9/2023 dén nay). M&c du tang trudng khdng qua manh mé nhung van dat muc duong, thi viéc ty 1€ that nghiép thé hién xu
thé tang la mot van dé can duge khdo sat va lam ré hon. Bén canh do, cling can xac dinh liéu ty lé that nghiép (tuong duong
v&i muc trude dich) co phai dang & moét ngudng can bang nao doé va vi vay thé hién trang thai tuong dai 6n dinh trudc céc
digu chinh chinh sach, ma cu thé & day l1a céc chinh séch tién té. Trong truong hop do, céc chinh sach cé thé tap trung digu
chinh lam phét va tang trudng.

Tha tu, céc dién bién trén ddi vai tang trudng va lam phat thé hién su tuong thich déi vai bién dong trong niém tin kinh
doanh. Bién dong ddi vai niém tin kinh doanh va niém tin tiéu dung trude 7/2023 1a tuong ddi cung chiéu; tuy nhién bién
dong ddi vai 2 chi s6 nay thé hién su bat di ximg tir thoi diém thang 5-7/2023 dén nay. Trong khi dién bién niém tin tiéu
diing c6 mai quan hé cling chiéu vai céc dieu chinh lam phat, téng trudng, thi niém tin kinh doanh lai cho thdy mét xu hudng
déi lap. Biéu nay dat ra cau hdi, liéu cé phai khu vuc doanh nghiép da thuc sy “mét mai” va dang cho thady su suy gidam trong
surc dé khang vai céc dién bién da dién, da chiéu vé kinh t& chinh tri gan day va dang thé hién sy “dudi surc” trong qua phuc
hoi stic san xuét kinh doanh?.

Can tra 10i cau hdi nay mot cach ky ludng, bdi néu khong, van dé kép dinh-lam d6i véi nén kinh t& Hoa Ky cé thé phai dugc
dat ra mot [an nira trong thoi gian t6i. Trong khi lam phét khéng gidm xudng dudi muc 3% va dang c6 nhiing déu hiéu tang
tr& lai, thi tdng trudng kinh t€ dang cé dau hiéu chiing lai, déc biét trong bdi cdnh niém tin kinh doanh dang bi xéi mon lién
tuc, vai dau hiéu phuc hoi rat khiém ton va han ché.

Th& ndm, ddi vdi Viét Nam, can hét sie luu y dén ri ro dinh - lam van chua hoan toan bién méat dai véi nén kinh t€ Hoa Ky
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va k& ca trong mét kich ban tich cuc hon, thi cé thé dénh gid rang nén kinh t€ Hoa Ky van dang phai ti€p tuc phai giai quyét
bai todn kép: kitm ché lam phat va ddm bao téng trudng kinh té. Trong bat ¢ kich ban nao, can luu y kha ndng FED tiép tuc
tang lai suat trong thdi gian té¢i d€ c6 nhing chuén bi kip thoi trong diéu hanh ty gid, 1&i suat nén kinh t€ ndi dia. Bong thoi,
d6i vai rdi ro nén kinh t€ Hoa Ky tiép tuc roi vao dinh tré, véi tu cach la thi truong xudt khau I6n thir 2 cla Viét Nam, dieu dé
sé tiép tuc anh hudng dén cau va strc phuc hoi cla céc doanh nghiép va nén kinh té Viét Nam ndi chung. Viét Nam can chd
déng chuén bi cho céc rdi ro néu trén dé€ chd dong cho viée thuc hién céac k& hoach phat trién clia minh, trudc mat 1a cac
muc tiéu tang trudng, cdc muc tiéu cong nghiép, kinh t& nam 2024 va trung han./.
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