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Tom tat

Cudi thang 06/2021, bén canh cac giai phap cta chinh phu, nhiéu tranh luan
ndi lén tir dé xuat dua muc lai sudt tién gui vé zero clia Hiép hodi cac nha dau
tu tai chinh Viét Nam (VAFI). Hiép hodi nay cho rang muc lai suat tién gui &
Viét Nam la kha cao so véi cac nudc khac kéo theo lai suat cho vay kinh
doanh va tiéu dung déu cao; dong tién vi vdy ma khéng di vao cac kénh co
lgi cho nén kinh t&. Bén canh d6, su 6n dinh kinh té vi mé cling nhu viéc kiém
soat tuong doi tét dich bénh cdia Viét Nam so véi cac nudc xung quanh cling
cho phép Viét Nam thuc hién viéc diéu chinh nay.

Ngay sau khi dé xuat nay dugc dé trinh, rat nhiéu chuyén gia va cac nha
hoach dinh chinh sach da phan ting manh mé va toé thai dé khong dong tinh.
Dé co thé thdy dugc nhiing diém dung sai trong cac quan diém tranh luan,
chung ta can phai ndm rdé khung phan tich ly thuyét — nhat 1a hiéu rd chinh
sach tién té, bang chiing thuc nghiém va cach thic van dung lién quan dén
dé xuat nay trong bdi canh cu thé. Tinh huéng nay nham téng hgp mét cach
c6 hé théng khung phan tich, cdc quan diém lap luan va tranh luan. Sau dé,
Ngudi hoc sé tu dua ra cac nhan dinh ca nhan cdia minh.



Tinh hudng dang Newsclip! (ban nhap, 03/07/2021)

CO NEN DUA LAI SUAT TIEN GUT VND
VE 0 PHAN TRAM??

Boi canh

Thé gi6i nhimg thang cubi quy II nim 2021 véi birc tranh kinh té va dai dich COVID-19 &
cac nhom nude phat trién va dang phat trién bit dau c6 déu hiéu hoan ddi cho nhau so voi
tinh hinh ndy & ndm 2020. O nhitng nudc phat trién, do chu dong ngudn vic xin cing véi
chién Iuoc tiém ching dién rong thanh cong di bt ddu md cira nén kinh té. Trong khi nhiéu
nudc dang phat trién dich bénh hoanh hanh dir doi budc phai tam dimg hau hét moi hoat dong
- ké ca chu dong va bat budc. Kinh té suy giam, doi sdng da phan dan ching gip kho khan,
viéc 1am mat di, san xuét gian doan budc chinh phii phai nghi dén nhiéu giai phap tng ctru.
Viét Nam nhin chung duoc danh gia 1a mot trong nhitng quéc gia hiém hoi trén thé giéi dat
dugc nhimng thanh tyu trén ca hai mit tran — chng dich va duy tri hoat dong kinh té - nhung
gid ddy ciing phai d6i mat voi nhitng van dé twong tu do sy lan rong caa dich bénh tir cac

bién ching mai.

Cudi thang 06/2021, bén canh céc giai phap cua chinh phu, nhiéu tranh luan nbi 1én tir dé
xudt diea mirc 1di sudt tién giri vé zero cua Hiép hoi cac nha dau tu tai chinh Viét Nam
(VAFI). Hiép hoi nay cho rang mirc 14i suat tién giri & Viét Nam 1a khé cao so véi cac nude
khac kéo theo i suit cho vay kinh doanh va tiéu dung déu cao; dong tién vi vay ma khong di
vao cac kénh c6 loi cho nén kinh té. Bén canh dé, sy 6n dinh kinh té vi mo cling nhu viéc
kiém soat twong d6i tot dich bénh cua Viét Nam so véi cac nude xung quanh ciing cho phép

Viét Nam thuc hién viéc diéu chinh nay.

Ngay sau khi dé xuét nay duoc dé trinh, rat nhiéu chuyén gia va cac nha hoach dinh chinh
sach d3 phan mg manh mé& va t6 thai do khong dong tinh. Dé co thé thay duoc nhing diém
dung sai trong cic quan diém tranh ludn, chiing ta can phai nim rd khung phan tich Iy thuyét

— nhét | hiéu 13 chinh sach tién &2, béng ching thyc nghiém va cach thirc van dung lién

1 Ky thuat gidang day théng qua cac bai viét va bai bao thi sw ngén cé thong tin va co ché chuyén
mén.

2 Téng hop tinh hudng: gidng vién Chau Van Thanh, Khoa Kinh té, Trwéng Dai hoc Kinh té TP.HCM.
Email: thanhcv@ueh.edu.vn, dung cho gidng day va nghién ctru.

3 Xem thém PHU LUC 2.
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quan dén dé xuat nay trong bdi canh cu thé. Tinh hudng nay nham tong hop mot cach c6 hé
théng khung phan tich, cac quan diém 1ap luan va tranh luan. Sau do, nguoi hoc s€ tu dua ra

cac nhan dinh c4 nhan cta minh.
Deé xuat cia Hi€p héi cac nha dau tw tai chinh Viét Nam

Ngay 22/6/2021, Hiép hoi cac nha dau tu tai chinh Viét Nam (VAFI) ¢6 cong van gii Thi
tudng Chinh phu va B Tai chinh, Ngan hang Nha nudc, B K& hoach va Pau tu, Ban Kinh
té Trung wong dé xuat giai phap ha dan 13i suat tién giri VND vé mirc 0%/nam. VAFI 1ap

4

luan dua trén mot so yéu to sau

Thi nhit, so v&i cac nude thi tién giri VND ky han ngin va trung han dang & mirc rat cao (3,5
- 6,2%/nam), do vay dan dén 1ai suat cho vay ciing cao va dang gy bét lgi cho doanh nghiép
va nguoi tidu dung c6 thu nhap thap va trung binh. So véi cac nude chau Au, Hoa Ky déu c6
131 suét tién guri ndi t¢ va ngoai t€ 1a 0%/nam (thdm chi 1a &m & mot s6 nuge (thu phi tién
giri)) nham kéo 14i suat cho vay xudng thap (2 - 5% tily ddi twong va thoi han vay). Cac nude
khdi ASEAN nhu Thai Lan, Philippines, Malaysia, Singapore dang c6 1i sut tién giri ngan

han néi t& & muic 0%, 13i suat tién giri dai han trong khoang tir 0,2 - 0,7%/nam.

Thir hai, do chwa c6 hé théng giai phap kiém soat va hudng dong tién tiét kiém va nhan rdi
vao cac kénh dau tu co lgi cho nén kinh té, chua ngin dugc cac dong tién nay chay vao cac

kénh bat dong san va ngoai t&; do vay, 14i suét tién gui va cho vay van con cao.

Thir ba, thoi gian qua Ngan hang Nha nudc di c6 giai phap ha thap 1ai suét tién gui tiét kiém,
nho d6, dong tién khong 16 d6 véo thi truong chimg khoan: "Trong lic kho khan do dich
Covid- 19 nay, thi truong chimg khoan lai phét trién d gitp cho hé théng ngan hang va cong
ddng doanh nghiép trong nude ton tai phat trién va thém nhiéu kha ning chdng choi véi
nhitng kho khin méi". Tuy nhién, dong tién 16n nhan rdi 16n ciing d6 vao thi truong bat dong
san, ddy gia dat ting manh va nguy co gay khé khan cho phat trién kinh té cling nhu tao rao
can thu hat von dau tu nudce ngoai. Gia dat tang con tac dong ti€u cuc tdi an sinh xa hoi khi

hang triéu nguoi lao dong kho c6 kha nang mua dugc mot ngoi nha cho chinh minh.

4 Xem thém chi tiét trén cac bai bao theo dia chi sau: (truy cap ngay 24/06/2021)
https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/vafi-de-xuat-lai-suat-tien-gui-0-1402706.html
https://vietnamnet.vn/vn/kinh-doanh/tai-chinh/de-xuat-dua-lai-suat-tien-qui-ve-0-748115.html
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Thir tu, Viét Nam c6 nhiéu tién dé khach quan viing chic dé ha nhanh 13i suat tién giri vé 0%:
chinh tri 6n dinh, téc d6 ting trudng kinh té 6n dinh, xuat khau hd tro thu ngoai té 16n, du trit
ngoai hdi ting manh, hé thong ngan hang va thi truong ching khoan thoi gian qua déu ting

truong manh bat chap dich COVID-19.
VAFI kién nghi cac giai phap dé dua dan 13i suat tién giri vé mirc 0%/nam, bao gom:

(1) Bo Tai chinh xay dung luat Thué tai san nham han ché dong tién dau co chay vao bét
dong san, kiém soat gia dat, thué tai san Iy tién tir can nha tha hai tré di (ban dau & muc thap
du ngdn ngira dau co va ting dan nhu cac nude khac — day 1a diéu kién tién quyét dé ha

nhanh 13i suét tién gui tiét kiém.

(2) Bo Tai chinh bo thué chuyén nhuong trai phiéu, thué loi tirc trai phiéu cho to chuc, ca

nhan nham gop phan ha 13i suat huy dong: "Tién gri tiét kiém hién nay khong phai chiu bat
ky khoan thué nao nhung tai sao dau tu vao trai phiéu thi phai chiu thué trong khi huy dong
von dai han qua kénh trai phiéu quan trong hon rat nhiéu so véi tién gui tiét kiém & ky han

ngan?"

(3) Ngan hang Nha nudc diéu chinh luat dé nguoi dan dau tu trai phiéu do hé thong ngan
hang phat hanh s& dugc bao dam tién dau tu nhu 1a tién gui tiét kiém - tir d6 hudng dong tién
nhan rdi vao kénh dau tu dai han. Cy thé 1a hudéng dong tién nhan réi chay vao thi truong trai
phiéu vai 13i sut huy dong thap (dudi 2%/nidm), hé théng ngan hang s& huy dong dugc
nguon vén 16n, ky han dai tir 6 ¢6 thé cho vay trung, dai han véi 13i suat cho vay thap (dudi
5%/mam).

(4) Khi 1ai suat tién giri da giam manh, dé ngan dong tién dau co ngoai t¢, Ngan hang Nha

nuGce can thu phi tién gui ngoai té nham 6n dinh ty gia va binh 6n kinh té vi mo.

(5) Kiém so4t tham hut ngan sach, loai bo ngan hang yéu kém. Khi dai dich Covid-19 di qua,
ty 18 tham hut ngan sach va ng cong can giam dan dé ting cuong tiém lyc tai chinh qudc gia,
du strc duong dau véi moi cudc khiing hoang c6 thé dién ra trong tuong lai. Hé thong ngan
hang trong nudc can tiép tuc duoc cing cb theo hudng loai bé ngan hang yéu kém, cai thién
co cau co dong bang viée ting cuong cd dong to chire, cd dong chién luoc that su, han ché
dan tinh trang ngan hang thudc s¢ hitu ctia mot tap doan va phai ngan ngira tinh trang tham

nhiing trong bat ky ngan hang nio.



Cac quan diém phé phan dé xuit caa VAFI®

Lién tuc nhitng ngay sau do6, hang loat mat bao da dua tin vé quan diém va binh lun cua céc

chuyén gia va cac nha hoach dinh chinh sach. Sau day 13 tom tat mot s6 1ap luan ndi bat:
Phan bién 1:

e “Chi can l4i sut tién gui thap hon lam phat 1a dong tién Iap tic chay ra khoi ngan
hang. Cac nudc c6 1i suat tién guri thap 1a do ho it lam phat, hoic muc lam phat cuc
thap. Viét Nam dang trong bdi canh c6 nguy co lam phat cao, giam i suat tién guri
xudng 0% 1a mot “nude di khong gidng ai”.

e “Hon nita, 6 liéu cac nudc theo dan ching ciia VAFI 1a ¢6 13i sudt tién giri vé& 0% 1a
khong chinh xac. Lai suat noi té khac hoan toan ngoai t&, ngoai té c6 nhiéu nudc con
khong cho giri, hodc 0% nhu Viét Nam, con ndi té ky han ngan it nhat dudi 1%. Ngay
trai phiéu chinh phu ky han 3 ndm, 5 nim cta cc nudc nay ciing khong co muc lai

dudi 1%, tac gia nay chi trich day 1a mot dé xuat “khong hiéu gi vé tién t&”.
Phan bién 2:

o P& xuit nay thiéu co so va khong kha thi. Viéc so sanh 13i sudt danh nghia quéc té
nhu ciia VAFI 1a khap khiéng vi mtrc d6 rii ro ciia Viét Nam cao hon so véi da sb cac
nudéc trong khu vuc. Theo quy luat, rai ro cao thi 13i sudt phai cao hon dé bu dap cho
rai ro d6. Bén canh d6, lam phat Viét Nam cao hon nhiéu so véi qubc té va khu vuc.
Pon ctr, nam 2020, CPI cua Viét Nam la 3,2% trong khi toan cau 1a 2%, Trung
Quéc 2,5% va ASEAN-4 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan) 1a 1%. Nam
nay, dy bao lam phat ctia Viét Nam c6 thé 1én khoang 3,5%, trong khi toan cau
khoang 2,8%, Trung Quéc 1,8% va ASEAN-4 khoang 2%. Chinh vi vay, ngudi dan

5 Pé thuan lgi cho viéc tranh luan va theo ddi, ndi dung nay sé bd qua tén ctia ngwdi phan bién. Xem
thém chi tiét trén cac bai bao theo dia chi sau: (truy cap ngay 25/06/2021)
https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/qui-tien-ngan-hang-lai-suat-0-gay-soc-va-tac-dung-nguoc-
1403396.html
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thi-748371.html
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c¢6 ky vong giri tién vao ngan hang, duoc hudng 13i sudt it nhat 13 cao hon ty I& lam
phat dé huong 1i suat duong, khong bi mat tién mot cach vo hinh.

Nguy co phai vay véi 1i sudt cao hon. VAFI ky vong viéc ddy 1ai suit huy dong vé
muc 0% s& kéo giam 13i suét cho vay, kich thich hé théng doanh nghiép va thi truong
chimg khoan phat trién. Tuy nhién, gia sir dwa duogc 13i sut tién giri VND vé 0%,
trong khi lam phat van khoang 3,5%, thi nguoi dan ciing khéng may man ma gui tién
vao ngan hang vi con c6 nhiéu kénh du tu khac hip dan hon. Khi d6, hé théng ngan
hang thiéu tién gui, vira hirng chiu rui ro thanh khoan, vira khong c6 du tién dé dap
g nhu cau tin dung cia nén kinh té. Nhu vay, thay vi gitip d& doanh nghiép, hé
thdng tai chinh - tin dung c6 thé bi rdi loan va doanh nghiép thiéu vén dau tu kinh
doanh, mat ngudn lyc dé ting trudng, khong bao dam cong in viéc 1am cho nguoi lao
dong...

“Gia str nguoi dan khong giri ngan hang ma db tién vao thi trudng chimg khoan, nhu
lap luan cia VAFI, thi khi d6 doanh nghiép huy dong von bang cach phat hanh trai
phiéu. Do khong c6 tai san dam bao, chii yéu 1a tin chap, doanh nghiép sé& phai tra 1ai
suit kha cao (hién nay 13i suét trai phiéu doanh nghiép khoang 10 - 12%/nim, thuong
cao hon so voi di vay ngan hang khoang 1 - 3%/nam). Li€u day c6 phai la bai toan
huy dong vén hiéu qua cho doanh nghiép? Chua ké, néu doanh nghiép d6 chang may
pha san, nha dau tu tréi phiéu gan nhu mat tring vi khong c6 tai san dam bao, khong

¢6 bao hiém tién guri nhur khi giri tién vao ngan hang”.

Phan bién 3:

Néu khong c6 diéu tiét tdt, viec dot ngot giam 1ai suat huy dong vé 0% sé& dan téi lam
phat. Viét Nam trong nhiéu nim qua, nd lyc ciia Chinh pha luén 1a kiém ché lam phat.
Chua ké, dong vén s& khong chay vao phuc vy san xuat, kinh doanh theo diing ky
vong ma s& 1ap tic chuyén hudng sang bat dong san. Thuc té hién nay, tién trong dan
dang d6 vao bat dong san nhung chu yéu mang tinh chat dau co. Do d6, ha 14i suat
tién giri xudng 0% khong khac gi “d6 thém dau vao lira”, kéo theo nhiéu hé luy tiéu

cuc cho nén kinh té.

Phan bién 4:

Pé xuat ciia VAFI co thé xuat phat tir viéc sbt rudt cho ngudn tién cia doanh nghiép

trong bdi canh dang dan kiét qué vi dich COVID-19. Tuy nhién, do khong phu hop


https://thanhnien.vn/thoi-su/viec-lam/
https://thanhnien.vn/thoi-su/viec-lam/
https://thanhnien.vn/covid-19/

thuc té, didu nay vo tinh lai gay tac dung nguoc, anh huang 16n téi stc huy dong vén
cua doanh nghiép.

e Hién tai, dong tién chi co thé dén tir huy dong trong dan v&i muc 14i suit twong ddi va
huéng ngudn tién d6 vao san xuit kinh doanh 1 kha thi nhat. Néu giam 13i suét tién
giri xudng 0%, ngudi dan khong giri tién vao ngan hang thi ngudn huy dong nay ciing

coi nhu mét.
Phan bién 5:

e Ngudi gui tién chiu thiét. Nhimg nguoi nhan 1ai suat tién giri bang 0% 14 ai? La
nhitng cu huu tri, nhitng nguoi lao dong gop nhit tir thu nhap han hep ciia minh vén
lau nay coi ngan hang 1a kénh dau tu duy nhat. Con nhimg ddi twong khac, chic chin
s& chuyén ngang sang vang, chiing khoan hay bat dong san.

e Néu giam vé 0%, kha nang nguoi dan un Un rat tién 13 hoan toan c6 thé xay ra. Khi
d6, ai dam bao von cho san xuét kinh doanh? Chua ké cac hé luy khac nhu kich thich
dau co, tin dung den, tham chi 13 chay dua lach luat dé huy dong vén giita cac nha
bang. Boi tién giri tiét kiém 1a ngudn luc dau vao quan trong va chil yéu cua cac ngan
hang thuong mai, rdi tir hé théng nay méi chay t6i san xuat, kinh doanh. Du chirng
khoan d tang truong kha manh nhitng nim gan day nhung von vay cua cac doanh
nghiép va ca nén kinh té van phu thudc vao cac ngan hang véi ty 1é khoang 80%.

e Nghich 1y doanh nghiép khé khin, pha san trong khi ngan hang 13i 16n. Véan dé 1a khi
cac nha bang con bo thi loi khung thi tai sao khong giam thang 13i vay ma phai danh

vao tai tién cta ngudi gui bang viéc dua 13i suét vé 0%?
Phan bién 6:

o VAFI c6 dé xuat mot sd giai phap dé dua dan 13i suét tién giri vé mirc 0%/nim, trong
d6 co6 ap dung thu thué tai san lily tién tir can nha thi hai tro di dé han ché manh dong
tién dau co chay vao thi truong bat dong san, dong thoi kiém soat dé khong cho tiang
gi4 dat. Cho du diéu nay tro thanh hién thyc va thi truong bat dong san khong con hap
dan nira thi ngudi dan van c6 nhitng kénh dau tu khac véi 13i suit cao, chang han nhu
dau tu vao chung khodan, vang, tién dién tu, cho vay nang lai,...

e Viéc ha 13i suat cho vay xudng thap 1a diéu can thiét, nhung can sir dung cac cong cu
diéu hanh chinh séach tién té nhu giam ty 1¢ du trir bét budc, giam 1ai suit cho vay

chiét khau, 13i suat cho vay tai cap von, 1ai suat cho vay trén thi truong mo,...
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Phan bién 7:

e Lam phat Viét Nam cao hon nhiéu so vi quéc té va khu vyuc. Gia sir chung ta dua
duoc 13i sut tién giri vé& 0% trong khi lam phat nhu vy, liéu ngudi dan c6 min ma
giri tién vao ngan hang? Trong khi d6, dong v6n huy dong tir tién giri ctia hé thong
ngan hang van chiém ty trong 50% tong von dau tu toan xa hoi. Lai sudt tién guri qua
thip, nguoi dan s& mang tién di dau tu vao nhitng kénh khac, dan dén hién tuong céc
ngan hang khong dam bao thanh khoan. Néu thiéu thanh khoan thi ngan hang bit
budc phai nang 13i suat huy dong, nhu vay muc dich giir 13i suit huy dong ¢ mirc 0%
la khong kha thi.

e Khong nhiing thé, thiéu thanh khoan, s& dan dén thiéu von phuc vu san xuét kinh
doanh, tiéu dung, nhu vay khach hang ding trudce thuc té phai canh tranh dé duoc vay
von. Piéu nay sé& khién cho 13i suit cho vay bi day 1én, néu khong thi chi phi khong
chinh thtc vay von ciing tang 1én, chir khong thé giir thip duoc. Muc dich gir 13i suat

cho vay thap ciing s& khong thanh.
Phan bién 8:

e Ha lai sut tién gtri vé 0% day Viét Nam vao kha ning vi pham thao ting tién té ciia
Hoa Ky do c6 hanh dong can thiép bang chinh sach tién t& 1am mat gia VND thong
qua giam manh 13i suat. Cach lam nay khién VND mat gia 5% so USD trong khi Viét
Nam dang trong danh sach theo ddi thao tiing tién t& con da phan cac nudc c6 1ai suat
0% thi khong.

e Laii sut tién giri giam vé 0% sé& khién tién chay ra khoi hé thong ngan hang, chuyén
sang cac kénh nhu vang, ngoai t¢, cd phiéu, dat dai, "ddt néng" thi truong tai chinh va
bat dong san. Viéc ha i suat dau vao nhung tién khong di vao hé théng ngan hang co
thé chi 1am tang chi phi vén cht khong tao ra két qua nguoc lai.

e Viéc cac nén kinh té 16n giir 131 sut tién gtri & muc rat thap hay gan bang 0% xuét
phat tir yéu t6 lam phat cta ho cling rat thap hoic 1 s6 Am nhu Nhat Ban va Puc. Khi
lam phéat Hoa Ky ting quéa muc tiéu 2%, chiing ta c6 thé thay hoi déng chinh sach tién
t¢ Hoa Ky da dua ra ngay chinh sach déy 13i suat chinh sach vé 2% trong nim
2023. Viét Nam khong & diéu kién tuong tu khi ching ta chi méi thanh cong trong
viéc khdng ché lam phat vai nim qua & dudi mic 3-4%. Hoa Ky d3 bét dau phat tin

hi¢u di vao diém cuoi cua chu ky bom tién, dang chuan bi tang 1ai suat va rat lai thanh


https://vietnamnet.vn/thanh-khoan-ngan-hang-tag79465.html

khoan. Cac nha phan tich ciing du bao mot sé nudc chau Au sé ting 13i sudt lai trong
nam nay. Trong lac nay, Viét Nam khong nén 11 nhip véi chu ky tién té cta thé giéi.
Song song d6, nhiéu qudc gia c6 131 suét tién giri 0% s& hiru cdu trac dan sb gia. Thir
ho dur thira 13 tién v6n. Chi phi von do d6 rat thap va can cho vay ra ngoai nhu Nhat
Ban. Viét Nam chung ta ¢ trang thai khac khi dang trong céu tric dan sé vang. Cac
phuc loi an sinh xa hdi cho nguoi dan chua dugc cao nhu nhiéu nuéce nén nhu cau tiét
kiém cua ngudi Viét 1on. Ngudi dan can c6 kénh dau tu an toan dé ky thac tién tiét
kiém cling nhu tao ra lai suét hop ly. Su co hep 1ai suét tién gui tiét kiém s€ tao ra
nhitng hé lyy kinh t& xa hoi kho ludng va chi 1am giau cho mot s it ngudi théng qua
viéc dbt nong thi trudng tai chinh va bat dong san.

Dé xuat hudng dong tién nhan réi vao thi trudng trai phiéu véi 1ai sudt 2%/nam dé
dua dan 13i sut tién giri vé 0% ciing khong c6 co sé khoa hoc va thyc tién nao. Khi
14i sut tién giri bi day vé 0%, ngudi dan c6 rat nhiéu kénh c6 thé dat mirc sinh 16i trén
2% nhung ri ro cao hon nhu trai phiéu doanh nghiép, cho vay khong chinh thtc, co
phiéu. Nhitng nghién ctru trén thé gidi cling nhu thyc tién cho thiy nguoi dan sé co xu
hudng nghe theo nguoi quen di bo tién vao nhing kénh 13i suat cao kém véi rui ro
mét tién. O Viét Nam, 2% 1a mot mirc 13i suat qua thép dé nguoi dan quan tdm va ho
s& chay di bo v6n vao nhiing noi rii ro hon. Vay vi sao ¢ nhiéu nudc, ngudi dan mua
trai phiéu nhiéu? Vi d6 1a kénh dau tu tich lity huu tri mién thué. Trong quy huu tri
d6, doanh nghiép s& ty bo thém tién vao cling véi ngudi lao dong. Vi du ca nhan dong
10% thu nhap, cong ty bo thém 30% nén ai ciing bo tién vao d6. Va viéc nay di dién
ra nhiéu thap ky.

Ha 13i suét tién giri con 0% la mot dé xuat tuong tugng trong phong may lanh, khong
¢6 su tham khao thuc té vé dau tu cu thé & nude ngoai cting nhu nhirng nghién ctru tai
chinh hanh vi méi, thiéu hiéu biét vé chinh sach vu dai thué cho dau tu huu tri. Pong
thoi, dé xudt nay 1ap 1o vé nhiing con s6 vi md kém theo nhu lam phét va thanh khoan
thi truong, ty 18 tién giri so vé6i cho vay, ty 18 tiét kiém cao dot bién cua cac nude
trong dai dich Covid-19 so véi Viét Nam. Viéc chi nhin vao con s 1di suat ma khong
dé cap dén nén tang vi mo, cAu trac x3 hoi, dan s, chinh sach tiét kiém va dau tu 1a
v cung thiéu sot. Hodc day 1a mot dé xuat do thiéu hiéu biét, hodc 1a do ¢ tinh 1ap 10

dé truc loi chinh séch.



Lap luan phan héi cia VAFI®

VAFI thira nhan dé xuat nay “gdy sdc”. Tuy nhién, hiép hoi ndy di dua ra nhitng phan hoi y

kién phan béac cta cac chuyén gia vé dé xuat ha 1ai suét tién gui vé 0%:

Dan ching lai giai phap thanh cong dua 13i suat tién guri ngoai té vé mac 0%/nam gan
11 nam truéc, VAFI cho rang “dé xuat dua tién giri VND vé 0% da dugc nghién ciu
cong phu tir 1au dé xac dinh con dudng ma cic nha hoach dinh chinh sach phai di va
VAFI tin twdng rang s& thanh cong vang doi”.

VAFI cho rang cac ¥ kién phan dbi chwa doc dy dua van ban kién nghi ciia minh. Ho
lap luan rang, béi canh hién nay khong con du dia dé giam 14i suat tién giri va khong
thé tién hanh ha nhanh 13i suat tién guri noi té. Do vay, can ban hanh 5 giai phép, trong
d6 diéu kién tién quyét 1a diéu chinh luat thué tai san dé khoa kénh dau co dat, sau d6
giam 1ai suat nhiéu dot dua mic muyc tiéu vé 0%. “Chi can Chinh phii ban hanh céc
sac thué vé chong dau co nha dat nham kiém soat dong tién di vao kénh nay thi luong
tién guri trong hé théng ngan hang thuong mai da du thira rat nhiéu, toi thoi diém dé

khong can can thiép caa Ngan hang Nha nudc thi 13i suat huy dong da giam manh

\
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ror.

Pé thyc hién chién luoc ngan hang thuong mai phai huy dong vén trung dai han dé
cho vay trung dai han thi phai c6 wu dii va su bao dam dé nguoi dan dau tu vao thi
truong trai phiéu do ngén hang phat hanh vai 13i suat muyc tiéu 2%/mam trong khi i
Suét tién guri ngan han 0%/nam. Khoan dau tu trai phiéu nay phai an toan nhu tién giri
tiét kiem.

Tinh than cong van 1a vay chi khong khuyén nghi dan chiing dau tu vao trai phiéu
doanh nghiép khong c6 bao dam tuyét d6i cuia nha nude. Vian ban caa VAFI con bao
ham mot muc tiéu nita 6 1a kéu goi cac nha hoach dinh chinh sach tai chinh tién té
phai c6 nd luc hoi nhap. Tai sao cac nudc trong khu vuc ho 1am duge ma minh khong
lam dugc, minh con thiéu diéu kién gi va can ban hanh giai phap gi dé dat dugc muc

tiéu.

Dién bién 1ii suat va chinh sach tién té & mot so cac quoc gia khu vire va thé gi6i

6 Xem thém: https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/de-xuat-lai-suat-tiet-kiem-0-vafi-de-nghi-khoa-
cac-kenh-dau-co-de-tien-khong-chay-khoi-ngan-hang-1403243.html



https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/vafi-de-xuat-lai-suat-tien-gui-0-1402706.html
https://thanhnien.vn/kinh-doanh/chinh-sach-phat-trien/
https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/de-xuat-lai-suat-tiet-kiem-0-vafi-de-nghi-khoa-cac-kenh-dau-co-de-tien-khong-chay-khoi-ngan-hang-1403243.html
https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/de-xuat-lai-suat-tiet-kiem-0-vafi-de-nghi-khoa-cac-kenh-dau-co-de-tien-khong-chay-khoi-ngan-hang-1403243.html

Hoa Ky

Dbi mit vai cude khung hoang, tir thang 9/2007, mirc 14i suat 1ién ngan hang muc tiéu cua
Cuc Dy trit Lién bang Hoa Ky (Fed) da giam tir 5,25% xuéng con khoang 0 - 0,25% vao
thang 12/2008 - mirc ma cac nha kinh té hoc goi 1a “Ngwéng gidi han zero” (zero lower
bound). Theo xu huéng lich str, muc 13i suat thap “bat thuong” nay da dugc duy tri trong mot
khoang thoi gian dai ciing “bat thuong” (khoang 7 nam). T thang 12/2015, Fed da bét dau
tang murc 131 sudt chinh sach trd lai. Sau chin 1an ting’ - mdi lan 1a 25 diém co ban (hay 0,25
diém phan trim), da dwa muic 13i suét lién ngan hang muc tiéu 1én 2,25 — 2,5%. Fed di ting
du kién muc 13i sudt nay s& con tiép tuc gia ting ba lan trong nim 2019 va it nhat mot 1an

trong nam 2020.

Tuy nhién, trudc su bap bénh cua nén kinh té Hoa Ky, cudc chién thuong mai Hoa Ky -
Trung Qudc chua hoi két di cung véi tinh hinh kinh té toan cau nhiéu bat 6n, trong nam 2019
— tinh dén ngay 31/10/2019, Fed di ba 1an giam 14i suat (xudng con 1,5 — 1,75%); va lién tuc
cac ngay 03 va 13 thang 03/2020 Fed tiép tuc lan luot giam 0,5 diém % va 1 diém % lai suat
(xudng con 0 — 0,25%) két hop chuong trinh mua lai chimg khoan khong giGi han (ké ca cua
khu vuc tu nhan); dong thoi dua ra cam két nhiéu kha ning co quan nay s& gitr mirc 13i suat

chinh sach 6n dinh rat thip nay, it nhat 1a dén dau niam 2022 (xem Hinh 1).

Khong nhu du kién, dén quy 11/2021, 4p lyc lam phat va sy hdi phuc nhanh cua nén kinh té tir
thanh cong cua chién dich tiém ching phdi hop véi cac goi hd tro lidu luong cao, Fed da phat
di tin hiéu nhiéu kha niang s& diéu chinh tang 13i suat tro lai trong twong lai gan hon so véi du
kién.

Hinh 1: Ldi sudt chinh sach Fed (li sudt cho vay lién ngéin hang)

FRED — Effective Federal Funds Rate

7 Ba lan tang 13i sut cua Fed nam 2018 13 vao ngay 13/6, 26/9 va 19/12/2018. Céc 1an giam 13i suét cua Fed tro
lai 1a vao ngay 31/7, 18/09 va 30/10/2019.
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https://en.wikipedia.org/wiki/File:Federal_funds_rate_history_and_recessions.png

Khu viee cde nuéc sie dung dong tien chung euro®

Tiép ndi cac gbi ndi long dinh luong (QE) va duy tri 13i sudt 4m nhiéu nim qua, Ngan hang
Trung wong chau Au (ECB) tiép tuc chuong trinh cho vay siéu ré dén cac ngan hang va mé
rong chuong trinh kich thich kinh té ctia minh trude du bao vé tinh trang khéng chic chin
ctia dai dich COVID-19. Cuy thé, cac qudc gia thanh vién trong khu vuc euro quyét dinh gii
mirc 13i suét tai cap von tiéu chuan (benchmark refinancing rate) & muic 0% va muc 1ai suat
tién giri du trit (deposit rate) & murc -0,5% - c6 nghia 1 khuyén khich cac ngén hang cho vay

thay vi giit lai nguon tién ctia minh®.

ECB con mé rong chuong trinh mua trai phiéu khan cip 1én dén 500 ty euro (twong dwong
604 ty d6 la) trong tong cong gbi can thiép 1én 1,85 nghin ty euro. Chwong trinh nay dy kién
dat dugc thong qua lwong tién in méi (newly-printed money), huéng dén giam chi phi vay dai
han hon, gitup duy tri cung cip tin dung, duy tri sirc mua cta ngudi tiéu dung, doanh nghiép
va chinh pha. Chuong trinh du kién kéo dai dén cudi thang 3/2022 so v&i thoi han ban dau
chi dén thang 6/2021.

Bén canh d6, ECB ciing canh bao vé rti ro kéo theo ctia chwong trinh nay, phu thudc nhiéu
vao su bién dong cua tinh hinh dich bénh va chién lugc tiém phong vic xin, bén canh Xu
huéng diéu chinh ky vong cua thi trudng. Hy vong doanh nghiép ton tai cho dén khi dai dich
giam bét va gitup hd tro cac chinh phu dang vay qua nhiéu dé thuc hién trg cap cho cac doanh

nghi¢p va nguoi lao dong tir cac bién phap dong cira cac hoat dong.

Hinh 2 bén dudi cho thay cac mirc 13i suat khu vuc euro, bao gom: 13i suit tién gui du trix
(deposit facility rate), 13i sudt lién ngan hang (Eonia rate), 13i sudt cho vay va 13i suét tién giri
qua dém (rates on loans and overnight deposits for households and non-financial corporations
(weighted average)). Xu hudng biéu hién cac muc 14i suat chinh sach giam kéo giam murc 13i

suét cho vay theo thoi gian.

Hinh 2: Cac mirc ldi suat khu vuc euro

8 Xem thém: https://www.dw.com/en/ecb-keeps-interest-rates-at-0-expands-stimulus-program/a-
55894541 (truy cap 1/7/2021)

% L3i sudt cac khodn tién guri dur trir (deposit facility rate, deposit rate) 14 mot trong ba murc 13i
suat ECB xac dinh c&r mdi 6 tuan theo chinh sach tién té - day la mdrc 1ai sudt ma cac ngan hang
nhan dugc tur s6 tién ky giri qua dém & ngan hang trung uong. TUr thang 6/2014, murc nay tr&
thanh con s6 am. Ngoai ra, con hai murc Idi suat quan trong khac: (1) Idi suat tai cap vén (main
refinancing operations (MROs) - day la chi phi ma cac ngan hang cé thé vay tlr ngan hang trung
uong trong khodng thai han mét tuan; va (2) 1ai suat cho vay qua dém (marginal lending facility) -
day murc 18i ma cac ngan hang vay qua dém nhung |&i suat cao hon.
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https://www.dw.com/en/ecb-keeps-interest-rates-at-0-expands-stimulus-program/a-55894541
https://www.dw.com/en/ecb-keeps-interest-rates-at-0-expands-stimulus-program/a-55894541
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossm.en.html#223
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossm.en.html#223
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossm.en.html#227
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Cac nudc Bong Nam A

Nhin chung, cing véi da cat giam 14i suat ctia cac nude 16n — nhat 1a Hoa Ky, hau hét cac
ngan hang trung wong khu vuc Dong Nam A di bit dau chinh sach ndi 16ng tién té, giam lai
suét ngay ca trudc khi dai dich COVID-19 din ra vao cudi nam 2019 do lo s¢ hau qua cua

cang thang thuong mai, nguy co suy giam kinh té va nhi€u van dé kinh té toan cau khéc nira.

Trong nam 2019, Ngan hang Malaysia’s Bank Negara da cit giam 25 diém co ban 13i suat
trong thang 5, 1an cdt giam dau tién ké tir thang 7 nam 2016. Philippines di giam 1i suat vao
cac thang 5, 8 va 9, bu trir lai mot phan muc ting 175 diém co ban tich lity trong nim 2018
khi lam phat ting vot. Ngan hang Indonesia ciing da c6 4 dot giam 13i suat sau khi manh tay
tang 13i suat vao ndm 2018 khi ma dng rupiah bi suy yéu. Thai Lan da cit giam 25 diém co
ban i suat co ban vao thang 8, dong thai dao nguoc muc ting quy mo twong tu vao cudi
nam 2018; tiép tuc giam 25 diém co ban vao thang 11 dua l4i suat chinh sach xudng mirc
thap ky luc 1,25%.

10 https://blogs.adb.org/blog/why-are-interest-rates-falling-southeast-asian, dang trén East Asia
Forum.Tac gid Thiam Hee Ng (27/11/2019) (truy cap 25/6/2021).
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https://blogs.adb.org/blog/why-are-interest-rates-falling-southeast-asian
https://www.eastasiaforum.org/
https://www.eastasiaforum.org/
https://blogs.adb.org/author/thiam-hee-ng

Pung ¢ goc do dic thu, mdi qudc gia trong khu vue déu c6 nhimng 1y do riéng cua viée thay
dbi 14i suét, nhung c6 mot s6 xu hudng thay ddi trén binh dién toan cau bao trum thic day su
chuyén hudng sang chinh sach tién té néi long hon ¢ hau hét cac qudc gia. Nhin chung, xu

huéng giam 14i suat khu vuc Pong Nam A 12 do mét s6 nguyén nhén:

Thir nhat, xuét phat 1a sy suy giam ting truong kinh té toan cau. Két qua tang truong GDP
quy 11/2019 & cac nén kinh té 16n cham lai; dong thai thay dbi 13i sudt Hoa Ky déy 1én lo ngai
vé mot cudc suy thoai sap xay ra; cang thang thuong mai giita Hoa Ky va Trung Qudc bét
dau thé hién qua ting trudng xuit khau va su lo ngai tinh hinh c6 thé trd nén ti té hon khi
hau qua nay sé& tac dong phu tac dong Ién chudi cung tng. V&i d6 mo thuong mai 16n, cac
nuéc Pong Nam A di bat diu cam nhan tac dong cla sy suy giam nay d6i voi tang truong
trong nira ddu nam 2019. Do vay, giam 1ai sudt nham gitp ngdn chin tinh trang xau di dang

de doa hoat dong kinh té.

Th hai, trién vong lam phat khong qua cao toan khu vuc cho phép cac nha hoach dinh chinh
sach cat giam 13i suat. Boi 18 tc do tang truong yéu hon s& it ap luc tir phia cau 1én gia ca.
Bén canh d6, gia dau va luong thyc lic biy gid cling twong d6i 6n dinh nén khong nhiéu ap
luc lam phat tir phia cung. Ngoai ra, cac nudc Pong Nam A ciling da thanh cong trong viéc
giai quyét cac diém nghén vé ngudn cung di gop phan giy ra lam phat gia ting trong qua
khir. Khi ndi so lam phat khong qua 16n, cic ngan hang trung wong da thuc su quyét liét hon

trong viéc thuc day giam 13i suat.

Thtt ba, Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky (Fed) va Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) cit
giam 13i suat da tao ra khong gian cho phép cac ngan hang trung wong cac nudc khu vuc
DPong Nam A c6 thém du dia dé diéu chinh giam 13i suat. Cy thé 1a Fed da quyét dinh déo
chiéu 13i suat — cat giam lién tyc nhiéu lan, mdi 1an 25 diém co ban. ECB ciing da giam lai
suat va thyc hién giai phap néi long dinh luong. Sy thay doi theo hudng chinh sach tién té
néi 1ong clia cac nudce 1on da giam ap luc giam gia dbi v6i cac dong tién Dong Nam A vén

xuét hién khi Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky tang lai suat truge do.

Theo Iy thuyét, 13i suat giam sé& giup hd tro ting trudng kinh té thong qua thuc day hoi phuc
dau tu va tiéu dung. Tuy nhién, chi c6 13i sut giam co thé khong du dé bu dip tac dong cua
nén kinh té toan cau dang c6 xu hudng cham lai ddi véi tang truong cuda khu vuc. Lai sudt
thoi diém nay da twong ddi thap, nhung thuc té cho thiy chi phi tai chinh c6 thé khong phai 1a

yéu t6 chinh va duy nhét can tré cac doanh nghiép dau tu. Tinh khong chic chin cua cac
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chinh sach thuong mai trong tuwong lai va tinh hinh kinh doanh kém lac quan hon c6 thé tac
dong dang ké dén hanh vi doanh nghiép. V& phia nguoi tiéu dung, sy bt 6n dinh cta viéc
lam va ngudn thu nhép cling nhu mtc no hd gia dinh cao co thé 13 rao can dbi véi viée tan

dung murc 13i suat thdp hon nay cta chinh sach tién té.

Ngay c4 l4i suat thap tac dong tich cuc 1én dau tu va tiéu dung thi ban than chinh sach nay
ciing c¢6 thé phat sinh rui ro vé tinh d& bi ton thwong cao hon cho hé thong tai chinh. Qua
nhiéu gid ré va thanh khoan dé dang c6 thé tao ra bong bong gia tai san hodc dan dén viéc cac

doanh nghiép lam dung qua mirc don bay tai chinh.

Chinh sach tién té thong qua giam 13i suat kich thich kinh t& mot minh khong thé thanh cong.
Chinh séch tai khoa ciing can duoc phéi hop va phai dugc can ddi dya trén sy s3n co cua
khong gian tai khoa va mirc no hién c6 dé dam bao tai chinh va ngan sach cta chinh phu

khong tré nén qué cang thang.
Nhin ra chau A — Théi Binh Duwong

Hau hét cac ngan hang trung wong trén thé gidi néi chung va khu vuc chau A — Thai Binh
Duong néi riéng déu duy tri 13i suat thap sudt cac nim 2019, 2020 va cam két giit muc thap
nay, tham chi tiép tuc giam thép sau ky luc, cho dén cudi nam 20211,

Tinh hinh niam 2020 nhiéu bién dong va dién bién dich bénh x4u di. Hinh 3 cho thay 12 ngan hang
trung uong déu c6 xu hudng tiép tuc duy tri mirc 14i suat chinh sach thap hozc ha 14i suét, trong d6
c6 Viét Nam, ngoai trir Nhat duy tri 131 suét chinh sach ngan han khong di tir nam 2016. C6 thé
thay, 1ai suat chinh sach ctia 12 quéc gia thip nhung khong phai tat ca déu tiém can zero; va mdi
nudc 13i suét chinh sach duoc st dung dé dan dat hé thdng tai chinh va tién té déu khong co tén “lai

suat tién giri” bang noi té! .

Hinh 3: Xu hwéng lai sudt chinh sdch ciia cdc ngan hang trung wong khu vuc chiu A — Thdi

Binh Duong

11 Xem thém https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/blog/banking-
essentials-newsletter-june-edition-part-2 (truy cap 27/06/2021).
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Dt mot $6 nudc van con nhiéu khong gian dé cit giam 13i suét trong niam 2021 khi lam phat duoc
kiém soat tot va tang truong thap. Tuy nhién, cic chuyén gia cho rang viéc ni 1ong tién té va cét
giam 13i suat s& ngay cang tré nén kho khin do loi tire trai phiéu kho bac Hoa Ky tang va dong db la

ting gia trd lai c6 thé kich hoat dong v6n chay ra ngoai.

Hau nhu cac nude nay déu két hop nhiing cong cu thay thé khi ma 14i suét chinh sach dd qua thip
hay tiém can zero. Ngan hang Du trit Uc ha 13i suat co ban xudng mac thap mai 1a 0,1% két hop
chuong trinh mua trai phiéu chinh pha 100 ty d6 la Uc dé thiic day tao viéc 1am va hd tro hdi phuc
kinh té. Ngan hang Du trir New Zealand duy tri 14i suat chinh sach thap & mic 0,25% va cong bd
chuong trinh hd trg cac ngan hang thuong mai nham giam chi phi vay va théng bao kha ning chun

bi 14i suat xuéng mirc am.

MGt s6 ngan hang trung wong trién khai cac cong cu chinh sach tién té phi truyén théng trong thoi ky
dai dich. O Phillipines va Indonesia, ngén hang trung uwong dugc cap quyén mua trai phiéu chinh
phi. Vi cac mire 13i suat chinh sach tién té dang & (hay tiém can) “mitc san”, gidi chuyén gia tin
rang cac ngan hang trung uong s& co nhiing bién phap va cong cu thay thé dé giup phuc hdi nén kinh
té, nhu 1a giai phap néi long dinh lugng (quantitative easing), cac chuong trinh tai cip von dai han
hon c¢6 muc tiéu (targeted longer-term refinancing operations). Va cac bién phap kiém soat loi suat
(yield) va thanh khoan (liquidity) khac; nhu Ngan hang Du trit Uc cam két gii loi suét trai phiéu
chinh phu 3 nim xung quanh muc 0,1%, trong khi Ngan hang Trung wong Nhat (BOJ) cam két g
loi suat trai phiéu 10 nim xung quanh mirc zero trong vong 4 nam nira. Bén canh d6, gidi chuyén gia
ciing cho rang c6 thé phéi hop chinh sdch tdi khéa d& giam bét ganh ning cho cac ngan hang trung

uong.

Ngoai ra, theo gidi chuyén gia, cac qudc gia déu phai ddi mat véi nhieng rai ro tiém an di kém.
Trong khi céc chinh phi1 $& ¢6 xu huéng rit lai cac géi kich thich tai khoa khi nén kinh té binh
thuong tro lai va tiém chung Véc xin dai tra tao ra mién dich cong dong thi nhidu ngén hang trung
wong cac qudc gia kém thanh cong hon s& van phai duy tri chinh sach ndi long trong khoang thoi
gian nhét dinh, nhu bom tién va 14i suat rat thap chang han. Diéu nay s& dan dén hai thach thac 16n
cho ngan hang trung wong: (1) xir Iy tac dong kéo theo ciia 131 sudt qua thap dén sy on dinh cia hé
théng tai chinh, dic biét 1a sy gia ting gia tai san va gi nha; (2) 1am thé nao dé diéu chinh cac chinh
sach khi chinh phu bét dau thuc hién that lung budc bung.
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Viét Nam

O Viét Nam, Ngan hang Nha nudc di thyuc hién chinh sdch néi long tién té sudt nam 2020.

Nhitng giai phap cu thé nhu giam mét loat 13i sut diéu hanh (3 1an diéu chinh v6i mirc giam
téng cong 100-200 diém tuy loai 131 sudt); diéu tiét cung tién nham dam bao thanh khoan doi
dao trén toan hé thong véi mic bom rong khoang gan 300 nghin ty dong ra thi trudng va duy

tri ting trudng cung tién quanh mirc 13-14%.

Cudbi thang 12/2020, trong Hoi nghi trién khai nhiém vu Ngan hang nam 2021, Thu tuéng
Nguyén Xuan Phuc dd danh gia cao viéc diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha
nudc va toan bo hé thong ngan hang Viét Nam trong bdi canh dat nude ddi mit véi nhiéu
thach thirc kinh té va dich dai dich. Tuy vay, du d4 tién hanh 3 1an giam 14i suat diéu hanh
trong nam 2020 - khoang 1,5-2 diém phan trim — mic giam sau nhat trong khu vyc®?, nhung

murc giam ndy van bi cho 1a khong nhu ky vong.

Thém véo d6, theo Tong cuc Thong ké cho biét Chi s6 gia tiéu dung CPI binh quan 12 thang
nam 2020 chi 1a 3,23%, thip hon so voi muc tiéu 4% ma Chinh phu dit ra. Do vay, tao ky
vong nhiéu kha nang sé& c6 thém du dia dé tiép tuc giam mit bang 14i sut trong thoi gian tiép

theo.

Tuy nhién, nhiing thang diu ndm 2021 dén nay mit bang 1ai suat d6i mat voi nhing luc
tang/giam trai chiéu rat kho phan doan mot cach chinh xac — ké ca cac yéu tb bén trong lan
bén ngoai va d6 cling 12 nguyén nhan c6 dé xuat vé viéc dwa 1ai suat tién giri vé zero cla
VAFI. Bé thao luan cau chuyén nay, cac ban can theo ddi va cap nhat thong tin hién hanh

phuc vu cho 1ap lusn cta minh.3,

Hinh 4: Xu hwdng ldi sudt 6 Viét Nam

12 Ngudn: https://vneconomy.vn/thu-tuong-lai-suat-cho-vay-giam-chua-dap-ung-duoc-ky-vong-
20201226162606795.htm

13 Xem thém: https://viethamnet.vn/vn/kinh-doanh/tai-chinh/lai-suat-tang-nhanh-731225.html
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Cau héi thao luan

1. Liét ké (cang nhiéu cang tot) cac 1y thuyét va khung phan tich ma ban hinh dung rang s&
sir dung cho viéc tham gia giai thich va tranh luan trong tinh huéng nay.

2. Phat hién nhirng diém hop 1y va bat hop 1y vé co ché kinh té trong cac 1ap luan d& xuét
cua VAFI?

3. Phat hién nhirng diém hop 1y va bat hop 1y vé co ché kinh té trong tirng phan bién (néu
c6)?

4. Nhin lai xu hudng 13i suét toan cau, nuéc I6n, khu vire va Viét Nam, ban co thiy diéu gi

hd trg cho lap luan cia VAFI hay cho céac 1ap luan phan bién khong? D6 1a nhimng gi?

Luu ¥: Trong mdi van dé ma ban dung dé 1ap luan cho viéc ang ho quan diém nao, hiy cb

gang sir dung khung Iy thuyét cu thé dé hd trg cho 10i giai thich cua minh.
PHU LUC 1 - FED PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE NHU THE NAQ?%4

Tuong tu cic ngan hang trung wong khac, Fed diéu hanh chinh sach tién té thong qua viéc
thay doi cung tién va cac diéu kién tin dung trén binh dién nén kinh té nhiam thyc hién cac
muc tiéu cua Qudc hoi dé ra, cha yéu hudng dén 6n dinh gid ca va ti da hoa viéc lam mang
tinh bén vitng. Nhu nhiéu nén kinh té thi trudng khéc, ky vong caa cac hd gia dinh voi vai tro
1a ngudi tiéu ding va cac doanh nghiép véi vai tro 1a nguoi dau tu hang héa von chiém ty
trong rat cao trong tong chi tiéu ctia nén kinh té Hoa Ky, va boi vi cac ky vong nay c6 tac
dong khong nho dén cach thirc hanh xir ciia Fed, nén ban than dinh nghia ciia chinh sdch tién
t¢ theo nghia réng bao gom nhiéu hoat déng hon, nhu 1a cac ménh Iénh dinh hudng, cac

chinh séch, cac tuyén bo, cac du bao kinh té...
Cac cong cu chinh sdach tién té

Theo truyén théng, Fed st dung ba cong cu dé van hanh chinh sach tién té: (1) nghiép vu diéu

hanh hoat dong thi truong mé; (2) yéu cau du trit; va (3) 1ai suat chiét khau.

Nghiép vu diéu hanh hoat déng thi trirong mo 13 cong cu quan trong dau tién. Nghiép vu nay

duoc thyuc hién bang cach mua hay ban chimg khoan kho bac Hoa Ky trén thi truong thir

14 Trich tr tinh hudng “CHINH SACH TIEN TE HOA KY - TU'NOI LONG DINH LUGNG CHUYEN
SANG DPIEU HANH THONG THUONG” (Chau Vin Thanh 2019)
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cap®® (da duoc phat hanh va da duoc ban dén nhitng nha dau tu tu nhan). Fed thyuc hién
nghiép vu mua chimg khoan nay bang mét luong tién mai phat hanh (gidy bac cua Fed —
Federal Reserve notes) tir 6 mé rong tién co sé du trit (reserve base) va ting kha ning cho
vay ra cua cac dinh ché nhan tién gui, kéo theo ting tién va tin dung. Co ché dién ra nguoc lai
néu Fed ban chimg khoan ra cong chung thu tién vé. Giai doan 2009-2014, Fed da thuc hién
nghiép vu mua chimg khoan ddi véi cac goi QE, nhung nghiép vu ndy thong qua repos (thoa
thuan mua lai gidy to c¢6 gi4) nham bom thém thanh khoan cho hé théng ngan hang; va gio
day khi Fed quyét dinh binh thudng hoa chinh sach tién té bang cach rat bét thanh khoan

thong qua nghi€p vu reverse repos.

Yéu cau du triz 1a cong cu thir hai. Fed c6 thé yéu cau thay doi dy trir, day 1a ty phan tién giri
ctia khach hang ma cc ngan hang phai it lai dudi dang tién mat hay mot khoan ky gui &
Fed. Do vy, yéu cau du trit s& c6 tac dong dén thanh khoan sin co trén thi truong lién ngan
hang. Ty Ié nay thuong trong khoang 0 - 10% tong tién gui nham dap tng céc tai khoan giao
dich rong cua du trit phyu thudc vao quy mo va loai hinh tién giri cua cac ngan hang®6. Tuy
nhién, loai cong cu nay it khi duoc sir dung va dang c6 nhiéu tranh luan vé viéc can phai thay

doi’.

15 Theo luat, Fed khong dwoc phép mua truc tiép cac loai chimg khoan nay tir B Tai chinh, ma phai mua trén
thi truong thir cdp (xem thém Cheryl L. Edwards, “Open Market Operations in the 1990s,” Federal Reserve
Bulletin, November 1997, pp. 859-872; Benjamin Friedman and Kenneth Kuttner, “Implementation of Monetary
Policy: How Do Central Banks Set Interest Rates?,” National Bureau of Economic Research, working paper, no.
16165, March 2011.
16 C4c tai khoan thanh toan duoc yéu cau du trix, nhung cac tai khoan tiét kiém thi khong. Ddi véi Hoa Ky, tai
khoan tiét kiém bi gigi han viéc rit tién theo thoi han 14 thang.

7 yeu cau du tri tao ra chi phi co hoi ddi véi cac ngan hang va nén kinh té tong thé—sb tién ma cac

ngan hang phai giit lai nhu nhitng khoan du trir thi khong dugc sir dung dé cho vay hay cho cac hoat

dong khac ctia ngan hang. Cac dinh ché tai chinh khac khong phai chiu quy dinh vé yéu cau du trit. Loi

ich cta yéu cau du trit 1a nhdm bao dam cac ngan hang c6 du thanh khoan nhim ngan chén tinh trang rit

tién qua nhidu 1am mat 6n dinh hé théng. Mot sb cac nha kinh té dat ra cac cau hoi lidu ring ¢ nén cai

cach hay bai bo yéu cau du trir vi mot s6 1y do. Thir nhat, day 1a cong cu it khi duoc dung dén trong

nhiing thap nién qua & Hoa Ky. Thi hai, cac ngén hang c6 thé tranh né yéu cau du trir bang cach dich

chuyén cac dong qu¥ vao va ra khoi cac tai khoan 1a dbi tugng yéu cau dy trit. Thir ba, cac yéu cau du

trir chi c6 thé tré thanh muc tiéu tot chi khi mot ngan hang can hay ¢6 nhu cau thanh khoan. Tuy nhién,

vi thi truedng lién ngan hang di gia ting nhdm dap tmg cac yéu cau du trit, viéc bii bo cac yéu cau du trix

¢6 thé 1am phirc tap viéc sir dung 13i suat lién ngan hang nhu mot myc tidu chinh sach quan trong cua
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Cudi cung, Fed c6 thé thay d6i hai mitc ldi sudt — i sudt tinh cho ngwoi di vay va ldi sudt tra
cho nguoi giri tién, thong qua ldi sudt chiét khau. Fed cho phép cac dinh ché nhan tién gui
vay truc tiép tir Fed trén co sé tam thoi qua ctra s6 chiét khiu (discount window). C6 nghia 1a
cac dinh ché nay co thé chiét khdu véi Fed mot sb céc tai san ctia chinh minh nham tam thoi
c6 duoc khoan du trir. Cac khoan chiét khau thuong dua trén co sé ngan han qua dém. Boi
véi nhimg ngan hang c6 duoc dic quyén nay s& bi tinh phi theo mot mirc 141 suat duoc goi 1a
11 suét chiét khau (discount rate). Fed tinh muc 13i nay bang cach cin cir vao 13i suét thi
truong lién ngan hang cong thém mot khoan phi nhé nira'®. Fed véi vai tro 1a “nguoi cho vay
Cieu canh cudi cing” béi vi viéc cho vay truc tiép, tir cira s6 chiét khau va cac phuong tién
cho vay khac duoc tao ra thoi gian qua, chi chiém ty 18 nho duéi cac diéu Kién tai chinh thong
thudng nhu hién nay, nhung lai 1a ngudn quan trong tao thanh khoan subt cudc khung hoang
tai chinh. Vao thang 10/2008, Fed da bat dau tra 13i cho cac khoan du tri yéu cau va du trix
du duogc ky gui tai Fed. Viéc 1am nay gitp giam chi phi co hdi ddi vé6i cac ngan hang trong
viéc nam giir cac khoan tién nay (Vi thay vi nim giit chung, cac ngan hang co thé cho vay ra
ngoai, tir 46 anh huong dén cac muc 13i suat ma cic ngan hang sin long cho vay du tri 1n

nhau, vi du nhu 13i suat lién ngan hang chang han).

MJi cong cu trén van hanh théng qua viée tac dong lam thay doi muc thanh khoan tong thé
cua hé thong ngan hang, tir 46 anh hudng dén luong tai san ma cac dinh ché nay co thé c6
dugc. Cac tai san nay thuong dugc goi 13 #in dung (credit) vi chiing thé hién cac khoan cho

vay ma céac dinh ché nay thyc hién dbi véi cac doanh nghiép va ho gia dinh...

Chinh sach tién té cua Fed dugc dinh nghia nhu 14 nhitng hoat dong ma Fed thuc hién nham
tac dong dén sw San c6 va chi phi cia tién va tin dung. Do vay, dinh nghia nay da gép phan
hinh thanh hai cach do ludng vi thé ciia chinh sdach tién té. Thi nhat, néu nhin vao chi phi cia

tién va tin dung, chinh sach tién té dugc do boi muc ldi sudt so Véi lam phat (hay ky vong

Fed. Hién nay thi du trir 16n hon nhiéu so véi yéu cau du trir vi hé qua cia cac goi QE, nén yéu cau dy

trir khong anh huong nhiéu dén hanh vi ciia hau hét cac ngan hang.

18 Cho dén nam 2003, 1ai suat chiét khau duoc tinh & muc thip hon chat dinh so véi muc 14i sudt muc tiéu lién
ngan hang. Nham giam nhu cau d6i vai vay chiét khau, cac quy dinh cho vay da bi thay d6i vao dau nam 2003.
K& tir do, 1ai sudt chiét khau dwoc xac dinh & mirc cao hon so véi 13i sudt lién ngan hang myc tiéu. Tuy nhién,

sudt cude khung hoang tai chinh, Fed da khuyén khich cac ngan hang sir dung ctra s chiét khiu nay.
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lam phat). Thr hai, néu nhin vao i San ¢4, thi chinh sach tién té do qua muc tdng truong
tién va tin dung. Do vay, trong phan tiép theo chung ta s& nhin vao hodc 1a cic murc 1i suat
hoic 14 tdc do tang trudng cua cung tién va tin dung dé co thé rat ra két luan vé vi thé hién
hanh ciia chinh sach tién t&; cu thé 1a chinh sach tién té dang mé rong (kich thich nén kinh té),

hay dang that chit (1am cham di hoat dong kinh té), hay dang c6 tinh trung 1ap.

Ké tir giai doan lam phdt cao vao thdp nién 1970, hau hét cdc ngdn hang trung wong hwdéng
deén thiét ké chinh sdch tién té theo hinh thirc chi phi cua tién va tin dung thay vi cung tién va
tin dung. Do vay, Fed thuc hién chinh sach tién té bang cach tap trung vao chi phi cua tién va
tin dung Vai bién dai dién la ldi sudt. Chinh vi thé, trong thuc té myc tiéu ma Fed dinh ra 1a
mrc 131 sut rat ngan han dugc biét dén véi tén goi 1a ldi sudt lién ngan hang. Uy ban Thi
truong Mg Lién bang (FOMC) nhom hop ¢t méi sdu tuan mot lan dé quyét dinh ra mot muc
131 suat lién ngan hang muc tiéu va doi khi 1 cudc hop bat thuong nham thay dbi mac muc

tiéu nay?®.

Mc 13i sudt lién ngan hang thuc té dugc xac dinh mot mat cin cir vao mic myc tiéu cua Fed;
mat khac, dua vao cac khoan duy trit qua dém ctia cac dinh ché nhan tién gui. Vao cudi cua
mot ky nao d6, thuong cubi mot ngay chang han, cac dinh ché nhan tién giri phai tinh toan sd
tién du trir ho mudn hay ho can giir lai so vai tong tién giri®®. Mot s6 cac dinh ché co thé phat
hién ra rang minh bi thiéu du trir trong khi cac dinh ché khac lai c6 thira o Véi yéu cau. Céc
khoan duy trir nay co thé duoc mua va ban trén co s& qua dém trén thi truong tu nhan dugc goi
1a th trieong lién ngdn hang. Lai suit trén thi trudng nay dwoc goi 14 1di sudt lién ngdn hang.
Pay 1a mirc 13i sudt ma Fed dung nhu mot muc tiéu cho viéc thuc hién chinh sach tién té. Néu
mudbn ma rong tién va tin dung, Fed s& giam thap mirc 13i suat muyc tiéu, tir d6 khuyén khich
cac hoat ddng cho vay nhiéu hon, va vi vay sirc cau s& gia ting trong nén kinh té. Bé hd tro
cho mirc 13i suat thap nay, Fed phai sin sang mua ching khoan kho bac cua chinh pha Hoa

Ky nhiéu hon. Nguoc lai, néu mudn that chat tién va tin dung, Fed sé& ting mic 13i suat muc

19 FOMC bao gdom 7 Théng déc cua Fed, Chu tich Ngan hang Lién bang ciia New York, va 4 trong s6 11 Cha
tich Ngan hang Lién bang vung trén co sé luan phién.

20 Cac dinh ché nhan tién giri dugc giao trach nhiém theo luat dinh 1a phai giir lai mot ty phan cia cac nguon tién
giri ciia ho dudi dang du trir. Cac dinh ché nay ciing c6 thé giir lai phan duy trit du hay déi ra cin ctr vao cac danh
gi4 rui ro nao d6 dua trén danh muc tai san va ngudn huy dong cua ho. Thuc té, cac khoan duy trir nay 1a cac tai
san khong tao ra thu nhap (non-income earning assets). Hién nay, Fed tra 1ai cho ca hai loai dy trit nay. Con kha
s6m dé co thé danh gia vé su dich chuyén chinh sach nay s& anh huéng dén viéc nim giit duy trix cua cac ngan

hang nhu thé nao.
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tiéu ndy va gia tang cac yéu cau du trit, dong thoi ban ra cac chimg khoan trong danh muc tai

san cua minh.

Mizc ldi sudt lién ngdn hang cé lién két chat ché véi cdc mike 1di sudt cia cde ngdn hang va
cde dinh ché tai chinh khdc khi ho tinh cho céc khoan cho vay ra — hay cung cdp tin dung. Do
vay, trong khi ma Fed chi c6 thé tac dong dén muc 1ai suét rat ngan han, thi muc 14i suét nay
anh huong dén nhiéu muc 13i suat khac - cac murc 13i suat dai han hon. Tuy nhién, méi quan
hé nay khong don thuan 1a méi quan hé tac dong trén co sé 1 va 1, vi cac muc 1ai suét thi
trrong dai han hon khong chi bi anh huong boi nhitng gi ma Fed dang thuc hién ngay hom
nay ma con bdi nhirng gi ma Fed ky vong sé thuc hién trong tuong lai va boi nhitng gi ma
lam phat duoc Ky vong s& xay ra trong nhiing thoi Ky tiép theo. Chinh sy Kién nay danh dau
tam quan trong cua nhiing ky vong gép phan gidi thich cdc mire 1di sudt thi trieong. Vi ly do
d6, ngay cang c6 nhiéu ly thuyét cho rang Fed can minh bach cac chinh sach ciia minh va cac

cam két dé thyc thi cac chinh sach d6. Thuc té 1 Fed di va dang lam rét tot diéu do.

Viéc sit dung cdac mire 1di sudt thi trieong nhw mét chi bao ciia chinh sdch tién té c6 thé c6 sai
s6t vi 1di sudt danh nghia khéc véi lai sudt thiee. Thuc té, cac nha kinh té goi mirc 13i suat ma
céc ho gia dinh va doanh nghiép cin cit vao d6 thuc hién chi tiéu chinh 13 muc i sudt thuc
(bang 13i suét thi truong trir ty 16 lam phat thuc té hay ky vong). Lai suat lién ngan hang 1a
mot trong nhitng muc /ai sudt danh nghia cia hé thong tai chinh. So véi cac 13i suat danh
nghia nay, ldi sudt thuee cé tinh doc \dp doi Véi trik heong tién va tin dung trong dai han hon
Vi né dwoc xdc dinh trén co so twong tdc giira tiét kiém (cung von) va ddu tu (cau von). Viéc
qudc té hoa thi trudng von cd nghia 1a ddi véi hau hét cac nude da phat trién, su tuong tac
gita tiét kiém va dau tu s& xac dinh lai sudt thuee trén co sé toan cau. Vi vy, 13i suat thuc ¢
Hoa Ky khong chi phy thudc vao tiét kiém va dau tu cuia Hoa Ky ma con phu thude vao tiét
kiém va dau tu cua nhiéu nudc khac. Vi Iy do d6, ldi sudt cia mét quac gia bi dnh hwong boi

cdc diéu Kién tin dung va cdc chu ky kinh té quac té nira.
Tdc dpng ciia chinh sdch tién t¢ trong ngin han va dai han

Thay déi 1di sudt ngan han tdc déng nhw thé nao 1én nén kinh té tong thé? Trong ngan han,
chinh sich mo rong tién té 1am giam 13i suat, kéo theo tang cac khoan chi tiéu nhay cam véi
14i suat, néu cac yéu té khac giir nguyén. Cac loai chi tiéu nhay cam vdi 13i suat bao gom dau
tur vao von vat chat (nhu nha méy va thiét bj) cia cac doanh nghiép, dau tu vao nha & (xdy
dung nha &), va chi tiéu cho hang hoa tiéu dung 1au bén cia cac ho gia dinh (nhu vat dung gia

dinh va xe ¢§). Bén canh d6, 1ai suat giam lam cho ndi t¢ giam gia kéo theo xuat khau tang va
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nhap khau giam, cac yéu té khac khong d6i. Bé giam chi tiéu cua nén kinh té, Fed tang 1ai
suit va tac dong s& nguoc lai. Bang chiing thuc nghiém & Hoa Ky cho thiy rang chinh sach
mé rong tién va tin dung kéo theo ting cau c6 thé c6 tac dong tich cuc 1én ting truéng GDP
va téng viéc lam. Kich ban cua tac dong chi tiéu c6 do nhay theo lai suat c6 do 16n nhu thé
nao trong ngan han con phu thuéc mot phan vao muac do ma nén kinh té c6 gan véi muc toan
dung hay khong. Khi nén kinh té gan voi muc toan dung, viéc gia tang chi tiéu c6 thé bj triét
tiéu vi lam phat cao hon dién ra nhanh hon. Khi nén kinh té nim cang xa muc toan dung, ap
lyc lam phat c6 thé khong xuat hién. Tuy nhién, cung bdi canh nhu vay nhung trong dai han
hon, téc dé tang trueng cung tién va tin dung cang nhanh hon sé chi gan lién véi ty 1 lam
phat cao hon; va dwong nhie rat it, tham chi la khéng cé tac déng 1én GDP thuc va viéc lam.

Vi sao vay?

Trudce tién, hiy xem cach thirc cac nha kinh té hoc giai thich vé ngan han va dai han cua
chinh sdch tién té. Thir nhat, nhiéu nén kinh té co mot hé thong cac hop déng phirc tap (ca
cong khai va an ngam) khién cho viéc diéu chinh trong ngan han cua tién luong va gia ca
nham dép lai Sy gia ting nhanh hon cta cung tién va tin dung tré nén khé khan. Thi hai, ky
vong cham diéu chinh trudc nhitng thay doi 16n cua chinh sach tién té, tir d6 lam ting tinh
ctng nhic cua tién luong va gia ca. Vi vay, ting truéng cung tién va tin dung kéo theo thay
d6i tong cau co thé tao ra tic dong ban dau kha 16n dén san lugng va viée lam, mac du voi do
tré chinh sach 1a tir 6 dén 8 quy trudc khi nén kinh té rong 1on hon dap lai mot cach hoan hao

trude nhitng giai phap cia chinh sach tién té.

Trong dai han, khi cac hop dong nay duoc dam phan lai va cac ky vong duoc diéu chinh,
lwong va gia tang 1én dap lai nhimg thay dbi ciia cau, phan 16n nhimng thay doi san lugng va
viéc 1am khong dién ra. Vi véy, chinh sach tién té c6 thé quan trong trong ngan han nhung lai
c6 tinh trung lap d6i véi tang truéng GDP va viée 1am trong dai han hon. Trong nhiing nén
kinh té ma ty 1¢ lam phét cao thuong xuyén xay ra, diéu chinh gia ca xay ra rat nhanh va xuat
hién ca siéu lam phat, ting trudng nhanh cung tién va tin dung hoan toan khong 1am thay doi

tang truong GDP va viéc lam, tham chi con lam cho tang truéng GDP bi am.
PHU LUC 2 - PHAN BIET “QUANTITATIVE EASING” VA “HELICOPTER MONEY”

K& tir sau cudc khung hoang tai chinh toan cau 2008 va Pai Suy thoai (Great Recession) kéo
theo sau do, thé gidi da ching Kién cac ngan hang trung wong gan nhu sir dung can kiét tat ca
cong cu chinh sach nham thuc ddy ting truong tré lai, bao gom ca 1ai suat tiém can zero (zero
lower bound), 1di sudt 4m (negative interest rates) va cac chuwong trinh kich thich kinh té
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(stimulus programs). Khi cac ngan hang trung wong str dung hét cong cu chinh sach tién té
thong thudng?! (conventional monetary policy), thi 2 giai phap thay thé c6 thé 1a: (1) néi long
dinh Iuvgng QE (quantitative easing); va (2) giai phap “helicopter money”. Ca hai dang chinh

sach nay thuong duoc st dung trong bdi canh i suat thip va tang truong Kinh té yéu kém.

Néi long dinh lwrong (QE)?? 1a giai phap cho phép ngin hang trung wong mua cac ching
khoan dai han hon, ké ca chimg khoan khong phai cua chinh phu va cac chirg khoan tai
chinh khéc tir thi trudng nham ting cung tién, giam 13i suit (néu con khong gian) va khuyén
khich cho vay va dau tu dén cong chiing (ngudi tiéu ding va doanh nghiép). Péi luc QE con
duogc xem 1a cach thire “bom tién c6 dia chi” hay “giai phap lip day” bang can ddi tai san cua
cac ngan hang va cac dinh ché dugc giai ctu. Giai phap nay khong phai méi va da ting duoc

ap dung ¢ Hoa Ky thap nién 1930 va nhiéu qudc gia khac.

Helicopter money (tam dich “tién tha tir rén troi xuéng”, hay helicopter drops) ham y néi
dén viéc gia ting nhanh chéng cung tién, bao gom céac bién phap tai khoa (ting chi tiéu
hay/va giam thué quy mo 16n nham hd trg cho mét nén kinh té dang suy giam. Pay 1a mot
cong cu chinh sich ma ngan hang trung wong hay chinh pht c6 thé s dung nham kich thich

nén kinh té thong qua viéc bom mot luong tién 16n vao cong chung.

Milton Friedman di giéi thiéu “Helicopter money” vao nam 1969 va Ben Bernanke da pho
bién cong cu ndy nam 2002 & Hoa Ky. Gan day giai phap nay thé hién qua cac géi ctru tro
COVID-19.

“Helicopter money” lién quan dén viéc phan phéi tién in (printed money) vao cong chung,
trong khi QE thi ngan hang trung wong thong qua QE dé tao tién (create money) va sau dé
mua lai tai san thong qua sir dung tién in (printed money). Do vay, “helicopter money” dua
tién tryc tiép dén cong ching nham ting chi tiéu tiéu dung trong khi QE thi khong c6 tac

dong tryc tiép nay.

Hai giai phap nay ciing tao ra két cuc kinh té khac nhau. Helicopter money c6 thé tao ra strc
cau (cau tidu dung) ngay tirc thi. Mtic d sirc cau nay c6 thé phu thugc dang hinh chinh sach
nay 14 ngan han hay dai han. Néu ngin han, nguoi dan c6 thé d¢é mot phan tién nay “dudi gdi”

(hay tai khoan tiét kiém), trong khi néu chinh sach 1a dai han thi ngudi dan thudng dung tién

21 Bao gom ty I8 di¥ trr bat budc, I4i suét chiét khau va nghiép vu thj truong mé (OMO). ’
22 Poc thém bai “Gidam Phat va Bay Thanh Khoan”. Sach “Nhirng Cau chuyén Ngan vé Kinh té Vi
mé&”, Tap 1, Chau Van Thanh.
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hd trg nay cho tiéu dung nhiéu hon. Rui ro c¢6 thé di kém d6 1a van dé pha gia tién t&

(currency devaluation) kéo theo xuét phat tir viéc tao ra qua nhiéu tién.

Trai lai, QE cung cép vOn dén cac dinh ché tai chinh tr d6 tao ra thanh khoan va cho vay dén
cong chung, gitp giam chi phi vay do tién sin c6 doi dao hon. Viéc dung tién in méi (newly
printed money) mua chung khoan kéo theo tang quy mo du trir ngan hang (bank reserves) boi
ngan hang trung wong thuc hién lugng mua 16n cac tai san. QE khuyén khich cac ngan hang
cung cép cac khoan cho vay nhiéu hon ra céng ching véi mirc 13i suét thap hon. Khac véi
helicopter money, tic dong ctia QE c6 thé bi dao nguoc bang cach ban ra ching khoan trd lai

ctia ngan hang trung wong dé thu tién vé.
KHUNG PHAN TiCH GQ1 Y

Khac véi cach thao luan theo dang “ty do”, trong hoc thuat va nhét 13 thao luan theo phuong
phap tinh huéng s& ludn doi hoi ngudi tham gia duy tri va bam sat khung phdn tich va Iy
thuyét hé tro. Do vay, nham phuc vu cho viéc thao luan tinh huéng nay, cac ly thuyét va

khung phan tich sau day nén dugc sir dung bén canh céc 1ap ludn cua céc “phdn bién”:

1. Chinh sach tién té (thong thudng hay truyén théng) va cc cong cu co ban ctia chinh
sach tién t& [goi ¥: co ché diéu hanh cong cu 1di sudt va kénh truyén dan khi thay doi
ldi sudt; xem 1di sudt tién giri ¢o thuéc nhém cong cu nay khong?]

2. Phan biét 13i suat chinh sach va cac muc 13i suat khac [goi y: cdc nuede dimg khdi
niém 1di sudt chinh sach khdc nhau va déi khi la phéi hop nhiéu logi 1di sudt — Hinh 3
trong tinh hudng].

3. Chinh sach tién té phi chinh thng khi 14i suat tiém c4n zero: goi néi 1ong dinh luong
QE va cac giai phap hd tro [goi ¥: 1di sudt tiém cdn zero va chinh sdch tién té truyén
thong mat tac dung]

4. Nhimg thach thitc cho chinh sich tién t& hién hanh (CVT, Mankiw néi vé bai dién
thuyét ciia Milton Friedman) [goi ¥: cdc quoc gia hién nay dang doi mét véi nhimng
van dé gi méi trong chinh sdach tién té hién dai]

5. Thach thirc chinh sach tién té & cac nude dang phat trién va thi trudng méi ndi (sach
CVT Tap 1) [goi y. nhitng vin dé cic nude dang phdt trién va thi trieong moi noi doi
mat khi van hanh chinh sach tién té theo thoi gian]

6. Giai thich co ché hoc thuat cta thay doi 131 suat (giam) tir cac cong cu ly thuyét

a. Quy tic Taylor: Hoa Ky dan dit thé gidi voi vai tro nudc 16n
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

b. Ngang bang lai suat: Hiéu ung Fisher quc t&? (nudc nhod va mo)

c. Hiéu tng Fisher (xét ndi tai quéc gia), co ché van hanh voi lam phat ky vong?
Suy thodi kinh té do COVID-19 khac v&i suy giam kinh té dang chu ky thong thuong
va cac giai phap phdi hop chinh sach [goi y: xem bdi dich ciia CVT vé mé hinh AS-AD
cua Mankiw gidi thich tac dong COVID-19]

Giai ctru kinh té khong chi c6 giai phap tién té [goi ¥: con Chinh sach Tai khéa? C6
thé xem thém quan diém ciia cdc truong phdi Iy thuyét kinh té vi mé]

Tai sao ldi sudt chinh sach nhiéu qudc gia ciing giam thip nhu hién nay? [goi ¥: ¢d
phdi do kinh té thé gidi thudn loi? Hay do rii ro quoc gia? Co do ty gid hoi dodi bién
dong (ké ca ky vong)? Ldi sudt thé gi6i?) (khéng! Covid-19 gidn doan giao thirong
dau tw va tai chinh, dirt gdy chudi san xudt va cung vmg, i* thdp, E?, riii ro quéc gia?]
Lai suét chinh sach giam c6 thuc sy kich thich C va I bdi canh déng cira chu dong do
Covid-19? [goi y: giam C va I do chu ky kinh té théng thwong khdc gi véi tac dong
dai dich? Kich C va I hay dwa dong von vao kénh ¢é loi hon cé phai chi dva vao ha
1di sudt tién givi vé 0? C6 nhitng cach ndo khdc? Liéu c¢é bao nhiéu cdch thirc khdc
nita thay thé bién phdp ldi sudt tién giri vé 0?]

Nuéc giau, khi 14i suat chinh sach tién vé 0, chinh sach tién té truyén thong mat tac
dung thi ho lam gi? [goi y: QE? Helicopter drop?]

Cac nudc dang phat trién c6 doi mat “san 13i sudt”? [goi ¥: Néu cé thi khé ma dwa ldi
sudt chinh sdch tiém cdn 0!]

Nén hay khong nén dua 13i suat tién giri vé 0, c6 bao nhiéu loai 13i suat tién giri? [goi
y: C6 nén phan biét ky han hay danh dong tat cd thanh “ldi sudt tién giri” nhuw dé
xudt ciia VAFI?]

Nhitng van dé khac nhu Viét Nam dang trong thoi gian bi Hoa Ky giam sat “thao
ting tién t&” c6 lién quan gi dén hanh dong giam 1ai suat “liéu lugng 16n” va “dot
ngot”.

Ngoai ra, ddi chiéu l1ai suit tién giri cac nwée khac bang cach sir dung dir liéu cip

nhat trén mang chuyén veé dir liéu

a. C6 thuc su nhiéu quéc gia di dwa 13i sudt tién giri vé zero?

b. Hay diém lai co ché va bdi canh 14i suat chinh sach dugc cat giam & cac nudc
theo thoi gian: Asean, thé gigi (Hoa Ky, Nhat, Euro...)

c. Phan biét 1di suit chinh sach va cac muc 14i suat khac. Theo gido trinh, Ngan

hang trung wong dung 13i sut chinh sach dé diéu hanh. Mdi qudc gia 1ai suat
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ding lam 13i sudt chinh sach lai khac nhau (xem tinh hudng: Hoa Ky va chinh

sach tién t& (CVT).
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