Tinh hudng giang day dang Newsclip (ban nhéap, 13/2/2021)

BAN VE MAT BANG LAI SUAT VIET
NAM NAM 20211

Tir khéa: ngang bang ldi sudt (interest rate parity); ldi sudt trong nuwéclthé gioi

(domestic/world interest rate); ty gid hoi dodi (exchange rate); phi bii riii ro quoc gia

(country risk premium).
Gidi thiéu
Vai ndm qua, bén canh nhiing tin hiéu 6n dinh kinh té vi mé, va ngay sau d6 1a su xuat hién
bat ngo cuia dai dich COVID-19, mit bang 14i suat cua hé théng kinh té - ca toan cau va Viét
Nam — déu c¢6 xu hudng giam thap, tham chi 1a rat thap va dang trén da giam tiép tuc nham
gitip cac nén kinh té sém hoi phuc tir nhitng ¢t sbc theo lan séng cua dai dich hoanh hanh.
Khac véi cac nudc phuong Ty dang van hanh chinh sach tién té gian voi cac gbi ngi long
dinh luong (Quantitative Easing, QE) khong 16 va 13i suat chinh sach tiém can zero (tham chi
1a 131 suat 4m), hau hét cac nude dang phat trién va thi truong méi néi (EMs), trong do6 co
Viét Nam ciing nd lyc giam mit bang 14i suat cang thap cang tot — nhung lidu 13i sudt co thap
dén muc tuong tu zero (hay thap hon)? Liéu rang cac nude dang phat trién va thi trudng méi
noi (EMs) c6 ddi mat voi mie “san” 13i suat? Tinh hudng sau day s& gitip chiing ta hiéu r&

hon vé co ché kinh té cua 1y thuyét va thyc tién dugc goi 1 “ngang bang 13i suat” nay.

Ngang bang li suit cé nghia la gi?

Trudce tién, ching ta can hiéu rd ban chit caa diéu kién ngang bang 13i suét véi 1ap luan duoc
trich dan sau day:

“Ldi sudt ngang bang (chi phi tai tro bén ngodi, phi bil riii ro qudc gia va ty 1é mat gid
néi té ky vong) giam trong thoi ky bing phat va tang khi khing hoang. Néu theo xu

hiedng nay, chinh sach tién té cé tinh thudn chu ky? va lam tram trong thém s bién

1 Nguoi tong hop tinh hubng dang Newsclip: giang vién Chau Van Thanh, Khoa Kinh té, Trwong Dai
hoc Kinh t¢ TP.HCM. Email: thanhcv@ueh.edu.vn, dung cho gidng day va nghién ctru.

2 V& ly thuyét, mét chinh sach dwoc goi la nghich chu ky khi phan tng chinh sach di nguoc lai véi
chiéu huéng bién ddng ctia chu ky kinh té. Vi du, khi roi vao suy thodi, chinh sach tién té gilip kéo nén
kinh té quay tré lai bang cach téng cung tién (MS) hay giam lai suét (|) hay két hop ca hai dwoc xem |3
nghich chu ky; trong trwérng hop kinh t& néng 1én, viéc gidm cung tién (MS) hay tang lai suét (i) hay két
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déng san lwong. Nheng néu tang 1di sudt trong thoi ky bung phdt va gidm 1di sudt khi
khiing hodng, di nguwoc xu hwéng ldi sudt ngang bang, thi c6 thé lam té hon tinh trang
bdt on ty gid hoi dodi.”

Ocampo va cong su (2009)

Duéi dang dai 6, goi i 14 13i sudt cho vay trong nudc, i* 14 13i suat vay nudc ngoai (chi phi tai
trg bén ngoai), p 1a phi bu rai ro qubc gia, va é°1a ty 16 mat gia ndi té ky vong (dau mi 1a ky
hiéu téc d6 tang trudng é = (de/dt)/e). Khi d6, viéc kinh doanh hudng chénh 1éch 13i suat (hay
con goi 13 “ngang bang 13i suit”) dugc mo ta trong doan trich dan chinh 13 phuong trinh i = i*
+ p + &°. Chiing ta c6 thé hiéu cong thirc ngang bang 14i suat nay c6 nghia 1a sut sinh loi trong

nudc (ROR = i) bang véi sut sinh loi (ky vong) bén ngoai (ROR* = i* + p + &°).

Kinh té hoc da chitng minh rang 14i suat thyuc thap va 6n dinh c6 thé hd tro viéc dau tu vao
nang lyc san Xuat va ting truong. Tuy nhién, ddi véi cac thi trudng von ma cira, chinh sach
tién té phai d6i mat véi thach thuc to 16n d6 1a “Idi sudt trong medc ¢ Mike san” va hién tuong
“roi vao hanh vi thugn chu ky”. Giai thich mot chiit vé y nghia cta lap luan bén trén cua
Ocampo, néu ngang bang 13i sudt xay ra, c6 nghia la suat sinh loi trong nuwéc (ROR = i) bang
véi suat sinh loi bén ngoai (ROR* = i* + p + &%), dong von s& ngung di chuyén. Bat ky su thay
d6i nao lam léch pha giita ROR va ROR* thi vé& nguyén tac, dong vén s& di chuyén dén noi c6

suét sinh loi cao hon.

Ngay ca khi ngang bang 14i suét dién ra, thi mat bang 14i suat ngang bang nay s& thap khi kinh
té bung phat (hay thuan loi) vi luc bay gio chi phi vay tir bén ngoai thap, rai ro qudc gia it nén
phi bu rui ro giam, ddng thoi nhiing yéu t tao ra sy mat gia noi té ky vong ciing khong cao.
Nguoc lai, tat ca ba yéu td i*, p va é° déu tang khi nén Kinh té roi vao suy giam (hay kho khan)
kéo theo mit bang ngang bang i suat ting 1én. Nhu vay, c6 thé hiéu rang, néu chinh sach tién
té 1a thugn chu ky, c6 nghia 13 ting cung tién va/hay giam 1ai suat khi nén kinh té nong 1én
(thuan lgi) s& thuc day mirc san lugng vuot mic tiém nang (hay giam cung tién va/hay ting 1ai
suat khi nén kinh té suy giam (khé khan) tir d6 cang lam giam san luong khi ma vén di n6 da
suy thoai); nghia 13 cang 1am tram trong thém sy bién dong cua san luong. Mic khac, mot chinh
sach tién té nghich chu ky, tac khi kinh té nong 1én (thuan loi) thi giam cung tién va/hay ting

131 suat (va khi kinh té suy giam (kh6 khan) thi ting cung tién va/hay giam 13i suat) dé day nén

hop cé hai ciing la dang chinh sach nghich chu ky. Néu thwc hién ngwoc lai cac cach lam trén 1a chinh
sach tién té thuan chu ky.



kinh té quay lai mac tiém nang; cach lam nay 1a dang nhu Iy thuyét day bao, nhung lai vi pham
ngang bang 13i suit. Vi khi nén kinh té nong 1én (thuan loi), dong von thuan chu ky co xu
hudng di vao gia ting cong thém chinh sich ting 13i suat s& 1am cho ROR > ROR*, dong von
lai cang hap dan vao nhiéu hon (hay khi nén kinh té suy giam (kho khin) dong vén di ra nhiéu
lai giam 1i sut khién cho ROR < ROR*, dong vén thao chay nhanh hon), nghia 1a lam tram
trong thém quan hé cung va cau ngoai té, tir 46 gay ra nhirng bién dong cua ty gia hdi doai trén

thi truong ngoai héi.

Ban chit caa van dé nam ¢ cac hoat dong tai chinh hudng chénh 1éch gia. Hay dong vai tro 1a
nha dau tu dé so sanh chi phi vay trén thi trudng trong nudc va thi trudng nudc ngoai. Chi phi
von cua nhitng khoan vay tir nudc ngoai bao gdm 1ai suat vay bang ngoai té (nhu 13i suat
LIBOR tinh bang USD & thoi diém trude khung hoang 2008 thuong vao khoang 3%/nam) cgng
V6i phi bu rai ro thi truong trong nudc (khoang trung binh 2%) céng vai ty 1é mat gia noi té ky
vong (tity vao tinh thé ctia timng qudc gia). P4i voi mot nude thong thudng, tong ba thanh phan
nay trudc khing hoang 2008 xap xi 8-10%, nhung dén thang 9/2008, muic nay trd thanh gan
20%, vi ca phi bu rui ro va ty 1é mat gia ky vong déu cao hon rat nhiéu. Mtc chi phi vay nay
trong tu nhu mot muc san d6i vai 13i suat bang noi té, hay ta dang goi 1a 13i sudt “ngang bang”
ma chinh sach tién té trong nuéc phai d6i mat. Theo d6, mot nude ma tinh trang canh tranh
khong hoan hao trong khu vyuc ngan hang, cong véi quy dinh duy trit bat budc cao dbi vai tién
gui co thé cing phat huy tac dung 1am tang 13i suat cho vay cao hon mirc san ndy va giy suc

ép d6i v6i 13i sudt tién giri. Tinh hinh s& cang cang thang hon khi khiing hoang xay ra.

Van dé lam trdm trong thém su phuc tap & day chinh 1 phi bu rui ro d6i véi cac nuée EMs va
dang phat trién c6 xu hudng ting 1én trong sudt thoi ky khiing hoang; bén canh d6, dong von
“thao chay” va hién twong “ding dot ngot” tao ra tinh trang khan hiém ngoai té khién cho noi
té bi mat gia va bi ky vong mét gia nhiéu hon. Hé qua 14 muc san cia 13i sut trong nude co xu
hudng ting cao vao nhitng lic nén Kinh té roi vao suy thodi (hay khé khan). Nguoc lai, khi
kinh té thuan loi, tai tro nudc ngoai doi dao, phi bu rui ro ¢6 xu huéng giam va khoan mat gia
ndi té thuc té cling nhu ky vong chi 1a vira phai, hay tham chi noi té con 1én gia vi ngudn cung
ngoai t¢ doi dao. Vi thé, 13i suat “ngang bang” c6 xu huéng giam khi nén kinh té bung phat
(hay thuan loi). Nhiing dao dong thuan chu ky cua 13i sudt “ngang bang” nhu thé nay lam cho

cac hoat dong kinh té bién dong nhiéu hon theo chu ky kinh té.

Néu i va i* thay déi chii yéu la do thay déi chinh sdch tién té trong va ngodi nuée thi diéu gi

lam cho p va é thay d6i? Trong bai phan tich vé ty gia hbi dodi, chung ta c6 thé thiy riang co



nhiéu yéu t6 1am anh hudng dén ky vong ndi té mat gia (6°) nhu chénh 1éch 13i suit trong va
ngoai nudce, chénh 1éch lam phét trong va ngoai nudc, ngang bang sic mua bi béop méo, can
can vang lai CA thdm hut 16n va kéo dai, hé thong tai chinh yéu kém va nhiéu no xau, no
cong va no bang ngoai té cao, hay tham chi tinh hinh kinh té suy giam va chinh trj bat 6n.
Trong khi d6, phi bu rui ro quéc gia (p) 1a do kiém soat vén, rai ro v ne, thué dau tu xuyén
bién gidi, chi phi giao dich, théng tin khong hoan hao, kha niang kiém soat von tuong lai,

tham chi 1a raii ro qudc hiru hoa.
Béi canh

Dau tién phai ké dén nude c6 tam anh hudng 16n dén chinh sach tién té toan cau — Hoa Ky,
da phai chdm dut da ting 13i suat tro lai sau khi kinh té c6 ddu hiéu hoi phuc vao nim 2019.
Pai dich dién ra budc Hoa Ky va hau hét cac qubc gia trén thé gidi déu phai thay ddi chinh
sach hién hanh v6i lua chon ha 13i sudt nhim giai ctru va kich thich kinh té cac ngan hang

trung uong

O Viét Nam, Ngan hang Nha nudc da thuc hién chinh sach néi 10ng tién té sudt ndm 2020.

Nhiing giai phap cu thé nhu giam mot loat 13i suat diéu hanh (3 1an diéu chinh véi mic giam
téng cong 100-200 diém tuy loai 13i suét); didu tiét cung tién nham dam bao thanh khoan ddi
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%.

Cubi thang 12/2020, trong Hoi nghi trién khai nhiém vy Ngan hang nam 2021, Thu tudng
Nguyén Xuén Phic di danh gia cao viéc diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan hang Nha
nude va toan bo hé théng ngan hang Viét Nam trong bdi canh dat nude dbi mat véi nhidu
thach thire kinh té va dich dai dich. Tuy vay, du d4 tién hanh 3 lan giam 14i sudt diéu hanh
trong nam 2020 - khoang 1,5-2 diém phan trim — mic giam sau nhat trong khu vuc®, nhung

mirc 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%, thép hon so v&1 muc ti€éu 4% ma Chinh phu dét ra. Do vay, tao ky

3 Ngudn: https://vneconomy.vn/thu-tuong-lai-suat-cho-vay-giam-chua-dap-ung-duoc-ky-vong-
20201226162606795.htm
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vong nhiéu kha ning sé& c6 thém du dia dé tiép tuc giam mit bang 14i suét trong thoi gian tiép
theo.

Ban vé mit bang lii suat nim 2021
Quan diém A: Dirng da giam, on dinh ¢ mirc lii sudt thap*

Xét trén binh di¢n chung, ca mat bang 1ai suat lién ngan hang va cac muc 1ai suat diéu hanh

ctia Ngan hang Nha nudc trong nam 2020 déu trong xu hudng di xubng.

Lai suat lién ngén hang ca 4 ky han déu c6 xu hudng giam bén bi trong nam 2020. Sau 4
thang dau nam, 14i suat lién ngan hang trung binh tir mirc khoang 5% giam xudng xoay quanh
muc 2,5-3,5%/nam, va sau do da nhanh chong tién vé mirc 0,2-0,3%/nam ddi véi ky han qua
dém (ON) va 1 tudn va duy tri quanh mirc thap ky luc nay sudt thoi gian con lai ciia ndm
(Hinh 1).

Hinh 1
Dién bién 1ai sudt VNP lién ngan hang
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Nguén: Reuters

4 Bién tap twr: https://vneconomy.vn/muc-thap-ky-luc-cua-lai-suat-vnd-lien-ngan-hang-keo-dai-den-khi-
nao-20210106124725008.htm
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Mt bang 13i suit cho vay binh quan trén thi trudng ciing duoc kéo giam dang ké trong nam
2020 so véi cac ndm trude day (Hinh 2). Thanh khoan VND trén thi truong cling doi dao hon
néu xét trén can d6i huy dong von va tin dung. Ngoai ra, tién giri cia Kho bac Nha nudc tai
hé thong ngan hang dwoc quan ly theo hudng nhat quan hon di phan nao giup giai quyét
nhing tic nghén trong dong chay VND va giam thiéu nhitng bién dong manh cua i suat trén

thi truong lién ngan hang.

Hinh 2
Dién bién lai sudt diéu hanh NHNN
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Ngudn NHNN, Reuters
Ldi sudt ¢6 ddo chiéu hay tiép tuc gidm?

Sudt giai doan kha dai 2016-2020, thadm chi m& rong ra trude do, 1ai suat didu hanh duoc xem
1a kha it bién dong va dang trén da giam thap & nim 2020. Du vay, di bat dau xuat hién mot

s0 y kién trai chiéu vé xu hudng nay.

Thir nhat, trong bdi canh dai dich COVID-19, hau hét cac nén kinh té roi vao ting truong am
hodc ting trudng rat thap thi kinh té Viét Nam ndi 1én nhu mot diém sang hiém hoi véi toc do
tang truong cao 4,48% trong quy IV/2020 va 2,91% trong ndm 2020. Két qua nay cho thy

trién vong phuc hdi kha manh mé va kha ning c6 thé dat toc do ting truong khoang 6,5-7,0%

trong nam 2021.



Thir hai, tin dung bat ngd burt pha vuot ky vong trong cac thang cudi ndm 2020 va c6 thé duy
tri trong ndm 2021, du kién dat téc d6 ting truong khoang 12-13%.

Thir ba, ngay 16/1/2021, Hoa Ky gin méc thao tang tién t& d6i v6i Viét Nam va lam gia ting
rii ro cho bién sb ty gia héi doai ciing nhu cach thirc didu hanh ty gia — bién sb ty gia lai co

anh huong dang ké dén 13i suit ctia hé thong.

Thir tir, mat bang 13i suat giao dich trén thi truong lién ngan hang di duoc kéo giam rat sdu va

co ban tao day, thé hién rat rd & cac dai ky han ngdn (qua dém va mot tuan ching han).

Theo céc chuyén gia, Viét Nam dang c6 dugc diéu kién thuén loi dé tao 1ap mot trang thai
méi cho 13i sudt VND néi chung va 13i suat lién ngan hang néi riéng & muc thip nhu hién

nay.

Tir goc d6 vi mo, sy 6n dinh cta lam phat va ty gia duge duy tri trong bdi canh nhiéu trién
vong tuoi sing ciia ting trudng kinh té 1a nhitng nhan t6 ¢t yéu gop phan binh 6n va giam
mit bang i suat. Nam nam qua, lam phat 6n dinh & mirc cao va déu & mic thip hon ngudng

muc tiéu 4% va bién bién dong ty gia giita VND so USD trung binh khoang 1%/nam.

Thanh qua nay tao niém tin vitng chic vao gia tri VND va Ngan hang Nha nudc c6 tién dé
thuce thi chinh sach tién té néi 1ong, kién dinh theo dudi muc tiéu kéo giam mit bang 13i suét.
Bdi canh nay it kha nang thay d6i manh trong nam 2021 khi lam phat binh quan ky vong vao
khoang 3,5% va VND tham chi con c6 thé 1én gia nhe so véi USD. Bén canh d6, kha nang va
hiéu qua truyén dan ciia chinh sach tién t¢ vao nén kinh té da cai thién rd rét trong nhitng nim

gan day.

Strc khoe ctia hé thong ngan hang di cai thién cing qua trinh tai cdu tric cac to chire tin dung
sudt 10 nam qua. Pén ddu ndm 2021, phan 16n ngan hang thuong mai da dap tng dugc co
ban quy dinh v& an toan von tdi thiéu theo Thong tu 41/2016/TT-NHNN. Mic du van con
tiép tuc cai thién, nhin chung kha ning chong chiu cua hé théng ngan hang di c6 mot bude

tién vuot bac.

Lai suat VND tir d6 ciing bot bién dong 1éch pha theo cudc chay dua giita cac ngén hang
thuong mai. Ngoai ra, dong ngoai té chay vao tich cuc va tién giri cia kho bac nha nudc sé

tiép tuc hd tro cho thanh khoan VND trén thi truong.



Toém lai, quan diém nay ky vong 1ai suat VND lién ngan hang co thé tam dirng da gidim,
hwéng dén niam 2021 twong déi én dinh ¢ mdt bang thép. Su dao chiéu s& cho doi thém
nhting tin hi¢u dich chuyén manh m& hon v&i mure d6 tich tu 16n hon tir bdi canh vi mo trong

nudc va thé gidi.
Quan diém B: Ldi suat nhiéu kha ning tang nhe tré lai vao niva cuoi nam 2021°

Du chinh séch tién té trong nam 2021 duogc du bao s€ duy tri trang thai ndi long nham muc
dich tiép tuc hd tro doanh nghiép vuot kho. Tuy nhién, quan diém nay cho rang mdt bang ldi

sudt nhiéu khd ndng sé tang tré lai trong nira cudi nam.
Ladi sudt huy déng thdp nhdt 15 nam

Nam 2020, dé dbi pho véi dich bénh va kich clu tin dung, Ngan hang Nha nudc quyét dinh
ha 14i suat diéu hanh 3 1an lién tiép véi tong muc giam 13 1,5 diém phan tram d6i véi 13i suit

tai cAp von, cling nhu ha tran 13i sut huy dong dudi 6 thang tir 0,8 dén 1 diém phan tram.

Ngoai ra, ty 1¢ von ngan han cho vay trung va dai han ciing dugc nha quan Iy hoan thuc hién
thém 1 nam dé cho cac ngan hang khong chiu ap luc co cau lai ngudn von trong bdi canh cac
ngan hang thuong mai phai hd trg doanh nghiép thong qua viéc giam i suat cho vay, gidn

ng va co cau lai no.

Déng thot, thong qua nghi€p vu mua ngoai té bod sung du trir ngoai hoi, Ngén hang Nha nudc
da bom ra thi truong gan 350.000 ty dong. Theo d6, thanh khoan hé thong ludn & trang thai

doi dao.

Pay 1a ¢ phia ngudn cung. Con & dau hap thy, do dich bénh khién cau tin dung yéu di rd rét

do doanh nghiép gip nhiéu kho khin, phai thu hep san xuét kinh doanh.

5 Trich dan va bién tap tw: https://vneconomy.vn/lai-suat-se-bien-dong-nhu-the-nao-trong-2021-
20210112160828431.htm
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Nhu vay, trong khi ngudn cung dbi dao nhung nhu ciu tin dung lai khong ting di khién mat
béng 13i suit giam di 15 rét. Trong d6, mat bang 14i suat huy dong giam 1,5-3 diém phan tram;

1i suat cho vay giam nhe hon khoang 0,5-1 diém phan tram.

Sang nam 2021 - nam dau tién cua ké hoach 5 nim méi giai doan 2021 — 2025. Trong ké

hoach 5 nam tdi, Chinh phu dat muc tiéu tang truong binh quan 6,5-7%.

Do vay, c6 kha niang Chinh phu van tiép tuc viéc noi long chinh sach tién t& nham hd trg cac
doanh nghiép va ho gia dinh gip kho khin kéo dai do dai dich. Pong nghia, Ngan hang Nha
nudce sé ha 13i sut diéu hanh thém 1 1an nita trong nira ddu nam 2021, khi ap luc chi sé gia
tiéu dung (CPI) van chua dang lo ngai. Theo bdo céo, CPI binh quan c4 nim 2020 mdi chi

tang 3,23% so vai ciing ky 2019 va dat muc tiéu Qudc hoi dé ra 1a dudi 4%.

Hién tai, mit bang 13i sut lién ngan hang va loi sut trai phiéu Chinh phil d3 cham day tir
trudc dén nay, trong khi 13i suat huy dong ciing giam xudng thap nhat trong vong 15 nim

qua.
Nhiéu kha ning cham day roi bét tang

Mit bang lii suét c6 thé sé cham day vao nira dau nim 2021, khi Ngin hang Nha nudc

thuc thi ha 1ai suét diéu hanh.

Cudc khao sat gan day do chinh Ngan hang Nha nudc tién hanh ciing cho thiy, cac t6 chiic
tin dung nhan dinh mit bang 13i suat da giam rd rét trong nam 2020 va ky vong tiép tuc giam

nhe trong quy 1/2021 véi mirc giam binh quéan 13 0,05 dén 0,16 diém phan tram.

“Lai suat huy dong s& khong ting trong vai thang ddu nam 2021 dé ngan hang tao luc cho

vay, hd trg doanh nghiép phuc hdi”, mot vi 1anh dao ngan hang chia s¢ vo1 VnEconomy.

Thuyc té, quan sat nhanh biéu 1ai sut tiét kiém dau nam 2021, nhiéu ngan hang tiép tuc duy tri
hodc giam 1ai suat huy dong so voi thoi diém cudi nam ngoéi.
Tuy nhién, lii suit dwoc du bao sé ting nhe tré lai trong nira cudi nim 2021 do nhiéu

nguyén nhan.

Thit nhdt 1 kénh bom thanh khoén tién déng vao thi trudng bi gidi han do cong cu mua

ngoai té bi han ché va co thé day mat bang 13i suat trén thi truong lién ngan hang tang.



Thit hai 1 téc dé tiang trieong tin dung trong 6 thang cudi nam thuong s& hdi phuc nhanh.

Thit ba 13 19 trinh siét ty 16 huy dong ngdn cho vay trung va dai han cé hiéu hiec vao thang
10/2021 sé déy manh mutrc dd canh tranh vé tién gui va lam dao chiéu xu hudng 1ai suét tién

gui dang giam.

V& phia nha diéu hanh, phat biéu tai dién dan kich ban kinh té Viét Nam thudng nién, éng
Pham Thanh Ha, Vu truong Vu Chinh sach Tién té cho biét, thoi gian qua, Ngan hang Nha
nudce di kién dinh trong kiém soat lam phat nhung van cung tmg du von cho nén kinh té,
doanh nghiép. Vi thanh khoan dbi dao ciia hé thdng, Ngan hang Nha nude ¢d ging on dinh

mit bang lai suat.

“Yéu t6 6n dinh vi mé 1a van dé wu tién cua Chinh phu. Voi bdi canh nay, nam 2021, Ngan
hang Nha nuéc dinh huéng 6n dinh mit bang 13i suat, cung ing dit von cho nén kinh té ting

truong”, 6ng Ha nhan manh.
Cau hoi thao luan

Trong kinh té hoc, tién c6 ba loai gia: (1) 1ai suat i; (2) ty gid hdi doai E; va (3) murc gia P. Cu

thé y nghia ctia ba loai gia nay duoc giai thich lan lugt nhu sau:

e Liisuatila gia cua tién theo thoi gian.
e Ty gia hbi doai E 1a gid cuia mot dong tién nay theo dong tién khac.
e Mic gia P duoc hiéu 1a gia ca ciia hang hoa va dich vu. Néu nghich déo thanh 1/P s&

c¢6 ¥ nghia 1a gia tri cua tién.
Can ctr vao cong thuc:
Phuong trinh va higu ting Fisher: i = r + %AP®
Piéu kién ngang bang 13i suét: i = i* + %AE® +

Hi¢én Cuc Duy trir Lién bang Hoa Ky (Fed) da tuyén bd duy tri 131 suat thap tiém can zero dén
nam 2023 va chap nhan lam phat muyc tiéu cao hon 2% nham hd trg nén kinh té trong va sau
dai dich COVID-19. Trong khi d6, Viét Nam ciing c¢b gang giam mit bang 13i suat hd tro hoat

dong kinh té. La mot nha chinh sach, ban duoc yéu cau giai thich va tu van cac van dé sau:
a. Hay 1ap luan vé xu hudng thay d6i mat bang 13i suat & Viét Nam trong tuong lai.
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b. Liéu Viét Nam co6 d6i dién véi mic “san 1ai suat” khong? Giai thich.
c. Kiém chang két qua du bao cua ban bang xu huéng quan hé cia cac bién s nay trong
qua kha.
d. Néu 1a nha tu vén cho cac doanh nghiép vé su thay doi cua bién sé 1ai suit va xu
hudng cua no, ban sé noéi gi?
e. Néu la nha chinh sach diéu hanh nén kinh té vi mé Viét Nam, ban s& noi gi?
Ghi chu:

bé phuc vu cho thao luan/tranh luan, hoc vién c6 thé tim thém céc thong tin hitu ich sau day:

1
2
3.
4

Lai sut Hoa Ky

Xu huéng ty gia VND/USD: dinh gia cao/thap?

Phi b riii ro qudc gia 2018-2021

S6 liéu kinh té vi md Viét Nam (tang truong, lam phat, can can thuong mai, binh on vi

mo...)
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