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Lai suat ha nhiét dang mang lai ky vong méi cho thi trudng ching khoan, song
thuc té cho thay day chua phai la “chia khda van nang” dé tao ra mot chu ky
tang trudng bén ving. Khi nén tang lgi nhuan doanh nghiép va niém tin vi mo
chua thuc sy déng thuén, dong tién vao thi trudng van cé xu hudng than trong
va mang tinh ngan han.

Lai suat giam: “Chat xuc tac” nhung chua du luc

Viéc nhiéu ngan hang thuong mai déng loat diéu chinh gidm lai suat huy déng
va cho vay trong thoi gian gan day da nhanh chéng tao hiéu (ng tich cuc 1én
tam ly thi truong. Trong phién giao dich dau tuan gilta thang 4, chi s6 VN-Index
ghi nhan su hoi phuc rdé nét, ddo chiéu tang di€m sau nhip rung lac va duy tri
thanh khoan & muc cao. Diéu nay cho thay dong tién dang phan (ng nhanh véi
tin hiéu ndi Idng chinh sach tién té.

Xét vé ly thuyét, 1ai suat giam mang lai nhiéu lgi ich truc ti€p cho thi truong
chiing khodn. Khi kénh tiét kiém tré nén kém hap dan hon, mét phan dong von
nhan rdi c6 xu hudng dich chuyén sang cac tai san c6 kha nang sinh |6i cao hon,
trong dé c6 phiéu la lua chon phé bién. BDong thaoi, chi phi von gidm gilp doanh
nghiép gidam ap luc tai chinh, cai thién lgi nhuén sau thué, tir d6 hoé trg dinh gia
thi trudng.
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Khong chi vay, cadc nhdm nganh “nhay” vdi 1ai suat nhu bat déng san, xay dung
hay chidng khoan thuong phan ('ng manh hon trong ngan han. Pay la nhiing
[inh vuc phu thudc Ién vao chi phi von va dong tién tin dung, nén viéc lai suat
ha nhiét cé thé tao ra ky vong phuc hoi nhanh chéng.

Tuy nhién, diém dang luu y la xu hudng gidm 1ai suat hién tai cé thé chi mang
tinh cuc bd hodc ngan han, phu thudc vao nhiéu bién sé vi md. Trong boi canh
nén kinh té van dat muc tiéu tang trudng cao, nhu cau vén tin dung 16n, cac
ngan hang kho duy tri mat bang 1ai suat thap trong thoi gian dai néu ap luc huy
doéng gia tang trd lai.

Quan trong hon, thuc té trén thi truong cho thay 1ai suat thap chi déng vai tro
nhu mot “chat xdc tac” ban dau. Trong nhiéu giai doan trudc day, du lai suat
gidm sau, thi truong ching khodn van chi hoi phuc trong ngan han réi nhanh
chéng diéu chinh khi thi€u sy ho trg tir cac yéu té nén tang.

Nén tang Igi nhudn va niém tin méi la “tru dé” dai han

Mot trong nhitng nguyén nhan cot 16i khién thi truong chua thé bt phé bén
ving la su thiéu dong bd gilra chinh sach tién té va két qua kinh doanh cla
doanh nghiép. Vé dai han, gid c6 phi€u luén phan anh nang luc tao ra Igi nhuan.
Néu doanh thu va lgi nhuan khong cai thién tuong xing, viéc dinh gia tang cao
chi dua trén ky vong sé kho duy tri.

Trong b6i canh hién nay, nhiéu doanh nghiép van dang déi mat véi khong it
thach thiec, tir chi phi dau vao, ap luc canh tranh dén su bién dong cua thi



truong xuat khu. Diéu nay khién trién vong tang truéng Igi nhuan chua thuc su
ré rang, lam gidm sdc hap dan cua thi trudng trong mat nha dau tu dai han.

Bén canh do, 1ai suat thap déi khi khéng hoan toan la tin hiéu tich cuc. Trong
mot s6 truong hop, viéc ndi 1dng chinh sach tién té phan dnh nd luc kich thich
tang trudng khi nén kinh té déi mat véi khé khan. Néu cac yéu té nén tdng nhu
tiéu dung, dau tu hay sdn xuat chua phuc héi manh mé, thi viéc gidm lai suat
khé cé thé tao ra tac déng lan téa du I6n dén thi truong tai chinh.

Tam ly nha dau tu cling la mot yéu té dang chd y. Khi thiéu cac “cau chuyén
tang trudng” ré rang, dong tién dé chuyén sang trang thai dau co ngan han.
Diéu nay cé thé tao ra cac nhip tang nhanh nhung thi€u bén viing, di kem vdéi
rdi ro diéu chinh manh khi ky vong khéng dugc hién thuc héa.

Ngoai ra, moi truong vi mod téng thé dong vai tro nhu “bé dd” cho thi truong.
Mot nén kinh té 6n dinh véi tang truéng hop ly, lam phat dugc ki€m soét, ty giad
it bién dong va chinh sach diéu hanh nhat quan sé tao diéu kién thuan lgi dé
doanh nghiép phat trién va thu hit dong vén dai han. Ngugc lai, néu cac yéu to
nay con nhiéu bat dinh, nha dau tu sé duy tri tam ly than trong du lai suat &
murc thap.

Khong thé bé qua cac yéu to bén ngoai nhu bién dong kinh té toan cau, dong
von qudc té hay rai ro dia chinh tri. Nhitng yéu té nay cé thé tdc dong nhanh va
manh dén tam ly thi trudng, tham chi lam gidn doan xu huéng tang ngay ca khi
cac diéu kién trong nudc dang dan cai thién.

Nhin t6éng thé, 1ai suat giam la moét tin hiéu tich cuc va can thiét dé ho trg thi
truong ching khodn, nhung chua du dé tao ra mot chu ky tang trudng dai han.
D€ thi truong thuc su bt pha, can cé su két hgp dong bo gilra tang truéng lgi
nhuan doanh nghiép, 6n dinh vi mo va niém tin vao trién vong kinh té.

Trong bodi canh hién tai, chién lugc dau tu vi thé cling can than trong hon, tap
trung vao nhirng doanh nghiép cé nén tang co ban tét, khd nang tang truéng ro
rang va it chju tadc dong tir bién déng ngan han. Khi cac yéu té nén tang dan
dugc cing c6, 1ai suat thap méi cé thé phat huy hét vai tro nhu mot “don bay”
gilp thi truong di 1én bén viing.
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