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1. Giới thiệu
Sự lỏng lẻo trong quản lý và giám sát thực thi các

thể chế cũng như quản lý rủi ro và một hệ thống
chính sách thiếu cẩn trọng đã đặt nền kinh tế Việt
Nam vào một vị trí lưỡng nan và rất khó thoát ra
khỏi mớ bòng bong này. Lạm phát cao thường trực
xảy ra, sức mua sụt giảm mạnh khiến kinh tế nội địa
suy thoái, các doanh nghiệp nhà nước bộc lộ quá
nhiều vấn đề tiêu cực và ảnh hưởng tới mức độ tín
nhiệm quốc gia, các ngân hàng quản lý rủi ro quá
yếu kém và đối mặt với một khoản nợ xấu khó có
khả năng thu hồi tương đối lớn, tính cạnh tranh thấp
cùng hệ thống phân phối nhiều bất cập, kinh tế thế
giới suy thoái… là những vấn đề mà nền kinh tế
Việt Nam đang phải đối mặt, và chắc vẫn còn phải
tiếp tục đối mặt trong một khoảng thời gian không
ngắn sắp tới.

Trong năm 2011, do áp lực lạm phát lên cao nên
Ngân hàng nhà nước Việt Nam đã thực hiện chính
sách tiền tệ thắt chặt. Tuy nhiên, để tránh tình trạng
chạy đua lãi suất giữa các ngân hàng thương mại mà
theo Ngân hàng nhà nước gọi là “cạnh tranh không
lành mạnh”, Ngân hàng nhà nước đã đặt ra trần lãi

suất tiền gửi và mức trần lúc cao nhất là 14%.
Bước sang năm 2012, khi sức mua bị giảm sút

mạnh khiến cho số lượng doanh nghiệp bị đóng cửa
và tạm ngừng hoạt động tăng mạnh, đồng thời lạm
phát dự kiến của Ngân hàng nhà nước giảm thì cơ
quan này đã thực hiện hạ trần lãi suất. Trong vòng
gần 5 tháng, mức trần lãi suất tiền gửi đã hạ xuống
còn 9% vào tháng Sáu năm 2012 với kỳ vọng sẽ
khôi phục lại sức mua trong nền kinh tế và giúp các
doanh nghiệp duy trì hoạt động sản xuất, đồng thời
không gây ra tác động gia tăng lạm phát trở lại.

Đồng thời, trong giai đoạn này, Chính phủ cũng
đang có những biện pháp cải tổ hệ thống doanh
nghiệp nhà nước sau khi những khoản thua lỗ khổng
lồ của các Tập đoàn lớn được phơi bày. Bên cạnh
đó, Ngân hàng nhà nước cũng đang tiến hành quá
trình cơ cấu lại hệ thống ngân hàng thương mại theo
hướng thâu tóm và sáp nhập các ngân hàng.

Bài viết phân tích về cơ chế tác động của chính
sách điều chỉnh lãi suất, từ đó phân tích hiệu quả của
việc cắt giảm lãi suất một cách quyết liệt như Ngân
hàng nhà nước đã làm thời gian qua đối với nền kinh
tế nói chung, và đối với quá trình tái cơ cấu hệ thống
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doanh nghiệp nhà nước và các tổ chức tài chính.
Trong phần đầu, tác giả sẽ phân tích cơ chế lan

truyền tác động của chính sách tiền tệ tới nền kinh
tế. Trên cơ sở đó, những rủi ro có thể gặp phải khi
theo đuổi chính sách hạ thấp lãi suất quá nhanh sẽ
được chỉ ra. Những tác động của chính sách nới
lỏng tiền tệ đối với quá trình tái cơ cấu hệ thống
doanh nghiệp và ngân hàng thương mại cũng sẽ
được bàn luận trong phần này.

2. Cơ chế tác động của chính sách tiền tệ
Chính sách tiền tệ tác động chủ yếu tới nền kinh

tế thực thông qua tác động tới tổng cầu, còn tác
động tới tổng cung nếu có thì cũng tương đối mờ
nhạt. Những tác động của chính sách tiền tệ tới nền
kinh tế thực diễn ra trong ngắn hạn và trung hạn,
còn trong dài hạn nó tác động chủ yếu tới mức giá
chung của nền kinh tế. Trong ngắn và trung hạn,
chính sách tiền tệ tác động tới nền kinh tế thông qua
nhiều kênh khác nhau, cả trực tiếp và gián tiếp, cả
trong vòng đầu và trong các vòng kế tiếp sau đó.

Tác động trước tiên của chính sách tiền tệ là tới
thị trường tài chính và mức giá của các sản phẩm
trên thị trường này. Kế đến, những thay đổi về giá
trị của các sản phẩm tài chính sẽ khiến các tác nhân
trong nền kinh tế bao gồm hộ gia đình, doanh
nghiệp thay đổi quyết định chi tiêu. Và những tác
động này sẽ được xoay vòng nhiều lần, qua đó tác
động tới sản lượng và lạm phát của nền kinh tế.

2.1. Tác động của lãi suất tới thị trường tài
chính

Lãi suất ngắn hạn là chỉ tiêu đầu tiên chịu tác
động của chính sách thay đổi lãi suất cơ bản. Thông
thường, những thay đổi trong lãi suất cơ bản cũng
tác động tức thời và cùng chiều tới lãi suất của các
sản phẩm tài chính ngắn hạn như lãi suất liên ngân
hàng, lãi suất tiền gửi ngắn hạn và lãi suất cho vay
ngắn hạn. Tuy nhiên, mức độ thay đổi của các mức
lãi suất này không nhất thiết đúng bằng mức độ thay
đổi của mức lãi suất cơ bản mà Ngân hàng nhà nước
đã điều chỉnh. Tùy vào mức độ cạnh tranh trên thị
trường mà khoảng chênh giữa lãi suất huy động tiền
gửi và cho vay ngắn hạn sẽ được nới rộng, thu hẹp
hay duy trì như cũ.

Đối với lãi suất dài hạn, tác động của chính sách
thay đổi lãi suất cơ bản là không chắc chắn giống
như đối với lãi suất ngắn hạn. Như chúng ta biết, lãi
suất dài hạn được xây dựng dựa trên mức lãi suất
ngắn hạn hiện hành và mức lãi suất ngắn hạn kỳ
vọng trong tương lai (cho đến khi kết thúc kỳ hạn
dài này). Chính vì vậy, hướng vận động và mức độ

vận động của lãi suất dài hạn sẽ phụ thuộc tương đối
nhiều vào kỳ vọng về hướng đi cũng như mức độ
thay đổi của lãi suất ngắn hạn trong tương lai. Một
chính sách giảm lãi suất ngắn hạn hiện thời có thể
khiến nền kinh tế kỳ vọng về sự gia tăng trở lại của
lãi suất ngắn hạn trong tương lai, và điều này có thể
khiến lãi suất dài hạn tăng khi lãi suất cơ bản giảm.
Lãi suất ngắn hạn trong tương lai thông thường phụ
thuộc khá nhiều vào lạm phát trong tương lai, chính
vì vậy thay đổi lạm phát kỳ vọng cần phải được xác
định trước, để từ đó đưa ra những nhận định về lãi
suất dài hạn trong tương lai.

Chính sách thay đổi lãi suất cơ bản có những tác
động đáng kể tới giá cổ phiếu và các loại chứng
khoán khác trên thị trường. Tuy nhiên, chúng ta cần
lưu ý ở đây rằng giá cổ phiếu phụ thuộc nhiều vào
lãi suất dài hạn hơn là lãi suất ngắn hạn. Khi lãi suất
dài hạn giảm xuống thì giá cổ phiếu thông thường sẽ
tăng do tỷ suất chiết khấu cho các dòng tiền mà cổ
phiếu mang lại lúc này sẽ lớn hơn, và do vậy giá trị
của các dòng tiền trong tương lai sẽ giảm xuống.
Một điểm lưu ý nữa là những thay đổi của lãi suất
còn tác động tới các yếu tố khác như kỳ vọng về
triển vọng kinh tế, lạm phát, và do vậy tác động tới
giá chứng khoán không hoàn toàn đơn giản như
những gì chúng ta vừa đề cập.

Cũng giống như lãi suất dài hạn, tác động của sự
thay đổi lãi suất cơ bản tới tỷ giá cũng phụ thuộc
khá nhiều vào sự kỳ vọng về lãi suất và lạm phát
trong nước. Thông thường, nếu lãi suất cơ bản tăng
lên ngoài dự tính ban đầu thì đồng nội tệ sẽ lên giá
do mọi người sẽ ưa thích tài sản nội tệ một cách
tương đối so với các tài sản ghi theo ngoại tệ. Đồng
tiền sẽ lên giá cho tới khi nào tỷ lệ mất giá kỳ vọng
trong tương lai xấp xỉ bằng với khoảng chênh lãi
suất. Tuy nhiên, dự tính về lãi suất ngắn hạn trong
tương lai hay lãi suất dài hạn cũng như kỳ vọng về
lạm phát sẽ có những tác động đa chiều tới tỷ giá,
và do vậy tỷ giá vẫn có thể vận động trái chiều so
với những gì đề cập ở trên.

Chính sách điều chỉnh lãi suất có ảnh hưởng
mạnh tới kỳ vọng và niềm tin của công chúng vào
tương lai của nền kinh tế. Tuy nhiên, chiều hướng
tác động của sự thay đổi lãi suất cơ bản tới yếu tố kỳ
vọng không phải luôn theo một hướng nhất định. Ví
dụ, chính sách nâng lãi suất có thể hàm ý Ngân hàng
nhà nước nghĩ rằng nền kinh tế đang tăng trưởng
nhanh hơn mức tiềm năng của nó, và điều này có thể
gắn với một kỳ vọng tốt đẹp về triển vọng tăng
trưởng tốt của nền kinh tế trong tương lai gần.
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Nhưng, nếu chính sách nâng lãi suất hàm ý Ngân
hàng nhà nước đang lo lắng về vấn đề lạm phát quá
cao thì có thể nó sẽ khiến mọi người lo ngại về một
thời kỳ sụt giảm chi tiêu và tăng trưởng kinh tế.
Tính quyết liệt và nhất quán của Ngân hàng nhà
nước trong việc điều chỉnh lãi suất cũng sẽ quyết
định tới kỳ vọng của công chúng về lãi suất ngắn
hạn trong tương lai cũng như lãi suất dài hạn.

2.2. Tác động của lãi suất tới thị trường hàng
hóa

Những thay đổi của lãi suất sẽ tác động tới thị
trường tài chính và từ thị trường tài chính ảnh
hưởng tiếp tới thị trường hàng hóa trên hai phương
diện sản lượng và giá cả.

Nhóm chi tiêu hộ gia đình chịu tác động của sự
thay đổi lãi suất theo nhiều hướng khác nhau. Thứ
nhất, hành vi tiết kiệm của hộ gia đình sẽ ít nhiều
thay đổi khi lãi suất thay đổi. Khi lãi suất tăng thì lợi
tức từ việc tiết kiệm tăng lên có thể khiến họ sẽ trì
hoãn việc tiêu dùng như mua ô tô mới hoặc các
khoản chi tiêu cho hàng hóa lâu bền khác. Tuy
nhiên, cũng có tác động khác đi theo chiều ngược
lại, đó là khi lãi suất tăng, người tiết kiệm sẽ được
hưởng khoản lãi lớn hơn, điều này làm gia tăng thu
nhập khả dụng của họ, và kích thích họ chi tiêu.

Tác động của sự thay đổi lãi suất thậm chí còn
lớn hơn đối với các nhóm hộ đi vay, đặc biệt là vay
mua nhà. Tác động của sự thay đổi lãi suất tới hoạt
động vay mua nhà diễn ra theo nhiều kênh khác
nhau. Lãi suất tăng sẽ trực tiếp làm cho khoản chi
trả lãi trở nên đắt đỏ hơn và giảm động cơ vay mua
nhà. Bên cạnh đó, lãi suất tăng cũng sẽ khiến cho
giá trị tài sản thế chấp được chiết khấu với mức lãi
suất cao hơn sẽ bị giảm xuống, và do vậy số tiền vay
tối đa cũng sẽ giảm xuống theo. Đối với những
người đã vay từ trước đó, việc gia tăng lãi suất sẽ
khiến cho khoản tiền lãi họ phải trả (áp dụng đối với
nhóm ký hợp đồng vay có lãi suất thả nổi theo thị
trường chứ không phải lãi suất cố định) sẽ tăng lên,
và do vậy thu nhập khả dụng sau trả lãi giảm xuống
và buộc họ phải cắt giảm các khoản chi tiêu khác.

Một tác động khác của việc tăng lãi suất sẽ là làm
giảm giá các tài sản tài chính như cổ phiếu và trái
phiếu, và các loại tài sản khác. Điều này khiến mọi
người cảm giác nghèo hơn và buộc phải cắt giảm
chi tiêu. 

Tuy nhiên, tất cả những thay đổi kể trên sẽ diễn
ra mạnh hơn khi mức lãi suất dự kiến thay đổi là lãi
suất dài hạn. Và chính vì vậy, yếu tố kỳ vọng về diễn
biến lãi suất tương lai cũng như kỳ vọng về lạm phát

có ảnh hưởng rất quan trọng đến quyết định chi tiêu.
Một sự gia tăng lãi suất được dự kiến kéo dài sẽ cắt
giảm chi tiêu mạnh hơn so với một sự gia tăng lãi
suất chỉ được dự kiến diễn ra trong ngắn hạn, và
ngược lại.

Ngoài ra, tác động của sự thay đổi tỷ giá bắt
nguồn từ lãi suất thay đổi cũng sẽ ảnh hưởng tới sức
chi tiêu. Nếu lãi suất tăng và nội tệ lên giá, những
người nắm giữ tài sản ngoại tệ sẽ bị giảm của cải
ròng và phải giảm chi tiêu, trong khi những người đi
vay tài sản ngoại tệ được lợi sẽ có xu hướng tăng chi
tiêu. Tuy nhiên, nhu cầu lúc này tập trung vào hàng
nước ngoài do rẻ tương đối so với hàng trong nước.
Xuất khẩu và sản xuất hàng cạnh tranh với hàng
nhập khẩu sẽ bị tác động bất lợi.

Nhóm chi tiêu của doanh nghiệp thậm chí còn
chịu tác động mạnh hơn từ sự thay đổi của lãi suất.
Mức độ tác động của lãi suất sẽ tùy thuộc vào đặc
điểm loại hình doanh nghiệp, quy mô doanh nghiệp,
và nguồn vốn huy động của doanh nghiệp. Việc gia
tăng lãi suất sẽ trực tiếp tác động tới những doanh
nghiệp có các khoản vay ngắn hạn từ ngân hàng hay
các tổ chức khác. Chính vì vậy, các khoản chi đầu tư
cho hàng lưu kho sẽ được cắt giảm. Tuy nhiên, chi
đầu tư cố định vào máy móc, nhà xưởng, và đầu tư
xây nhà ở mới phụ thuộc nhiều hơn vào lãi suất dài
hạn. Do vậy, yếu tố kỳ vọng về lãi suất ngắn hạn
trong tương lai và lãi suất dài hạn sẽ quyết định rất
nhiều tới việc doanh nghiệp có tiếp tục thực hiện
đầu tư cố định không.

Trong một số trường hợp, có thể không phải là
phổ biến, các doanh nghiệp có nguồn tiền mặt tương
đối dồi dào sẽ ít chịu tác động từ sự gia tăng lãi suất
và do vậy không nhất thiết phải cắt giảm đầu tư. Tuy
nhiên, trong thực tế, các doanh nghiệp thời điểm
này vẫn thường dồn dòng tiền mặt vào các tài sản tài
chính, hoặc các cổ đông sẽ thông qua chính sách
phân chia cổ tức lớn hơn, và do vậy mức đầu tư tài
sản cố định trong thực tế vẫn có xu hướng giảm.
Những doanh nghiệp có cơ cấu tài sản và nguồn vốn
ngắn hạn cân đối nhau cũng ít chịu tác động từ sự
thay đổi của lãi suất trong ngắn hạn. 

Một tác động khác từ sự gia tăng lãi suất tới hoạt
động đầu tư, đặc biệt là ở các doanh nghiệp vừa và
nhỏ, liên quan tới giá trị khoản cho vay. Khi lãi suất
tăng thì giá trị các tài sản được sử dụng làm thế chấp
sẽ giảm. Trong khi đó, hầu hết các doanh nghiệp
vừa và nhỏ thường phải sử dụng tài sản để thế chấp
cho khoản vay, và do vậy giá trị khoản vay sẽ giảm.
Đối với việc huy động thông qua cổ phiếu, sự gia
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tăng lãi suất khiến cho giá trị cổ phiếu được định giá
sẽ thấp đi, và do vậy việc huy động vốn sẽ khó khăn
hơn.

Tác động tăng giá trị nội tệ khi lãi suất tăng cũng
sẽ làm giảm vị thế cạnh tranh của doanh nghiệp nội
địa, và do vậy sẽ làm giảm mức lợi nhuận và giảm
đầu tư. Điều này đặc biệt đúng với các doanh nghiệp
xuất khẩu và sản xuất hàng cạnh tranh với hàng
nhập khẩu. 

Yếu tố kỳ vọng và niềm tin vào triển vọng kinh
tế quyết định rất nhiều tới hoạt động đầu tư của
doanh nghiệp, đặc biệt là đầu tư cố định bởi vì một
khi nó đã được thực hiện thì rất khó và rất lâu mới
có thể thay đổi được. Tuy nhiên, sự thay đổi lãi suất
có những tác động trái chiều và không xác định đối
với kỳ vọng và độ tin cậy, và do vậy chúng ta không
thể chắc chắn điều gì đối với hoạt động đầu tư thông
qua kênh tác động này.

Tương tự như chi tiêu doanh nghiệp và hộ gia
đình, sự gia tăng lãi suất chắc chắn cũng sẽ khiến
chính phủ phải hạn chế bớt chi tiêu để giảm thiểu
gánh nặng lãi đối với các khoản vay mới phát sinh
và các khoản vay trước đó với lãi suất thả nổi (mặc
dù không phổ biến).

Tất cả những thay đổi trong chi tiêu này sẽ diễn
ra trong vòng quay đầu tiên, tuy nhiên tác động của
nó sẽ không dừng tại đó. Ngay cả những doanh
nghiệp và hộ gia đình hoàn toàn không chịu ảnh
hưởng trực tiếp từ sự thay đổi lãi suất vẫn sẽ chịu tác
động gián tiếp ở các vòng quay kế tiếp. Sự gia tăng
lãi suất sẽ làm cho chi tiêu của một số doanh nghiệp
và hộ gia đình giảm, đến lượt nó lại làm giảm cầu
đối với sản phẩm của các doanh nghiệp khác và làm
giảm lợi nhuận. Hệ quả là các doanh nghiệp này
phải thu hẹp sản xuất, giảm lượng hàng lưu kho,
giảm việc làm. Những người lao động bị mất việc
và giảm thu nhập đến lượt họ lại phải cắt giảm chi
tiêu. Hơn nữa, tác động của những thay đổi này tới
kỳ vọng và niềm tin của công chúng sẽ khiến mọi
người có xu hướng hành động một cách đồng thuận,
tức là cùng tăng chi tiêu trong thời kỳ nền kinh tế đi
lên, và ngược lại.

Tuy nhiên, tất cả những tác động kể trên đều xảy
ra với độ trễ, trễ phản ứng trên cả thị trường tài
chính lẫn thị trường hàng hóa. Sự thay đổi lãi suất
không nhất thiết chuyển hóa ngay lập tức vào sự
thay đổi trong các khoản lãi suất cho vay, dù rằng đó
là lãi suất điều chỉnh theo thị trường, cũng như giá
trị các tài sản tài chính và bất động sản. Do đó, hành
vi chi tiêu dưới tác động của những nhân tố này

cũng chưa thay đổi ngay. Kế đến, những thay đổi
trong chi tiêu dùng hộ gia đình chưa được các doanh
nghiệp đánh giá một cách chính xác và đầy đủ, do
vậy số đơn đặt hàng, lượng hàng tồn kho, và mức
đầu tư cố định của doanh nghiệp cũng sẽ chưa thay
đổi tức thì. Thông thường, các doanh nghiệp sẽ phải
chờ đợi những thay đổi trong nhu cầu lên mức đủ
lớn thì họ mới thay đổi quyết định chi tiêu đầu tư
của mình. Và hộ gia đình cũng vậy, những thay đổi
trong thu nhập và giá trị của cải thường phát huy tác
dụng sau một khoảng thời gian tăng hoặc giảm liên
tục chứ không phải diễn ra tức thì.

Tác động của sự thay đổi lãi suất tới mức sản
lượng cuối cùng của nền kinh tế phụ thuộc rất nhiều
vào yếu tố lạm phát kỳ vọng. Nếu sự cắt giảm lãi
suất không đi kèm với sự thay đổi lạm phát kỳ vọng
thì đầu tư sẽ có xu hướng tăng và ngược lại. Tuy
nhiên, nếu giảm lãi suất lại đi kèm với những thay
đổi trong lạm phát kỳ vọng thì tác động tới mức chi
tiêu dùng và đầu tư sẽ trở nên khó xác định hơn. Khi
đó, nó sẽ phải phụ thuộc vào tương quan giữa quy
mô thay đổi của lãi suất với thay đổi lạm phát kỳ
vọng. Tương tự, những thay đổi trong tăng trưởng
tiền lương mà gắn kèm với kỳ vọng lạm phát sẽ rất
nhanh chóng chuyển vào giá bán cao hơn và làm xói
mòn tổng cầu và hạn chế sự gia tăng sản lượng. Bên
cạnh đó, những thay đổi lãi suất ảnh hưởng tới tỷ giá
cũng sẽ tác động đáng kể tới chi phí đầu vào phải
nhập khẩu và giá bán sản phẩm.

3. Chính sách giảm lãi suất mạnh trong thời
gian ngắn có hiệu quả trong bối cảnh hiện tại
không?

Như chúng ta biết, tại thời điểm tháng Ba năm
2012, trần lãi suất tiền gửi mà Ngân hàng nhà nước
quy định là 14%, và thực tế giao dịch thì vẫn có thể
lên tới 16-17% một năm. Tuy nhiên, chỉ ba tháng
sau đó, giữa tháng Sáu năm 2012, trần lãi suất tiền
gửi đã được hạ xuống 9%, một tốc độ giảm chóng
mặt.

Vậy Ngân hàng nhà nước trông đợi điều gì từ
việc cắt giảm lãi suất này? 

Sau một thời kỳ thắt chặt tiền tệ và tài khóa nhằm
đối phó lạm phát tăng cao trong năm 2011, các
doanh nghiệp Việt Nam gặp rất nhiều khó khăn. Số
lượng doanh nghiệp phải đóng cửa, tạm ngừng sản
xuất, thậm chí là phá sản theo ước tính của Tổng cục
thống kê trong sáu tháng đầu năm 2006 là gần 26
nghìn doanh nghiệp. Khu vực bất động sản bị đình
trệ gần như hoàn toàn khi số lượng giao dịch bất
động sản thành công trở nên rất thưa thớt, hệ quả là
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một loạt các dự án bất động sản đã phải tạm dừng
do không đủ vốn hoặc không chịu nổi mức lãi suất
quá cao. Chỉ số giá tiêu dùng trong các tháng đầu
năm 2012 cũng bắt đầu giảm và Ngân hàng nhà
nước dự kiến mức lạm phát trong năm 2012 sẽ
xuống mức dao động quanh 9%. Với cơ sở lạm phát
kỳ vọng giảm, và trong bối cảnh tổng cầu suy giảm
mạnh khiến nhiều doanh nghiệp phá sản, Ngân hàng
nhà nước đã thực hiện hạ trần lãi suất bớt một phần
trăm điểm sau mỗi tháng, và bước sang tháng Sáu
thì Ngân hàng nhà nước hạ thêm hai phần trăm điểm
để đưa trần lãi suất về mức 9% một năm cho các kỳ
hạn dưới 12 tháng.

Vậy những thay đổi về chính sách lãi suất mà
Ngân hàng nhà nước đã thực hiện sẽ có tác động
như thế nào tới nền kinh tế?

Để trả lời câu hỏi này, chúng ta sẽ nhìn lại những
kênh tác động mà chính sách nới lỏng tiền tệ ảnh
hưởng tới nền kinh tế. Thứ nhất, sự giảm sút lãi suất
trong ngắn hạn sẽ giúp các doanh nghiệp có thể tăng
các khoản vay vốn lưu động như mua nguyên vật
liệu để tiếp tục sản xuất, hoặc tăng lượng hàng tồn
kho nhằm đáp ứng cho mức chi tiêu lớn hơn của nền
kinh tế. Việc giảm lãi suất ngắn hạn sẽ làm cho hộ
gia đình tăng vay tiêu dùng và giảm bớt tiết kiệm để
chuyển sang tiêu dùng. Tuy nhiên, như chúng ta đã
đề cập ở trên, hiệu quả chính sách giảm lãi suất phụ
thuộc rất nhiều vào những gì mà công chúng kỳ
vọng về tương lai của lãi suất, lạm phát, cũng như
diễn biết tăng trưởng của nền kinh tế. Trong bối
cảnh hiện tại của nền kinh tế, không có mấy người
tin tưởng vào khả năng kinh tế sẽ phục hồi và tăng
trưởng ổn định lại trong thời gian sắp tới. Có quá
nhiều bất ổn trong nền kinh tế khiến cho một mình
chính sách cắt giảm lãi suất không đủ khôi phục
niềm tin. Một minh chứng cho thấy là tâm lý bi quan
của hầu hết các tổng giảm đốc, chủ tịch của các
công ty trong các bài phỏng vấn khi lượng hàng tồn
vẫn đang chất đầy trong kho của các doanh nghiệp
trong khi sức tiêu thụ của thị trường vẫn hết sức ì
ạch. Thứ hai, lạm phát kỳ vọng dù dưới góc nhìn
của Ngân hàng nhà nước sẽ là dưới 10% nhưng rất
nhiều tổ chức quốc tế như Ngân hàng thế giới, Ngân
hàng Phát triển châu Á vẫn dự kiến lạm phát trong
năm 2012 sẽ là 12% hoặc thậm chí cao hơn thế, đặc
biệt là sau khi chứng kiến động thái điều chỉnh giảm
lãi suất quá nhanh của Ngân hàng nhà nước. Nếu
như lạm phát thực sự tăng trở lại thì tất cả các nỗ lực
kích cầu sẽ bỏ xuống sông xuống bể bởi mặt bằng
lãi suất khi đó buộc sẽ phải đẩy lên. Điều này cũng
ít nhiều được phản chiếu ở việc lãi suất kỳ hạn dài

vẫn duy trì xấp xỉ 12%, thậm chí cao hơn nữa nếu
như không có những can thiệp mang tính mệnh lệnh
của Ngân hàng nhà nước đối với các ngân hàng
thương mại trong việc niêm yết lãi suất kỳ hạn trên
12 tháng.

Một tác động khác của lãi suất là lên tỷ giá. Trong
bối cảnh niềm tin vào VND mới được củng cố sau
những lần điều chỉnh tỷ giá về giá trị thực của thị
trường cùng khoảng chênh lãi suất được xem là đủ
hấp dẫn để người dân nắm giữ nội tệ, việc Ngân
hàng nhà nước hạ lãi suất xuống 9% có thể sẽ khiến
người dân tìm đến việc nắm giữ ngoại tệ và sẽ khiến
VND bị mất giá. Tất nhiên, hành động này cũng
không còn dễ thực hiện sau khi Ngân hàng nhà nước
đã thực hiện các biện pháp kiểm soát rất chặt chẽ
đối với giao dịch bằng ngoại tệ ngoài hệ thống ngân
hàng. Tuy nhiên, nếu VND mất giá lại sẽ khiến cho
niềm tin vào đồng tiền quốc gia bị xói mòn và gây
ra những bất ổn trong ngắn hạn. Nhiều người cho
rằng việc VND tiếp tục mất giá sẽ giúp thúc đẩy
xuất khẩu và cải thiện cán cân thương mại. Tuy vậy,
chúng ta cũng cần nhớ rằng các sản phẩm xuất khẩu
của Việt Nam có hàm lượng yếu tố nhập khẩu tương
đối lớn, do vậy chi phí sản xuất có thể tăng cao và
khiến cho mục tiêu cải thiện xuất khẩu khó đạt
được, trong khi đó lạm phát có thể tăng trở lại.

Một câu hỏi tất yếu sẽ được đặt ra là dòng tín
dụng đang nhàn rỗi sẽ phải chảy về đâu nếu như đấy
không phải là doanh nghiệp sản xuất hay người tiêu
dùng. Như chúng ta đã đề cập ở trên, một tác động
quan trọng của chính sách thay đổi lãi suất là giá các
tài sản tài chính và bất động sản. Việc hạ lãi suất sẽ
đẩy giá chứng khoán và các tài sản khác tăng lên, và
do vậy sẽ hút một lượng lớn người, và đi kèm với nó
là các dòng tiền, tham gia vào thị trường này. Tất
nhiên, các dòng tiền này sẽ không phải là dài hạn do
lãi suất giảm xuống ở đây chỉ là ngắn hạn, và tất yếu
mục đích của các dòng tiền này sẽ gắn với hoạt động
đầu cơ. Và điều này càng khiến thị trường tài chính
trở nên bất định hơn.

Nhưng vượt lên trên tất cả những tác động nói
trên, việc hạ lãi suất sẽ làm cho những nỗ lực cải
cách hệ thống doanh nghiệp nhà nước và ngân hàng
thương mại trở nên khó khăn và không triệt để. Và
đây là mối nguy hiểm lớn nhất.

Như chúng ta đã biết, những đổ vỡ ở khu vực bất
động sản và chứng khoán đã phơi bày những vấn đề
hết sức nhức nhối trong khối doanh nghiệp nhà
nước, và đi kèm với đó là các ngân hàng thương
mại. Những khoản thua lỗ lũy kế ở các tập đoàn lên



28Số Đặc biệt tháng 9/2012

tới hàng trăm nghìn tỷ đồng đã không chỉ làm thất
thoát ngân sách nhà nước, suy giảm bậc tín nhiệm
của nền kinh tế, mà nó còn để lại một mớ bòng bong
rối rắm trong cả hệ thống kinh tế. Giá trị của các tài
sản tài chính và bất động sản bị bóp méo cùng một
cơ cấu đầu tư sản xuất hết sức yếu kém là những bài
toán không dễ dàng gì có thể giải được. 

Chính sách thắt chặt tiền tệ và lãi suất tăng cao là
một nhân tố quan trọng giúp chúng ta nhận ra được
những ung nhọt bấy lâu vẫn được che đậy bởi những
dòng tiền liên tục bơm vào nền kinh tế. Tất cả các
thị trường đã dần phải hướng về giá trị thực sự của
nó thay vì bị bóp méo bởi những dòng tiền khổng lồ
từ hệ thống ngân hàng thương mại, từ các tập đoàn
kinh tế lớn nhà nước, từ những vòng quay bất tận
được tham gia bởi một số lượng quá lớn các nhà đầu
cơ, những người không hề mang lại giá trị gia tăng
thực sự cho sản phẩm.

Tuy nhiên, việc cắt giảm lãi suất cùng chính sách
nới lỏng tín dụng như hiện nay sẽ như một liều
thuốc bổ giúp cho cơ thể của nền kinh tế có vẻ khỏe
mạnh trở lại, những ung nhọt sẽ tưởng như đã được
khắc phục trong khi thực chất nó lại tiếp tục lớn hơn
để chuẩn bị cho một lần vỡ lớn hơn. Rất nhiều
khủng hoảng tài chính và tiền tệ trước đây ở Mỹ
Latin, Nga đã minh họa cho tính chất nghiêm trọng
của các gói cứu trợ mà IMF và các tổ chức khác đã
thực hiện. Nó không giải quyết được vấn đề mà chỉ
là trì hoãn, và sau đấy làm cho cuộc đổ vỡ diễn ra
lớn hơn mà thôi. Chu trình điều hành lãi suất hiện
nay của Ngân hàng nhà nước sẽ không khác gì
những điều đã xảy ra trong giai đoạn 2008-2010,
thắt chặt khi lạm phát cao, và khi chớm suy thoái thì
nhanh chóng nới lỏng, và rồi lại quay về vấn đề lạm
phát và mọi thứ trở nên nghiêm trọng hơn.

Lạm phát cao ở Việt Nam không thuần túy nằm ở
vấn đề tiền tệ, mà nó còn bắt nguồn từ yếu tố thể chế
và cấu trúc thị trường kém tính cạnh tranh cùng hệ
thống phân phối có quá nhiều vấn đề. Và chính
những vấn đề này quay ngược trở lại buộc Ngân
hàng nhà nước cũng như Bộ Tài chính phải tiếp tục
bơm thêm tiền, cấp thêm ngân sách và gây ra tình
trạng lạm phát. Thắt chặt tiền tệ sẽ không giải quyết

được vấn đề lạm phát triệt để trong khi nới lỏng tiền
tệ sẽ chỉ gây ra lạm phát hơn là kích cầu và giúp
phục hồi sản xuất của nền kinh tế.

Điều mà chính phủ cần quyết liệt thực hiện lúc
này là tái cơ cấu lại doanh nghiệp nhà nước, thúc
đẩy hiệu quả sản xuất và chi phí của các doanh
nghiệp này nhằm kiềm chế lạm phát. Cùng với đó,
các quy định giới hạn tín dụng để tập trung vốn
nhiều hơn vào khu vực sản xuất công nghiệp, nông
nghiệp, hướng tới các doanh nghiệp vừa và nhỏ sẽ
giúp nền kinh tế phục hồi một cách bền vững hơn. 

Đối với khu vực ngân hàng, Ngân hàng nhà nước
cần có những quy định về việc hạn chế lĩnh vực cho
vay đối với bất động sản và đầu tư chứng khoán.
Ngân hàng nhà nước cần giám sát và làm minh bạch
thông tin ở các ngân hàng thương mại, đồng thời
ngăn chặn các hoạt động cấu kết giữa các ngân hàng
thương mại nhằm đảm bảo một thị trường cạnh
tranh lành mạnh. Khi những điều kiện trên được
đảm bảo, và điều này hoàn toàn có thể đạt được nếu
Ngân hàng nhà nước thật sự quyết tâm, thì lãi suất
nên được trả lại cho thị trường hơn là được quyết
định bởi Ngân hàng nhà nước như hiện nay. Khi lãi
suất đã phản ánh chi phí đầy đủ và thực sự của
nguồn vốn và thông tin là minh bạch thì cuộc chạy
đua lãi suất giữa các ngân hàng chắc hẳn sẽ không
còn như trước đây.

4. Kết luận
Một nền kinh tế vững mạnh nằm ở khả năng sản

xuất và cạnh tranh của các doanh nghiệp sản xuất
trong nền kinh tế. Tính hiệu quả về chi phí, tính
sáng tạo và đổi mới của sản phẩm mà các doanh
nghiệp có được sẽ quyết định đến tăng trưởng nền
kinh tế trong dài hạn. Tiền tệ và các sản phẩm tài
chính chỉ là hệ thống mạch máu để giúp cho các
doanh nghiệp này hoạt động trơn tru ở năng lực tối
ưu của nó mà thôi. Một khi ngay từ những cơ sở sản
xuất này đã yếu kém, không có khả năng cạnh tranh
thì mọi kỹ thuật điều hành chính sách tiền tệ sẽ hoàn
toàn vô tác dụng, thậm chí đôi khi còn khiến cho
vấn đề trở nên bất ổn hơn.�
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