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Bai viét nay sé phan tich nhitng kénh tac dong ciia chinh séch tién té. Trén co so do, tdc gid
€ phan tich hiéu qud ciia chinh sach néi long tién té ma Ngdn hang nha mede Viét Nam dang
thuwe hién ké tir dau Quy hai nam 2012 téi nay. Theo quan diém tdc gia, viéc ha ldi sudt qud
nhanh va manh nhu’ thoi gzan qua khong co loi cho nen kznh té, déc biét la xét trong daz han
Van dé nam & cau triic nén kinh té va phdan bo nguéon von hon la tong khoi lu’o‘ng nguon von
nén kinh té. Chinh vi vy, nha mede nén tdp trung vao viéc cdi cach hé thong doanh nghiép
nha nwede va ngdn hang thwong mai theo huéng minh bach, thic day canh tranh, va tang tinh

hiéu qua.

Twr khoa: ha lai suét, chinh sach tién té, ndi long tién té, ngan hang thuong mai, doanh

nghiép nha nudc

1. Gi6i thiéu

Su long 1éo trong quén ly va giam sat thuc thi cac
thé ché ciing nhu quan 1y rii ro va mot hé thong
chinh sach thiéu can trong da dat nén kinh té Viét
Nam vao mot vi tri ludng nan va rat kho thoat ra
khoi mé bong bong nay. Lam phat cao thuong truc
Xay ra, sitc mua sut giam manh khién kinh té noi dia
suy thoai, cac doanh nghi¢p nha nudc bde 16 qua
nhiéu vén dé tiéu cuc va anh huoéng t61 mac do tin
nhiém qudc gia, cic ngan hang quan 1y rai ro qua
yéu kém va d6i mat vi mot khoan no x4u kho ¢
kha nang thu hdi twong dbi 16, tinh canh tranh thap
cung hé théng phan phdi nhiéu bét cap, kinh té thé
giéi suy thodi... 1a nhitng vin d& ma nén kinh té
Viét Nam dang phai d6i mat, va chic van con phai
tiép tuc d6i mit trong mot khoang thoi gian khong
ngan sap toi.

Trong nam 2011, do 4p luc lam phat 1én cao nén
Ngan hang nha nudc Viét Nam da thyc hién chinh
sach tién té thit chit. Tuy nhién, dé tranh tinh trang
chay dua Ii suat giira cac ngan hang thuong mai ma
theo Ngan hang nha nudc goi 1a “canh tranh khong
lanh manh”, Ngéan hang nha nudc da dat ra tran 1ai

sudt tién giri va muc tran luc cao nhét 1a 14%.

Bude sang nam 2012, khi stc mua bi giam sut
manh khién cho s6 lwong doanh nghiép bi dong cira
va tam ngung hoat dong tang manh, déng thoi lam
phat du kién ciia Ngan hang nha nudc giam thi co
quan nay da thuc hién ha tran 13i suit. Trong vong
gan 5 thang, muc tran 13i sut tién giri da ha xudng
con 9% vao thang Sau nam 2012 voi ky vong sé
khoi phuc lai sttc mua trong nén kinh té va gitip cac
doanh nghiép duy tri hoat dong san xuét, dong thoi
khong gay ra tac dong gia tang lam phat trd lai.

Dong thoi, trong giai doan nay, Chinh phu ciing
dang co nhimng bién phap cai t6 hé théng doanh
nghiép nha nudc sau khi nhimng khoan thua 16 khong
16 cua cac Téap doan 16n dwoc phoi bay. Bén canh
d6, Ngan hang nha nudc ciing dang tién hanh qua
trinh co cau lai hé thong ngan hang thuong mai theo
hudng thau tom va sap nhap cac ngan hang.

Bai viét phan tich vé co ché tac dong cua chinh
sach diéu chinh 13i suat, tir 46 phén tich hiéu qua cua
viéc cit giam 1ai suat mot cach quyét liét nhu Ngan
hang nha nudce da 1am thoi gian qua dbi voi nén kinh
té noi chung, va ddi voi qua trinh tai co cau hé thong
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doanh nghiép nha nudc va cac to chirc tai chinh.

Trong phin dau, tic gia s& phan tich co ché lan
truyén tac dong cua chinh sach tién té t6i nén kinh
té. Trén co s¢ d6, nhitng rii ro c6 thé gap phai khi
theo dudi chinh sach ha thip 13i sudt qua nhanh s&
dugc chi ra. Nhiing tac dong cua chinh sich néi
long tién t¢ dbi véi qué trinh tdi co cau hé thong
doanh nghi¢p va ngan hang thuong mai ciing sé
dugc ban luan trong phan nay.

2. Co ché tac dong ciia chinh sich tién t¢

Chinh sach tién té tic dong chu yéu tdi nén kinh
té thuc thong qua tic dong t6i tong cdu, con tac
dong t6i tong cung néu c6 thi ciing twong dbi mo
nhat. Nhiing tac dong cua chinh sach tién té t6i nén
kinh t thuc dién ra trong ngén han va trung han,
con trong déi han no tac dong chu yéu téi muc gia
chung cua nen kinh té. Trong ngan va trung han,
chinh sach tién té tic dong t&i nén kinh té thong qua
nhiéu kénh khac nhau, ca truc tiép va gian tiép, ca
trong vong dau va trong cac vong ké tiép sau do.

Tac dong trude tién cua chinh sach tién té 13 toi
thi trudng tai chinh va muc gia cua cac san pham
trén thi truong nay. Ké dén, nhiing thay ddi vé gia
trj ca cdc san pham tai chinh s& khién cac tac nhan
trong nén kinh t& bao gdm ho gia dinh, doanh
nghiép thay doi quyét dinh chi tiéu. Va nhiing tac
dong nay s& dugc xoay vong nhiéu lan, qua d6 tac
dong t6i san luong va lam phat ctia nén kinh té.

2.1. Tdc dpng cia 1di sudt t6i thi trwong tai
chinh

Lai sudt ngdn han 1a chi tiéu dau tién chiu tac
dong ciia chinh sach thay d6i 1i sut co ban. Thong
thuong, nhimg thay ddi trong 13i suit co ban ciing
tac dong tire thoi va cung chibu téi 13i suat cia cac
san pham tai chinh ngan han nhu 13i suét lién ngan
hang, 14i suét tién giri ngan han va ldi suat cho vay
ngén han. Tuy nhién, mtc do thay ddi cia cac mirc
1ai suat nay khong nhat thiét dung bang mirc d6 thay
d6i ciia mirc 13i suit co ban ma Ngén hang nha nudc
da diéu chinh. Tuy vao mirc d6 canh tranh trén thi
truong ma khoang chénh giira 13i suat huy dong tién
giri va cho vay ngin han s& duoc néi rong, thu hep
hay duy tri nhu cii.

Dbi voi 1ai suat dai han, tic dong cua chinh sach
thay do6i 13i suat co ban la khong chic chin giéng
nhu dbi v6i 13i sudt ngén han. Nhu chung ta biét, 1i
suét dai han dugc xay dung dya trén muc lai suét
ngin han hién hanh va muc 13i sut ngan han ky
vong trong twong lai (cho dén khi két thuc ky han
dai nay). Chinh vi vay, huéng van dong va mic do

van dong cua 13i sudt dai han s& phy thudc twong ddi
nhiéu vao ky vong vé hudng di ciing nhu muc do
thay d6i cta l3i suat ngan han trong tuong lai. Mot
chinh sach giam 1ai suit ngin han hién thoi ¢ thé
khién nén kinh té ky vong vé su gia ting tro lai cua
1ai suat ngén han trong tuong lai, va diéu nay c6 thé
khién 13i suat dai han tang khi 13i suat co ban giam.
Lai suat ngén han trong tuong lai théng thuong phu
thudc kha nhiéu vao lam phat trong tuong lai, chinh
vi vy thay d6i lam phat ky vong can phai duoc xéac
dinh trude, dé tir 46 dwa ra nhitng nhan dinh vé 13i
suit dai han trong tuong lai.

Chinh sach thay di 14i sudt co ban ¢ nhiing tac
dong dang ké t6i gia c6 phiéu va cac loai chimg
khoan khéc trén thi truong. Tuy nhién, ching ta can
lwu ¥ ¢ day rang gia c6 phiéu phu thuc nhiu vao
14i suat dai han hon 1a 13i suat ngan han. Khi 13i suat
dai han giam xudng thi gia c6 phiéu thong thuong s&
téng do ty suét chiét khau cho cac dong tién ma co
phiéu mang lai ltc nay s& 16n hon, va do vay gla tri
ctia cac dong tién trong tuong lai s€ giam xuong
Mot diém luu ¥ nita 13 nhitng thay déi cua 1ai suét
con tac dong ti cac yéu td khac nhu ky vong vé
trién vong kinh té, lam phat, va do véy tac dong t6i
gia chung khoan khong hoan toan don gian nhu
nhitng gi chung ta vira dé cap.

Ciing gidng nhu 13i suat dai han, tac dong cua su
thay doi 13i suat co ban t6i ty gia cling phu thudc
kha nhiéu vao su ky vong vé 13i sudt va lam phat
trong nudc. Thong thuong, néu 13i suit co ban ting
1én ngoai dy tinh ban dau thi dong noi té s& lén gia
do moi nguoi s€ ua thich tai san ndi t¢ mot cach
tuong ddi so véi cic tai san ghi theo ngoai té. Pong
tién s& 1én gia cho t6i khi nao ty 1& mat gia ky vong
trong tuong lai xdp xi bang voi khoang chénh 1ai
suit. Tuy nhién, du tinh vé 14i sut ngan han trong
twong lai hay 1i sudt dai han ciing nhu ky vong vé
lam phat s& c6 nhitng tac dong da chidu t6i ty gia,
va do vay ty gia van c6 thé van dong trai chiéu so
v6i nhitng gi dé cap & trén.

Chinh sach diéu chinh 13i sudt co anh hudng
manh t6i ky vong va niém tin ciia cong chiing vao
tuong lai cta nén kinh té. Tuy nhién, chiéu huéng
tac dong ctia sy thay doi 13i suat co ban téi yéu t6 ky
vong khong phai luén theo mot hudng nhét dinh. Vi
du, chinh sach nang lai suat c6 thé ham y Ngan hang
nha nudc nghi réng nén kinh té dang ting tru(mg
nhanh hon murc tiém nang ctia no, Va diéu nay c6 thé
gin véi mot ky vong t6t dep vé trién vong tang
truong tot cua nén kinh té trong tuong lai gan.
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Nhung, néu chinh sich nang l3i sudt ham y Ngan
hang nha nudc dang lo lang vé van dé lam phat qua
cao thi ¢6 thé no s& khién moi nguoi lo ngai vé mot
thoi ky sut giam chi tiéu va tang truong kinh té.
Tinh quyét liét va nhit quan cia Ngan hang nha
nudc trong viée diéu chinh 1ai suat ciing s& quyét
dinh t6i ky vong cua cong chung vé 13i suit ngin
han trong tuong lai ciing nhu 13i suat dai han.

2.2. Tdc dpng ciia ldi sudt téi thi trwong hing
héa

Nhiing thay ddi cua l4i sudt s& tac dong t6i thi
truong tai chinh va tor thi truong tai chinh anh
huong tiép toi thi truong hang hoa trén hai phuong
dién san lugng va gia ca.

Nhoém chi ti€u hg gia dinh chiu tac dong cua su
thay ddi 13i suat theo nhiéu huéng khac nhau. Thir
nhit, hanh vi tiét kiém ctia ho gia dinh s& it nhiéu
thay doi khi 13i suat thay doi. Khi 13i suét tang thi loi
tre tur viée tiét ki€m tang 1én co thé khién ho s€ tri
hoan viéc ti€u dung nhu mua 6 t6 mdi hodc cac
khoan chi tiéu cho hang hoa lau bén khac. Tuy
nhién, cling c6 tac dong khac di theo chiéu ngugc
lai, d6 1a khi 13i suét ting, nguoi tiét kiém s& duoc
huong khoan 13i 16n hon, didu nay lam gia ting thu
nhdp kha dung cua ho, va kich thich ho chi tiéu.

Tac dong cua sy thay doi 1di suat tham chi con
16n hon ddi voi cac nhom ho di vay, dac biét la vay
mua nha. Tac dong cia sy thay ddi 13i sudt toi hoat
dong vay mua nha dién ra theo nhiéu kénh khac
nhau. Lii sudt ting s& truc tiép lam cho khoan chi
tra 14i tro nén dit do hon va giam dong co vay mua
nha. Bén canh d6, 14i suat ting ciing s& khién cho
gié trj tai san thé chip duoc chiét khiu Vé‘i muc lai
sut cao hon sé& b giam Xuong, va do Vay s6 tién vay
t6i da ciing s& giam xudng theo. Dbi véi nhung
ngudi da vay tir trude d6, vide gia ting lai sudt s&
khién cho khoan tién 1ai ho phai tra (4p dung ddi voi
nhom ky hop dong vay c6 1ai suat tha noi theo thi
truong chir khong phai 13i suat c6 dinh) s& ting lén,
va do vay thu nhap kha dung sau tra l3i giam xudng
va budc ho phai cit giam cac khoan chi tiéu khac.

Mot tac dong khac cua viéc tang 1ai suit s& 1a lam
giam gid cAc tai san tai chinh nhu ¢6 phiéu va trai
phiéu, va cac loai tai san khac. Didu nay khién moi
ngudi cam gidc nghéo hon va budc phai cit giam
chi tiéu.

Tuy nhién, tit ca nhiing thay doi ké trén s& dién
ra manh hon khi mirc 13i suat du kién thay déi 1 1ai
suét dai han. Va chinh vi vay, yéu td ky vong vé dién
bién 13i suét twong lai cling nhu ky vong vé lam phat

¢6 anh huong rat quan trong dén quyét dinh chi tiéu.
Mot su gia ting 14i suat dugc du kién kéo dai s& cét
giam chi ti€u manh hon so voi mot su gia tang 1ai
suét chi duoc dy kién dién ra trong ngén han, va
nguoc lai.

Ngoai ra, tac dong cua sy thay doi ty gia bat
ngudn tir 13i sudt thay ddi ciing s& anh hudng téi sirc
chi tiéu. Néu i suat ting va ndi té 1én gia, nhiing
ngudi ndm gitt tai san ngoai t& s& bi giam cua cai
rong va phai giam chi tiéu, trong khi nhirng nguoi di
vay tai san ngoai t€ duoc loi s€ cd xu hudng tang chi
tiéu. Tuy nhién, nhu cau lic nay tap trung vao hang
nude ngoai do ré twong ddi so v4i hang trong nude.
Xuat khau va san xuit hang canh tranh véi hang
nhap khéu s& bi tic dong bét loi.

Nhom chi tiéu cia doanh nghi¢p tham chi con
chiu tdic dong manh hon tir su thay ddi cua 13i suét.
Muc do tac dong cua lai suit s& tuy thudc vao dic
diém loai hinh doanh nghiép, quy mo doanh nghiép,
va ngudn von huy dong ciia doanh nghiép. Viéc gia
tang 1ai sudt s& tryc tiép tic dong toi nhimg doanh
nghiép c6 cac khoan vay ngin han tir ngén hang hay
cac tb chuc khac. Chinh vi vay, cac khoan chi dau tu
cho hang Iuu kho s& dugc cit giam. Tuy nhién, chi
dau tu ¢b dinh vao may moéc, nha xudng, va dau tu
xay nha & m6i phu thudc nhiéu hon vao 13i suét dai
han. Do vy, yéu t6 ky vong vé ldi sudt ngan han
trong twong lai va 1ai suat dai han s& quyét dinh rat
nhiéu t6i viéc doanh nghiép co tiép tuc thuc hién
dau tu ¢6 dinh khang

Trong mot sd trudng hop, co the khong phai la
pho bién, cac doanh nghiép c6 ngudn tién mat tuong
d6i ddi dao sé it chiu tac dong tir su gia ting 13i suét
va do vay khong nhat thiét phai cit giam dau tu. Tuy
nhién, trong thyc té, cac doanh nghiép thoi diém
nay van thuong don dong tién mit vao cac tai san tai
chinh, hodc cic cd dong s& thong qua chinh sach
phan chia ¢6 tic 16n hon, Vé do vay muc dau tu tai
san cb dinh trong thyc té Van c6 xu hucmg glam
Nhung doanh nghlep ¢6 co cAu tai san va ngudn von
ngan han can d6i nhau cling it chiu tac dong tur sy
thay ddi cua l4i suat trong ngén han.

Mot tac dong khéc tir sy gia ting 13i sudt t6i hoat
dong dau tu, dic biét 1a ¢ cac doanh nghiép vira va
nho, lién quan t6i gia tri khoan cho vay. Khi 13i suat
tang thi gid tri cac tai san dugc sir dung lam thé chép
s& giam. Trong khi d6, hau hét cac doanh nghiép
vira va nho thuong phai str dung tai san dé thé chap
cho khoan vay, va do vay gia tri khoan vay s€ gidm.
Dbi véi viee huy dong thong qua co phiéu, sy gia
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tang 14i suat khién cho gia tri c6 phiéu dugc dinh gia
s& thap di, va do vay viéc huy dong von s& kho khan
hon.

Tac dong tang gia tri noi t€ khi 1ai sut tang cling
s& 1am giam vi thé canh tranh ctia doanh nghiép noi
dia, va do vay s€ lam giam muc lgi nhuan va giam
dau tu. Didu nay dic biét dung voi cac doanh nghiép
xuat khau va san xuit hang canh tranh v&i hang
nhap khau.

Yéu t6 ky vong va niém tin vao trién vong kinh
té quyét dinh rit nhiéu toi hoat dong dau tu cua
doanh nghiép, dic biét 1a dau tu cb dinh bai vi mot
khi n6 da duoc thuc hién thi rat khé va rat lau méi
c6 thé thay d6i duoc. Tuy nhién, sy thay doi 1ai suat
c¢6 nhitng tac dong trai chidu va khong xac dinh dbi
véi ky vong va d6 tin cay, va do vay chung ta khong
thé chic chan diéu gi ddi véi hoat dong dau tu thong
qua kénh tac dong nay.

Tuong tu nhu chi ti€u doanh nghiép va hd gia
dinh, sy gia ting 13i sudt chic chin ciing s& khién
chinh phu phai han ché bot chi tiéu dé giam thiéu
ganh nang 13i dbi voi cac khoan vay méi phat sinh
va cac khoan vay trude dé véi 13i suat tha ndi (mic
du khong pho bién).

Tt ca nhitng thay ddi trong chi tiéu nay s& dién
ra trong vong quay ddu tién, tuy nhién tic dong cua
nd s€& khong dung tai d6. Ngay cd nhiing doanh
nghiép va ho gia dinh hoan toan khong chiu anh
hudng truc tiép tir su thay doi 13i suat van sé chiu tac
dong gian tiép & cac vong quay ké tiép. Su gia ting
14i sut s& lam cho chi tiéu ctia mot s6 doanh nghiép
va hd gia dinh giam, dén luot n6 lai lam giam cau
d6i v6i san pham cuia cac doanh nghiép khéac va lam
giam loi nhuan. H¢ qua la cac doanh nghiép nay
phai thu hep san xuat, giam luong hang luu kho,
giam viéc lam. Nhiing ngudi lao dong bi mét viéc
va giam thu nhap dén luot ho lai phai cit giam chi
tiéu. Hon nita, tac dong cua nhiing thay dbi nay téi
ky vong va niém tin ciia cong ching s& khién moi
ngudi c6 xu huéng hanh dong mot cach dong thuan,
tire 1a ciing ting chi tiéu trong thoi ky nén kinh té di
1€n, va nguoc lai.

Tuy nhién, tit ca nhiing tac dong ké trén déu xay
ra vi d6 tré, tré phan Gng trén ca thi truong tai
chinh 13n thi trudng hang hoa. Sy thay d6i 1ai suat
khong nhit thiét chuyén hoa ngay lap tac vao su
thay d6i trong cac khoan 13i suat cho vay, du rang d6
1a 13i suét diéu chinh theo thi trudng, ciing nhu gia
tri cac tai san tai chinh va bt dong san. Do do, hanh
vi chi tiéu dudi tic dong cta nhitng nhan t6 nay

ciing chua thay doi ngay. K& dén, nhimng thay doi
trong chi ti€u dung hd gia dinh chua dugc cac doanh
nghiép danh gia mot cach chinh xac va day du, do
vay s6 don dat hang, lugng hang tdn kho, va murc
dau tu ¢b dinh ctia doanh nghiép ciing s& chua thay
d6i tirc thi. Thong thuong, cac doanh nghiép s& phai
chd doi nhimng thay do6i trong nhu cau 1én muc di
16n thi ho méi thay doi quyét dinh chi tiéu dau tur
ctia minh. Va ho gia dinh ciing vay, nhimng thay doi
trong thu nhap va gia tri cua cai thuong phat huy tac
dung sau mot khoang thoi gian tang hodc giam lién
tuc chir khong phai dién ra tic thi.

Tac dong cia su thay doi 13i sudt t6i mirc san
luong cudi cung cua nén kinh té phu thudc rat nhiéu
vao yéu t6 lam phat ky vong. Néu su cit giam lai
sudt khong di kém vé6i sy thay ddi lam phat ky vong
thi dau tu s& c6 xu hudng ting va nguoc lai. Tuy
nhién, néu giam 1ai suat lai di kém véi nhing thay
d6i trong lam phat ky vong thi tac dong toi mic chi
tiéu dung va dau tu sé tro nén kho xac dinh hon. Khi
do, nd s phai phu thudc vao twong quan gitrta quy
mo thay dbi cua 13i suat voi thay dbi lam phat ky
vong. Tuong ty, nhing thay doi trong ting trudng
tién luong ma gan kém véi ky vong lam phat s& rat
nhanh chong chuyén vao gia ban cao hon va lam x6i
mon téng cau va han ché sy gia tang san luong. Bén
canh d6, nhing thay d6i 1i suit anh hudng téi ty gia
cling s& tac dong dang ké t6i chi phi dau vao phai
nhap khau va gia ban san pham.

3. Chinh sach giam lii suat manh trong thoi
gian ngin c6 hiéu qua trong boi cinh hién tai
khong?

Nhu ching ta biét, tai thoi diém thang Ba nim
2012, tran lai suat tién giri ma Ngan hang nha nudc
quy dinh 14 14%, va thuc té giao dich thi van c6 thé
1én téi 16-17% mot nam. Tuy nhién, chi ba thang
sau do, gitta thang Sau ndm 2012, tran 13i suét tién
gui da dugc ha xuéng 9%, mot tdc do giam chong
mat.

Vay Ngan hang nha nudc trong doi diéu gi tur
viéc cat giam 13i sudt nay?

Sau mot thoi ky thit chat tién té va tai khoa nham
d6i pho lam phat ting cao trong nim 2011, cic
doanh nghiép Viét Nam gip rat nhiéu khé khan. S6
lwong doanh nghiép phai dong ctra, tam ngung san
xudt, tham chi 14 pha san theo udc tinh ciia Téng cuc
thong ké trong sau thang ddu nam 2006 1a gin 26
nghin doanh nghiép. Khu vuc bat dong san bi dinh
tré gan nhu hoan toan khi sd lugng giao dich bat
dong san thanh cong tré nén rat thua thot, hé qua la
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mot loat cac du an bat dong san da phal tam dung
do khong du Von hoic khong chiu ndi muc 1ai suat
qué cao. Chi sb gia tidu dung trong cic thang dau
nam 2012 ciing bat ddu giam va Ngan hang nha
nuée dy kién muc lam phét trong nim 2012 s&
xudng muc dao ddng quanh 9%. Vi co sé lam phat
ky vong giam, va trong bdi canh tong cau suy giam
manh khién nhiéu doanh nghiép pha san, Ngan hang
nha nude da thyuc hién ha tran 13i suit bot mot phén
tram diém sau mdi thang, va budc sang thang Sau
thi Ngan hang nha nuéc ha thém hai phan tram diém
dé dua tran 13i suat vé mirc 9% mot nam cho cac ky
han dudi 12 thang.

Vay nhitng thay d6i vé chinh sach Idi suit ma
Ngan hang nha nudc da thuc hién s€ c6 tdc dong
nhu thé nao t6i nén kinh t&?

Dé tra 10i cau hoi nay, chiing ta s& nhin lai nhimg
kénh tac dong ma chinh sach néi 1ong tién t& anh
hudng téi nén kinh té. Thi nhét, sy giam sat 13i suat
trong ngén han s& giup cic doanh nghiép c6 thé ting
cac khoan vay von luu dong nhu mua nguyén vat
lidu dé tiép tuc san xuét, hodc ting lwong hang ton
kho nham dap tng cho mirc chi tiéu 16n hon cta nén
kinh té. Viéc giam 1ai suat ngan han s& lam cho ho
gia dinh ting vay tiéu dung va giam bat tiét kiém dé
chuyén sang tiéu dung. Tuy nhién, nhu ching ta da
dé cap o trén, hidu qua chinh sach giam 13i suat phu
thudc rat nhiéu vao nhitng gi ma coéng ching ky
vong vé tuong lai cua lai suit, lam phat, cling nhu
din biét ting truéng cia nén kinh té. Trong bdi
canh hién tai ciia nén kinh té, khong c6 may ngudi
tin tuong vao kha ning kinh té s& phuc hdi va ting
truong 6n dinh lai trong thoi gian sip toi. C6 qua
nhiéu bat on trong nén kinh té khién cho mot minh
chinh sach cit giam 13i suat khong du khoi phuc
niém tin. Mot minh chimg cho thay 1a tam 1y bi quan
cia hau hét cac tong giam dbc, chu tich cua céac
cong ty trong cac bai phong van khi lugng hang ton
van dang chat diy trong kho cua cc doanh nghiép
trong khi strc tiéu thu cua thi trudng van hét stc i
ach. Thu hai, lam phat ky vong du dudi goc nhin
ctia Ngan hang nha nudc s& 1a dudi 10% nhung rat
nhiéu t6 chtrc qudc té nhu Ngan hang thé gidi, Ngan
hang Phat trién chau A van du kién lam phat trong
nidm 2012 s& 1 12% hodc tham chi cao hon thé, dic
biét 1a sau khi ching kién dong thai diéu chinh giam
1ai sudt qua nhanh cua Ngin hang nha nuéc. Néu
nhu 1am phat thuc su tang tro lai thi tat ca cac nd luc
kich cau s& bo xudng song xuong bé boi mit bang
1i suat khi d6 budc s& phal day 1én. Piéu nay ciing
it nhiéu duogc phan chiéu & viéc 13i suit ky han dai

van duy tri xap xi 12%, tham chi cao hon nita néu
nhu khong c6 nhitng can thi¢p mang tinh ménh Iénh
cia Ngan hang nha nudc dbi voi cac ngan hang
thuong mai trong viéc niém yét ldi suat ky han trén
12 théng.

Mot tac dong khac cta 13i suét 13 1én ty gia. Trong
bdi canh niém tin vao VND méi dugc cung cb sau
nhitng 14n diéu chinh ty gia vé gi4 tri thuc cua thi
truong cung khoang chénh 13i suat dugc xem 1a du
hap dan dé nguoi dan nam gitr ndi t&, viéc Ngin
hang nha nudc ha lai suat xudng 9% cé thé s& khién
ngudi dan tim dén viéc nam giir ngoai té va sé khién
VND bi mit gia. Tat nhién, hanh dong nay ciing
khong con dé thyc hién sau khi Ngan hang nha nudc
da thyc hién cac bién phap kiém soat rat chat ch@
d6i véi giao dich bang ngoai té ngoai hé thong ngan
hang. Tuy nhién, néu VND mat gia lai s& khién cho
niém tin vao dong tién qudc gia bi x6i mon va gy
ra nhimng bat 6n trong ngan han. Nhidu ngudi cho
rang viéc VND tiép tuc mat gia s& gitp thuc day
xuét khéu va cai thién can can thuong mai. Tuy vay,
ching ta ciing can nh¢ ring cac san pham xuat khau
ctia Viét Nam c6 ham lwong yéu t6 nhap khau tuong
dbi 16, do véy chi phi san xuit co6 thé ting cao va
khién cho muc tiéu cai thién xuat khau kho dat
duogc, trong khi d6 lam phat c6 thé tang tro lai.

Mot cau hoi tat yéu sé& duoc dat ra 1a dong tin
dung dang nhan rdi s& phai chay vé dau néu nhu day
khong phai 12 doanh nghiép san xuat hay ngudi tiéu
dung. Nhu chung ta da dé cap o trén, mot tac dong
quan trong ctia chinh sach thay di 13i suat Ia gia cac
tai san tai chinh va bat dong san. Viéc ha lai suit sé
day gia chimg khoan va céc tai san khéc tang 1én, va
do vay s€ hut mot lugng 16n nguoi, va di kém voi nd
1a cac dong tién, tham gia vao thi trudng nay. Tat
nhién, cac dong tién nay s& khong phai 14 dai han do
11 suat giam xudng & day chi 1a ngdn han, va tit yéu
muc dich ctia cac dong tién nay s& gin voi hoat dong
déu co. Va diéu nay cang khién thi trudng tai chinh
tré nén bt dinh hon.

Nhung vuot 1én trén tat ca nhimg tac dong néi
trén, viéc ha 1ai sudt s& 1am cho nhing nd luc cai
cach hé théng doanh nghiép nha nudc va ngan hang
thuong mai tré nén kho khan va khong triét dé. Va
day 1a mdi nguy hiém 16n nhat.

Nhu ching ta d biét, nhitng d6 v& ¢ khu vuc bat
dong san va ching khoan da phoi bay nhitng van dé
hét stc nhtc nhdi trong khdi doanh nghiép nha
nude, va di kem véi do 1a cac ngan hang thuong
mai. Nhitng khoan thua 13 lity ké & cac tap doan 1én
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t6i hang trim nghin ty dong da khong chi lam that
thoat ngan sach nha nudc, suy gidm bac tin nhiém
ctia nén kinh té, ma né con dé lai mot md bong bong
roi rim trong ca hé thong kinh té. Gi tri cua cac tai
san tai chinh va bat dong san bi bop méo cling mot
co cu dau tu san xuat hét stc yéu kém 1a nhitng bai
toan khong d& dang gi co thé giai dugc.

Chinh sach tht cht tién té va 13i sut ting cao 1a
mdt nhén t6 quan trong gitp chiing ta nhan ra duoc
nhirng ung nhot bay 1au van duoc che day boi nhitng
dong tién lién tuc bom vao nén kinh té. Tét ca cac
thi truong da dan phai hudng vé gia tri thuc sy cua
n6 thay vi bi bop méo béi nhitng dong tién khong 16
tir hé théng ngan hang thuong mai, tir cac tap doan
kinh té 16n nha nudc, tir nhitng vong quay bt tan
duoc tham gia bai mot s6 lugng qua 16n cac nha dau
co, nhitng ngudi khong hé mang lai gia tri gia ting
thuc su cho san phém.

Tuy nhién, viéc cit giam 13i suit cing chinh sach
nGi long tin dung nhu hién nay s& nhu mot liéu
thudc bo gitip cho co thé ctia nén kinh té c6 vé khoe
manh tr¢ lai, nhiing ung nhot s€ tudng nhu da dugc
khic phuc trong khi thuc chat né lai tiép tuc 16n hon
dé chudn bi cho mot 1an v& 16n hon. RAt nhiéu
khing hoang tai chinh va tién té trugc day 6 My
Latin, Nga da minh hoa cho tinh chat nghiém trong
clia cac goi ctru trg ma IMF va céc t6 chire khac da
thuc hién. N6 khong giai quyét duoc vin d& ma chi
1a tri hodn, va sau day lam cho cudc d6 v& dién ra
16n hon ma théi. Chu trinh diéu hanh 13i suat hi¢n
nay cua Ngan hang nha nudc s€ khong khac gi
nhitng diéu da xay ra trong giai doan 2008-2010,
that chit khi lam phat cao, va khi chdm suy thodi thi
nhanh chong néi 1ong, va rdi lai quay vé van dé lam
phat va moi thu tré nén nghiém trong hon.

Lam phat cao ¢ Viét Nam khong thuan tiy nam 6
vén d¢é tién t&, ma n6 con bat ngudn tir yéu tb thé ché
va cAu trtc thi trrong kém tinh canh tranh cung hé
théng phan phdi c6 qua nhiéu vin dé&. Va chinh
nhiing vin dé ndy quay nguoc tré lai budc Ngan
hang nha nudc ciing nhu Bo Tai chinh phai tiép tuc
bom thém tién, cip thém ngan sach va gy ra tinh
trang lam phat. That chit tién té s& khong giai quyét

Tai liéu tham khao:

dugc van dé lam phat triét dé trong khi ndi 16ng tién
t¢ s& chi gy ra lam phat hon 1a kich cau va gitp
phuc hdi san xuat ctia nén kinh té.

Diéu ma chinh phu can quyét liét thyc hién lic
nay 1a tai co ciu lai doanh nghiép nha nuéc, thuc
day hiéu qua san xuat va chi phi cia cic doanh
nghiép nay nham kiém ché lam phat. Cung véi do,
cac quy dinh giéi han tin dung dé tap trung von
nhiéu hon vao khu vuc san xuit cong nghiép, néng
nghi¢p, hudng tdi cac doanh nghiép vira va nho sé
gitip nén kinh té phuc hdi mot cach bén viing hon.

Déi véi khu vuce ngan hang, Ngan hang nha nudc
can co nhiing quy dinh vé viéc han ché linh vuc cho
vay dbi voi bat dong san va dau tu ching khoan.
Ngan hang nha nudc can giam sat va lam minh bach
thong tin & cic ngan hang thuong mai, dong thoi
ngin chin cac hoat dong cau két giita cic ngan hang
thuong mai nhim dam bao mot thi truong canh
tranh lanh manh. Khi nhiing diéu kién trén duogc
dam bao, va diéu nay hoan toan co thé dat duoc néu
Ngan hang nha nudc that sy quyét tim, thi 13i suét
nén duoc tra lai cho thi truong hon 1a dwoc quyét
dinh boi Ngan hang nha nudc nhu hién nay. Khi 1ai
sudt dd phan 4nh chi phi day du va thuc sy cua
nguén von va thong tin 1a minh bach thi cudc chay
dua 13i suét gita cdc ngan hang chic han s& khong
con nhu trude day.

4. Két luan

Mot nén kinh té vitng manh nam ¢ kha ning san
xuét va canh tranh cta cac doanh nghiép san Xuét
trong nén kinh t&. Tinh hiéu qua vé chi phi, tinh
sang tao va d6i méi cua san phim ma cac doanh
nghiép c6 duoc s& quyét dinh dén ting truéng nén
kinh té trong dai han. Tién t& va cac san pham tai
chinh chi 1a hé théng mach mau dé giup cho céac
doanh nghiép nay hoat dong tron tru & nang luc tdi
uu cia n6 ma théi. Mot khi ngay tir nhiing co sé san
xut nay di yéu kém, khong c6 kha ning canh tranh
thi moi k¥ thuat diéu hanh chinh sach tién té s& hoan
toan vo tac dung, tham chi doi khi con khién cho
van dé tré nén bat 6n hon.J
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