[bookmark: _GoBack]Tại Mỹ, chương trình nới lỏng định lượng (QE) khổng lồ được Cục Dự trữ liên bang Mỹ (Fed) bắt đầu tung ra từ tháng 11/2008 với quy mô chương trình mua trái phiếu trị giá 85 tỷ USD/tháng. Sau đó, giảm dần xuống 15 tỷ USD/tháng. Tuy nhiên, QE đã dẫn đến hệ quả là làm tăng bảng cân đối tài sản của Fed, từ 870 tỷ USD vào tháng 8/2007 lên 4,5 nghìn tỷ USD vào cuối năm 2014. Nhờ QE, tỷ lệ thất nghiệp tại Mỹ giảm dần và GDP phục hồi vững chắc. Tuy nhiên, lạm phát tăng rất chậm, nên Fed đã dựa vào chỉ số này để điều chỉnh QE. Khi lạm phát có dấu hiệu tăng dần, Fed bắt đầu thu hẹp QE, đồng thời tăng dần mặt bằng lãi suất. 
Từ cuối năm 2014, Cục Dự trữ liên bang (Fed) bắt đầu tiến hành các bước thu hẹp chính sách tiền tệ, với động thái chủ yếu là thu hẹp bảng cân đối tài sản và tăng các mức lãi suất chính sách. Ngày 16/12/2015, Fed đã tiến hành đợt tăng lãi suất lần đầu từ 0,0-0,25% lên 0,25-0,5%. Gần đây nhất, tại cuộc họp diễn ra trong hai ngày 12-13/6/2018, Fed tăng lãi suất lên 1,75-2,0%, đưa tổng số các đợt tăng lãi suất lên 7 lần. Theo dự kiến, Fed sẽ tiến hành thêm hai đợt tăng lãi suất trong năm nay lên 2,4% vào cuối năm và ba đợt tăng lãi suất trong năm 2019 lên khoảng 3,0% vào cuối năm 2019. Yếu tố cơ bản để Fed tăng lãi suất là kinh tế cải thiện mạnh, tỷ lệ thất nghiệp tiếp tục giảm, và lạm phát có dấu hiệu tăng vững. 
Tại châu Âu, theo chương trình hỗ trợ 1,1 nghìn tỷ euro cho các nước gặp khó khăn trong khu vực euro, NHTW châu Âu (ECB) bắt đầu chương trình mua trái phiếu (APP) trị giá 60 tỷ euro/tháng, áp dụng từ tháng 3/2015 cho đến cuối tháng 9/2016 (kéo dài đến cuối năm 2017). Sau đó, quy mô APP được rút xuống còn 30 tỷ euro/tháng, áp dụng trong thời gian 01-9/2018. Tại cuộc họp ngày 14/6/2018, Hội đồng Thống đốc ECB quyết định duy trì APP trị giá 30 tỷ euro/tháng cho đến hết tháng 9/2018. Sau đó giảm xuống 15 tỷ euro/tháng cho đến cuối năm. Sau khi chấm dứt APP, ECB có thể sẽ tiếp tục tái đầu tư phần gốc thu được từ APP thêm một thời gian, đồng thời tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng nhằm ổn định thanh khoản. 
Trong khi ECB kỳ vọng vào biện pháp cắt giảm quy mô APP, cơ hội để tăng lãi suất rất hạn chế. Đến nay, ECB vẫn duy trì trần lãi suất tiền gửi ở mức -0,4%, lãi suất tái cấp vốn 0,0%, và lãi suất cho vay của các định chế tài chính là 0,25%. Nguyên nhân cơ bản là do lạm phát tăng thấp, mặc dù có thiên hướng tăng dần lên ngưỡng mục tiêu 2%.
Tại cuộc họp này, ECB đã điều chỉnh dự báo kinh tế, sau những nhận định về khả năng giá dầu sẽ tăng cao trong những năm tới đây. Cụ thể là, lạm phát hàng năm dự kiến ​​sẽ tăng 1,7% vào năm 2018, 2019 và 2020. GDP được dự báo tăng 2,1% trong năm nay; 1,9% vào năm 2019 và 1,7% vào năm 2020.
Tại VQ Anh, NHTW Anh (BoE) bắt đầu chương trình QE từ tháng 3/2009 với trị giá 75 tỷ bảng trong ba tháng đầu tiên, đồng thời giảm lãi suất xuống mức kỷ lục 0,5%. Trong giai đoạn tháng 3/2009-01/2010, BoE tiến hành mua tài sản với tổng giá trị 200 tỷ bảng (tương đương 14% GDP), mục tiêu là xử lý những khó khăn bắt nguồn từ các vụ đổ vỡ tín dụng. Trước dấu hiệu suy thoái kép và khủng hoảng khu vực euro, tại cuộc họp tháng 10/2011, các nhà tạo lập chính sách quyết định bơm thêm 75 tỷ bảng vào hệ thống tài chính, nâng tổng giá trị gói QE lên 275 tỷ bảng. Ngày 05/7/2012, BoE tiếp tục nâng gói QE lên 375 tỷ bảng.
Sau 6 năm triển khai thực hiện, dư luận chỉ trích là QE làm trầm trọng thêm tình trạng bất bình đẳng, một phần là do QE đã giúp các ngân hàng thu được những khoản lợi nhuận khổng lồ, nhưng hầu như không hỗ trợ các hộ gia đình và doanh nghiệp nhỏ. Các nhóm doanh nghiệp cũng cho rằng, BoE hỗ trợ rất ít cho nền kinh tế thực, do BoE tập trung mua trái phiếu chính phủ hơn là mua trái phiếu doanh nghiệp. QE không xử lý khó khăn của các doanh nghiệp nhỏ và vừa trong việc tiếp cận tín dụng ngân hàng, qua đó có thể tồn tại và duy trì việc làm cho người lao động. 
Trái với nhận định của dư luận, các quan chức BoE đánh giá tích cực về tác động của QE. Trong năm 2014, QE đã bổ sung khoảng 3% GDP (50 tỷ bảng) cho nền kinh tế. GDP năm 2014 tại VQ Anh tăng thấp, nhưng cao nhất trong nhóm các nước công nghiệp G7. 
Tình hình sau đó đã đảo ngược phần nào, khi VQ Anh bắt đầu rời Liên minh châu Âu (EU) sau cuộc trưng cầu dân ý vào tháng 6/2016. Kể từ thời điểm đó, đồng bảng Anh bắt đầu xu hướng mất giá, dẫn đến lạm phát tăng cao, kinh tế trì trệ, chi tiêu tiêu dùng giảm mạnh. Ngày 02/11/2017, BoE nâng lãi suất chính sách từ mức 0,25% lên 0,5%, lần đầu tiên kể từ năm 2007, đẩy lùi những lo ngại về tình hình kinh tế sau khi VQ Anh chính thức rời EU vào năm 2019. Nhờ các nỗ lực liên tiếp của chính phủ, kinh tế VQ Anh không ảm đạm như những lo ngại của thị trường và nhà đầu tư. Trong quý I/2018, GDP tăng 0,2%, cao hơn dự báo trước đó là chỉ tăng 0,1%, GDP năm 2018 có thể tăng 1,2-1,5%. Nhờ các gói QE, tỷ lệ thất nghiệp tại VQ Anh đã giảm xuống 4,2%, mức thấp nhất kể từ năm 1975, giá tiêu dùng có thể tăng 2,4% trong năm nay. Do kinh tế có triển vọng tăng nhanh trở lại, BoE dự kiến sẽ tăng lãi suất thêm 0,25% lên 0,75% tại kỳ họp diễn ra vào tháng 8 tới đây. 
Tại Nhật Bản, QE được áp dụng từ năm 2001 đến năm 2005, nhằm chống giảm phát và suy thoái kinh tế. Tuy nhiên, QE đã dẫn đến tình trạng giảm phát triền miên, trong bối cảnh thế giới đứng trước nguy cơ bùng phát khủng hoảng tài chính toàn cầu. Từ tháng 4/2013, NHTW Nhật Bản (BoJ) tiếp tục tái khởi động QE trị giá 1,4 nghìn tỷ yên theo kế hoạch kinh tế Abemovics. Theo kế hoạch này, BoJ dự kiến mua trái phiếu chính phủ trị giá 7 nghìn tỷ yên/tháng, bằng cách tạo tiền điện tử. 
Do lạm phát tăng quá chậm và chi tiêu dùng ảm đạm, BoJ chưa thể chấm dứt QE, thậm chí có kế hoạch mở rộng lên 80 nghìn tỷ yên/năm, tăng mạnh từ 60-70 nghìn tỷ yên trong những năm trước. Trái với thành công tại Mỹ và châu Âu, QE tại Nhật Bản không gây tác động tích cực như mong đợi. Giá tiêu dùng tăng thấp, dao động quanh mức 0,7%, thấp hơn dự báo đưa ra tại cuộc họp tháng 4/2018 là tăng khoảng 1,0%. Thực tế cho thấy, tiêu dùng tư nhân yếu ớt, và đang lấn át đà tăng vốn đầu tư tại Nhật Bản. Trong quý I/2018, GDP chỉ tăng 0,6% so với cùng kỳ năm trước, báo hiệu nguy cơ chấm dứt chuỗi tăng trưởng dài nhất trong gần 3 thập kỷ qua. 
Trong bối cảnh trên, tại cuộc họp ngày 15/6/2018, BoJ quyết định tiếp tục duy trì chương trình mua trái phiếu, đảm bảo lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 10 năm dao động quanh mức 0%. BoJ có thể điều chỉnh tăng hoặc giảm quy mô chương trình mua trái phiếu hàng năm (hiện dao động 60-70 nghìn tỷ yên), nâng tổng giá trị trái phiếu nắm giữ hàng năm lên khoảng 80 nghìn tỷ yên, nhằm đạt mục tiêu lãi suất dài hạn. Về giá cả, mục tiêu duy trì QE là nhằm đảm bảo ổn định CPI. Đồng thời, BoJ tiếp tục mở rộng tiền cung ứng cho đến khi CPI tăng trên 2% trong giai đoạn trung - dài hạn.  
Như vậy, về cơ bản QE đã mang lại thành công rất lớn trong việc phục hồi tăng trưởng kinh tế tại Mỹ, khu vực euro, và VQ Anh, nhưng chưa phát huy tác dụng tại Nhật Bản, đặt ra nhiều thách thức cho BoE và các nhà tạo lập chính sách. Trong báo cáo cập nhật tháng 4/2018 về triển vọng kinh tế toàn cầu, Quỹ Tiền tệ quốc tế cho rằng, Nhật Bản cần tiếp tục chương trình QE, nhưng phải minh bạch về giá trị mua trái phiếu nhằm đảm bảo mục tiêu chiến lược là tăng lạm phát lên 2%.
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