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THONG TIN CHUNG TOM TAT
Trong thoi gian qua, kinh t& Viét Nam gap nhiéu kho khan do
Ngay nhan bai: 31/05/2023 boi canh thé giai bién dong, dac biét la chinh sach that chat tién

Ngay nhan bai stra: 12/06/2023 té cua Cuc Du Frfx lien bang My (Fed). L&i suat cﬁa} cac ngan
. o hang thuong mai (NHTM) trong nudce tang cao trudc ap luc tang
Ngay duyét dang: 24/06/2023 |5i suét ctia Fed da lam giam thanh khoan, ting chi phi tai chinh
cho khu vuc doanh nghiép vén dang chiu nhiéu bat loi do chi phi

dau vao ting va xudt khau giam, dong thoi anh huong tiéu cuc

TU KHOA t6i thi truong chung khoan trong nuéc. Bén canh do, trién vong

tang truong moi trudng dau tu thé gisi bat on do Fed ting lai
Chinh sach 13 sudt: suit ciing anh huong tiéu cuc téi hoat dong thwong mai va dau tu
Cuc Due trik lién bang My cua Viét Nam. Trong giai doan 2023-2025, xu huéng diéu hanh

|4i suat cua Fed du kién s& c6 mot sé diéu chinh quan, anh huong
khong nho téi trién vong kinh té trong nuéc. Sir dung md hinh
kinh té luong toan cau NiGEM cua Vién Kinh té-xa hoi Anh,
nhém nghién ciru s& danh gia tic dong cua chinh sach tién t& My
giai doan 2023-2025 t6i c4c chi tiéu kinh té vi mo cua Viét Nam,
tir d6 dé xuét cac chinh sach nham hd trg én dinh nén kinh té va
thac day tang truong.

ABSTRACT

In recent years, Vietnam's economy has faced many difficulties
in the context of world fluctuations, especially the tightening
monetary policy of the US Federal Reserve (Fed). The high
interest rates of domestic commercial banks due to the pressure
of the Fed to raise interest rates have reduced liquidity and
increased financial costs for the corporate sector, increase and
decrease in exports, and negatively affect the domestic stock
market. In addition, the unstable growth outlook of the world
investment environment due to the Fed's interest rate has also
negatively affected Vietnam's trade and investment activities. In
the period of 2023-2025, the Fed's interest rate management
trend is expected to have some important adjustments,
significantly affecting the outlook for domestic economic
development. Using the NiGEM global econometric model of
the British Institute of Socio-Economics, the researchers
assessed the impact of US monetary policy for the period of
2023-2025 towards Vietnam's macroeconomic indicators thereby
proposing supportive policies to support economic stability and
promote growth.

Kiém soat lgm phat.
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1. PAT VAN PE

Su thay ddi cua 1ai suit c6 anh hudng truc
tiép dén doi sdng hang ngdy ciua moi chi thé
trong nén kinh té. Lai suét tic dong dén cac quyét
dinh cia mot ca nhan, chang han nhu chi tiéu
hodc tiét kiém, mua nha hay mua trai phiéu, V.V..
hay tac dong dén cac quyét dinh kinh té cua cac
doanh nghiép nhu can nhéc vay tién dé mua thiét
bi méi cho nha may. Sy bién dong cua 13i sut thi
truong tién té c¢6 anh huong gian tiép nhung rat
manh mé& dén thi trudng chimg khoan. Lai suit
taing s& thu hat nhu cau tién gui vao hé thong
ngan hang, do kha ning sinh 10i cua tién giri ting
1én, anh huong dén dong tién vao thi truong
ching khoan. Lii suat ting ciing dan dén loi
nhuan ky vong cao hon trén thi truong ching
khoan. Mat khac, lal suét trong nudc tang cling co
tac dung thu hut vén ngoai té, gian tlep gitp dong
ndi t& 1én gid, tir d6 ha ty gia héi doai. Trong
truong hop ndy, nha xuat khau s& gap khé khan vi
hang xuat khau s& dit hon truc. Do d6, doanh
thu cua cic doanh nghiép nay bi anh huong, dan
dén ky vong vé loi nhuan cua cong ty ciing bi anh
huong, tir d6 khién gia c6 phiéu cta cac cong ty
trén thi truong c6 thé giam xudng. Trén co sO
phan tich tac dong ciia cac mirc 14i suat khac nhau
doi voi toan bo nén kinh té va dic biét la cac
doanh nghiép, nha dau tu s& xac dinh bdi canh
tich cuc hay ti€u cuc ctia moi truong dau tu, tiém
nang déau tu, thu nhép va loi nhuén cua cic cong
ty niém yét trén thi trudng ching khoan.

Muc tiéu du tién va quan trong nhét cia
phan 16n Ngan hang Trung wong (NHTU') ctia cac
nude trén thé gisi cling nhu NHNN Viét Nam 13
6n dinh gia tri dong tién ciia qudc gia - théng qua
viéc kiém soat lam phat. Trong do6, 13i suat 1a mot
trong nhitng cong cu diéu hanh chinh sach tién té
(CSTT) cua NHTU d dat duoc muc tiéu tén chi
d6. Pbi véi cac nén kinh té thi truong chua phat
trién nhu Viét Nam, nhiéu quan h¢ kinh té chua
thuyc sy mang tinh thi truong thi viéc van dung
cac nén tang 1y thuyét dé hoach dinh chinh sach

1ai sudt can c6 su linh hoat, bam sat dién bién
thyc té cua thi truong. Kinh té Viét Nam thoi gian
qua gip nhiéu khé khin do bdi canh thé gidi bién
dong, dac biét 1a chinh sach thét chat tién té cua
Cuc Du trit lién bang My (Fed). Lai suit cua cac
ngan hang thuong mai (NHTM) trong nudc ting
cao trudc ap luc ting 13i suét cia Fed di lam
giam thanh khodn, tang chi phi tai chinh cho khu
vuc doanh nghiép von dang chiu nhiéu bét loi do
chi phi d4u vao ting va xuit khau giam, dong thoi
anh huong tiéu cuc téi thi truong chung khoéan
trong nudc. Bén canh do, trién vong ting trudong
moi trudng dau tu thé gidi bat 6n do Fed ting 1ai
suat cling anh hudng tiéu cuc t&i hoat dong
thwong mai va dau tu ciia Viét Nam. Trong giai
doan 2023-2025, xu huéng diéu hanh 14i suat cta
Fed dy kién s& c6 mot s6 diéu chinh quan trong,
anh huong khong nho téi trién vong kinh té trong
nude. Bai viét sot dung mo hinh kinh té lugng
toan cau NiGEM cua Vién kinh té - xa hoi Anh
Qudc s& danh gia tac dong cia chinh sach tién té
My giai doan 2023-2025 téi cac chi tiéu kinh té
vi mé cua Viét Nam, tir d6 dé xuét cac chinh sach
nham hd tro 6n dinh nén kinh té va thiic day ting
truong.

2.COSO LY THUYET

Ly thuyét vé mdi quan hé giira lii suat va
tidu dung: Tac dong cia nhitng thay doi 13i suat
da dugc nghién ctru trong cac tic pham Cloyne et
al. (2020); Navarro va de Frutos (2015). Theo do,
chi tiéu cua cac hd gia dinh thuong duogc tai trg
bang vay muon, dic biét ddi voi nha ¢ va do
dung lau bén. Tiéu dung dich vu va hang hoéa
khong lau bén cling co thé dua vao tin dung, dac
biét 12 & cac nudc phat trién. Nhin chung, céac
nghién ctru trén cho thiy viéc tang 1ai suat khong
khuyén khich tiéu dung, trong khi d6 lai khuyén
khich tiét kiém. Lai suat thiap hon khuyén khich
tiéu dung va khong khuyén khich tiét kiém vi
viéc tiét kiém mang lai nhiéu loi ich hon. Khi 13
suat giam, viéc vay tién cla cac ca nhan tré nén
ré hon, diéu nay c6 thé khuyén khich ho tiéu ding
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nhiéu hon. Trong truong hop nay, khi vay tién ré
hon, céc ca nhan c6 thé sin sang vay no dé tai tro
cho tiéu dung cua ho. Tin dung da tr¢ thanh mat
phan khong thé thiéu cua cc nén kinh té hién dai
va co kha ning vai trd cua nd s& tiép tuc phat
trién trong twong lai.

Ly thuyét vé méi quan hé giira lii suét va
diu tu: Ly thuyét c6 dién vé 131 suit gin lién voi
tén tudi cia David Ricardo, Marshall, A.C. Pigou,
Cassels, Walras, Taussing va Knight. Ly thuyét
nay con duoc goi 1a 1y thuyét thuc vé 14i suét vi
khi xac dinh 1i suat, chi cac yéu t6 thuc nhu
nang suét va tiét kiém dugc xem xét va cac yéu tb
tién té khong duoc coi trong. Theo 1y thuyét co
dién, 13i suit duoc xac dinh boi diém giao nhau
giita cung va cau dau tu (hodc von). Lai suat 1a
gi4 ctia dau tu boi vi cac cong ty vay tién dé dau
tu. Nhu vay, dau tu phu thudc vao 1ai suat. Lai
sudt thap khuyén khich dau tu cao va lai suit cao
dan dén giam dau tu. Vi vy, dau tu ty 18 nghich
v6i 13i suat. H gia dinh tiét kiém tién cta ho dé
kiém duoc 13i suat. Lai suét cao dan dén tiét kiém
nhiéu va 1i suat thip dan dén tiét kiém thap. Nhu
vay, tiét kiém c6 quan hé truc tiép (hoac cung
chiéu) voi 1ai suat. Cau dau tu ciia doanh nghiép
dugc dap tmg bang tiét kiém cua cac ho gia dinh.
Nhu vay, tiét kiém 1a cung va dau tu 1a cau trén
thi truong hang hoa. Lii suat diéu chinh dé can
bang thi truong hang hoa thong qua tiét kiém va
dau tu. Muhammad va cong su (2013) ciing coi
dau tu 1a mot ham cia 131 suat va thu nhap. Theo
do6, dau tu sé ti 1& nghich véi 13i sudt nhung ti 18
thuan voi thu nhap. Lai suat ting s& lam giam dau
tur, nhung thu nhap tang s& 1am ting dau tu.

Ly thuyét vé lii suat va lam phat: Mdi lién
hé c6 thé co gitra 13i suat va lam phat 1a mot van
dé lau dai dugc cac nha nghlen clru quan tam.
Mot trong nhung tranh luan dau tién vé m01 quan
hé¢ giita 14i sudt va lam phat bat ngudn tir cac
nghién ciru ctia nha kinh té hoc nguoi Thuy Dién
Knut Wicksell. Wicksell (1907, 1936[1898]) ban
dau dua ra khai niém 13 sudt [ty nhién] trung

tinh, con duogc goi la 1ai suat Wicksellian, dé cap
dén gi4 tri cAn bang cua 13i suét thyc & mirc san
luong tu nhién. Lai suit nay duoc coi la lai suét
trén thi truong hang héa ma ¢ d6 cung cau hang
hoa can bang. Theo quan diém cua Wicksell, 14
suat tu nhién khong chi cung cép trang thai cén
bang tién t& ma con 13 trang thai can bang thuc té
cho nén kinh té. O day, trang thai can bang tién té
ngu y su hién di€n cua mot muc gid on dinh,
trong khi trang thai can béng thuc biéu thi sy nhat
quan gitta cac quyét dinh tiét kiém cua ho gia
dinh va quyét dinh dau tu cua cac doanh nghiép.
Bét ky chénh léch nao cia 1i suat thi truong -
nghia 13 13i suét tién xuét hién trén thi trudng von
- 5o v6i 14 suat trung tinh déu dan dén thay doi
gid ca thong qua qua trinh tich lily va diéu nay
giai thich viéc chénh 1éch gitia lai suét ty nhién
va 1ai suat thyc anh huéng nhu thé nao dén ting
gia (Wicksell, 1936[1898]). Theo dé, gia st rang
néu 13i suat thi trudng thip hon 1ai suat ty nhién,
thi trong truong hop do, muc d§ hoat dong kinh
té s& tang 1én va do d6 gia ca sé ting. Va sau do,
viéc tang gia s& gdy thém ap luc 1én 13i suét thyc,
dan dén mic d6 hoat dong kinh té ting hon nira
va do do lam ting gi4 ca (lam phat).

Mot quan diém dugc Chép nhén rong rai bdi
cac nha kinh t€ 1a 1i sudt cao hon dén dén lam
phat thap hon. Co s¢ 1y luan dang sau quan diém
nay 1a 13i suat cao hon lam ting chi phi vay va
lam giam nhu ciu trén toan nén kinh té, dan dén
ngudn cung du thira va lam phat thap hon. Trong
b6i canh nay, 14i suat cao hon lam giam lam phat
thong qua mot s6 kénh, bao gdom kénh ty gia hdi
doai, kénh tin dung va kénh bang can dbi ké toan
ngan hang (Mishkin 1996). M6t ngan hang trung
wong d6i mat voi trién vong lam phat cao hon
muc tiéu sé& ting 1ai suat du dé ting chi phi di vay
thuc té (d3 diéu chinh theo lam phat), do d6 lam
giam tong cau va dua lam phat trd lai mirc mong
mubn.
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Fisher (1961[1930]) trong cong trinh c¢6 anh
huong 16n cia minh di tuyén bd rang ty 1¢ lam
phat du kién anh huong dén 1di suat danh nghia.
Vi du, dbi véi Fisher, viéc giam gia s& khién cac
cong ty vay it hon vi muc lgi nhudn cua ho sé&
giam. Sau d6, vay it hon s& dan dén giam 13i suét.
Déi v6i cac ho gia dinh, tinh hinh s& gan nhu
glong nhau theo cach ma giam phat khién ho giri
tién vao ngan hang véi 1ai sudt thap hon vi ho
quan tam dén 1oi nhuan thuc té tir khoan tiét kiém
ctia minh. Ly thuyét cua Fisher mé ta mdi quan
hé co ban gitta lam phat va ca 1ai suat thuc va lai
sudt danh nghia. Ly thuyét dé xuit rang chénh
léch giira 13i suat danh nghia va ty 1é lam phat ky
vong bﬁng voi 13i sudt thuc. Do do, lam phéat tdng
dan dén 1ai suat thyc giam, trir khi ty 1¢ tang 1ai
sudt danh nghia ¢ cung toc do ting v4i lam phat.
V& mit toan hoc, Lai suét thuc = Lai suit danh
nghia - Ty I¢ lam phat.

Sargent (1973) cho rang phuong trinh Fisher
khong du dé giai thich mbi quan hé gitra lam phat
va 14 sudt. Trai nguoc voi dé xuit cua Fisher, tac
gia 1ap luan rang c¢6 quan hé nhan qua Granger
hai chiéu giira ty 1¢ lam phat dy kién va lai suét.
Tac gia 1ap luan rang diéu quan trong trong viéc
giai thich mdi lién hé giira hai bién 1a ky vong gia
duoc hinh thanh nhu thé nao. Theo d6, lam phat
thuc té anh huong dén lam phat ky vong va qua
d6 gay ap luc 1én 13i suat danh nghia.

Ly thuyét vé tac dong ciia sw gia ting lai
suit toan ciu t6i nén kinh té trong nwéc: Mo
hinh Mundell-Fleming c6 thé gitp giai thich tac
dong nay. Theo md hinh Mundell-Fleming, su gia
ting 1di sudt toan cdu lam dich chuyén duong
cong can can thanh toan BoP lén trén va gy ra
dong vbn chay ra khoi nén kinh té trong nudc.
Diéu nay lam giam gia dong ndi té va thuc day
xuat khau rong, 1am dich chuyén duong IS sang
phai. Trong diéu kién v6n luan chuyén kém hoan
hao, ty gia h6i doi giam gia s& lam dich chuyén
duong cong BoP xubng dudi mot chut. Trong
diéu kién von luan chuyén hoan hao, duong BoP

ludn ndm ngang & murc 13i suit thé gigi. Bé duy
tri ty gia hoi doai ¢ dinh, ngan hang trung uong
phai diéu tiét cac ludng vdn (vao hoic ra) giy ra
boi sy thay ddi ctia 13i suét toan ciu, nham bu dép
ap luc 1én ty gia héi doai. Pbi v6i cac nén kinh té
theo dudi chinh sach ty gia hdi dodi cb dinh, ngan
hang trung wong phai mua dong ndi té — nghia la
ban mot sd du trix ngoai t¢ — dé dap ung dong
tién chay ra nay.

Trén co s& tong quan cac 1y thuyét vé lii
suat, nhom nghién ctru xay dung khung phan tich
cho nghién ctru ndy nhu Hinh 1 dudi day:

Lai suit

thi trrong -
Cau nfi Sin

: ™ dia lugng

Gi bit
dong san
Lai sudt chinh N 2 [ .
i) Ciu Tong Aplue.
rong bén cau || lam phit

3 ndi dia
Kyvong | | | 0eod

thj trromg

Lam phat

I Gid nhap

Ty gié Khia
L, Tie ‘

Hinh 1: Tir 13i suat dén lam phat va ting
trudng kinh té

Trong cau phan cia tong ciu co hai yéu td sé
chiu tac dong truc tiép cua viéc thay doi 13i suat
1a tiéu dung va dau tu. Co ché truyén dan cuaa lai
suat dén lam phat va ting truong kinh té (gia ting
san lugng) dugc mod ta ¢ hinh 1. Tiéu dung s€
giam xudng khi 1i suat ting 1én 13 do gia ca cia
viéc vay muon cho nhu ciu tiéu dung tré nén dat
d6 hon. Pdi véi dau tu, chi phi vay muon ting
lam cho kha ning sinh 15i cia cac khoan dau tu
trd nén thap hon. Vi thé ma viéc ting lai suat
ciing s& lam giam murc d6 dau tu, tuy nhién, murc
do dau tu giam con phu thudc vao su co dan cua
cau dau tu so voi 1ai suat. Tiéu ding giam khi 1ai
suat tang ciing s& dan dén ngudn cung du thira, tir
do giam ap luc gia ca va lam phat. Nguoc lai, khi
1ai suat giam xudng, hanh vi ctia nguoi tiéu ding
va nha dau tu thay d6i theo hudng nguoc lai. Su
thay doi d6 dugc thé hién bang su dich chuyén
ctia duong tong cau.
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3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Nghién ctru str dung mé hinh kinh té lugng
toan cau NiGEM dé danh gia tac dong cua chinh
sach 13i sudt cua Fed t6i Viét Nam thong qua viée
thuc hién ct sdc chinh sach 1ai suit cua My. Mo
phdng dugc thuc hién 1a cdc muc tang lai suit cta
M7 trong giai doan 2023-2025 theo 1o trinh da
cong bd va cac du bao vé dibu chinh 14 suit cia
Fed trong tuong lai dwa vao tinh hinh kinh t& My
hién tai, dong thai cia Fed va du bao cua céc
chuyén gia qudc té.

NiGEM 1a mé hinh kinh té lugng toan cau
dugc Vién Nghién ctru kinh té va xa hoi thudc
Vuong quic Anh (NISER)x4ay dung va phat trién.
NiGEM 4ap dung 1y thuyét Keynes méi, trong do
cac tac nhan (bao gdm ngudi lao dong, chu so
hitu tu ban va cha doanh nghiép) biét nhin xa hay
c¢6 ky vong hop 1y, gia ca va tién lwong clmg nhic
va tinh ctmg nhéc néi chung 1am cham qué trinh
diéu chinh d6i véi cac ch s tir bén ngoai, 1am
cho nén kinh té diéu chinh cham chap khi quay
tro lai muc ty nhién. NiGEM bao gdm hon 50
nude va khdi nude/nén kinh té trén thé gidi, trong
d6 c6 Viét Nam. Hau hét cac nude trong mo hinh
s& duoc thiét ké theo dic diém kinh té cua tung
qudc gia.

NiGEM c6 ba dic tinh co ban. Thi nhat,
NiGEM 1a m6 hinh theo phia cu. Cu thé 1a san
luong dau ra duoc xac dinh trén co s& phia cau ca
trong ngén han 1an dai han. C6 ham san xut tiém
ning trong cac nén kinh té va gia ca va tién luong
tac dong tr¢ lai voi sy ton tai ciia chénh léch vé
san luong va that nghiép. Thir hai, NIGEM 1a mot
md hinh can bang tong thé cia thé gioi. NIGEM
nhan manh vao su phu thudc 14n nhau giita céac
nude théng qua thuong mai quc té vé hang hoa
va dich vy, thong qua cac thi truong tai chinh va
thong qua luong tai san qudc té. Trong mdi giai
doan, cac ludng thuong mai thé gi6i can bang va
mo hinh dat duoc su nhét quan vé lugng tai san
c6 va lugng tai san ng & muc do toan cau. Tha

ba, cac tac nhan cua nén kinh té ¢6 ky vong hop
1y phtt hgp v6i md hinh vé tinh chét cua cac bién
tuong lai. NIGEM dua dic tinh biét nhin xa cia
cac tac nhan vao ba linh vyc bao gdm: (i) Chi phi
cac yéu t6 san xuit: tién lwvong danh nghia va chi
phi str dung v6n phu thude vao lam phét ky vong
trong twong lai; (i) thi trudng ngoai héi: ty gia
héi doai danh nghia theo ngang gia 13i suat khong
phong ngira va phu thudc vao ty gid hdi dodi ky
vong trong tuong lai va mure lgi nhuan chénh Iéch
trong va ngoai nudc; (iii) thi truong tai chinh: 1ai
suat danh nghia dai han duoc xac dinh theo Iy
thuyét ky vong, cu thé 1a theo 13i suat danh nghia
ngan han dugc ky vong trong tuong lai. Ba dic
tinh chii yéu nay xéac dinh cau tric chung ciia mo
hinh NiGEM nhu 1a mot m6 hinh IS-LM mé rong
ctia nén kinh té mé bao quat cac yéu t6 chii yéu
trong viéc truyén cac ci sbc: (a) mot hé théng
phirc hé va phu hop vé su phu thudc qudc té 1an
nhau cua cac nudc; (b) Hi€u ung/tac dong cua cai
lién quan dén cac dong vbn toan cau; (c) Sy ting
vot ty gia hdi doai theo ngang gia 13i suat; (d) Ky
vong hop 1y vé cac bién tai chinh tuong lai cho
phep ching phan tng nhanh véi bat ky mot ci
sdc nao s& Xy ra. Cac dic tinh nay, vé ban chét
ciia md hinh toan ciu, xac dinh cic co ché chu
yéu trong viéc truyén cac ct sdc khac nhau.

Dir liéu cia NiGEM la chudi dit liéu quy cta
cac qudc gia/nén kinh té trong nhiéu nam, tuy
timg chi tiéu va qubc gia. Dit liéu lau nhat co thé
bét ddu vao nhitng ndm 1960. Pdi v6i cac chi tiéu
kinh té vi mé cua Viét Nam, dit liéu thuong bét
dau tir nam 1997. Cac dir liéu duoc NISER cap
nhat hang quy.

4. CHINH SACH LAI SUAT CUA MY SAU
PAI DICH COVID-19 VA DU BAO GIAI
POAN 2023-2025

4.1. Chuyén hwéng chinh sach 1di suiat My sau
dai dich COVID-19
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Chinh sach 13i suat cia My bat dau dao chiéu
tir thang 3/2022 dé gitip kiém soat lam phat sau
nhimg diu hiéu cho thiy lam phat nim 2021 bt
dau ting manh sau cic bién phap néi long dinh
luong dé hd trg nén kinh té trong bdi canh dai
dich COVID-19. Cu¢c chién tai Ukraine khién
gia ca va ap luc lam phét tang cao cling 1a nguyén
nhan quan trong khién My, EU va nhiéu nudc
khac tiép tuc tang manh 13i suit trong giai doan
2022-2023 dé kiém soat lam phat.

Ké tir thang 3/2022, Cuc Du trit Lién bang
(Fed) da lién tuc ting 14i suat ngan han dé giam
lam phat. Tai cudc hop gan ddy nhét vao ngay 2-
3/5/2023, Uy ban Thi trudong Mg Lién bang
(FOMC) da nang 1ai suat thém 0,25 diém % lén
khoang tir 5-5,25%. Pay 1a lan ting l4i suat thir
mudi lién tiép ké tir khi Fed thuc hién chinh sach
tién t& thit chat bit dau vao dau nam 2022, va thé
hién sy diéu chinh dang ké 13i suat muc tiéu sau
khi duy tri mirc siéu néi long 0% trong hai nam —
v61 muc ti€u chinh la chéng lai mtc cao lién tuc
lam phat xuét hién vao nam 2021.

2022
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Hinh 2: Ti 1¢ lam phat My theo thang (%)
Nguon: CSDL cua co quan Thong ké lao
dong My (https://data.bls.gov/).

Céac hanh dong chinh sich nham kiém soét
lam phat cua Fed da dat dugc mdt sb thanh cong.
Pén cudi nam 2022 va dau nim 2023, lam phat
c¢6 dau hiéu giam bét. Tinh dén thang 4/2023, chi
phi sinh hoat (duoc do bang Chi s6 gia tiéu ding)
tang 4,9% so véi 12 thang trude do, giam 4,2% so
v6i mirc lam phéat cao nhat dat duoc trong giai
doan 12 thang két thuc vao thang 6/2022.
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Hinh 3: Lii suit muc tiéu cua My giai doan
‘ 2006-2023 (%)
Nguon: CSDL cta Cuc Dy trir Lién bang

Tuy nhién, chinh sach thit chit tién t& cia
My ciing gdy nhitng anh hudng ti€u cuc tdi tang
truong kinh t& My. Téc d6 ting truong kinh té
My giam manh trong quy 1/2023 khi 13i suit ting
cao va lam phat dai dang & murc cao giy ap luc.
Béo céo cua B§ Thuong mai My ngay 27/4/2023
cho thiy tong san pham qudc ndi (GDP) cua My
chi tang 1,1% trong 3 thdng dau nim nim ngoai.
Trude d6, kinh té My tang truong 2,6% trong quy
4/2022 va tang 2,1% trong cd ndm 2022. Tiéu
dung ting 3,7% va xuat khau ting 4.8% trong
quy 1/2023. Tong dau tu trong nude cia khu vye
kinh té tu nhan giam 12,5%. Céc chuyén gia nhan
dinh “Nén kinh té My c6 thé dang & vao mot giai
doan mang tinh chat budc ngoit, vi tiéu dung da
yéu di trong nhing thang gan day”. Thém vao do,
nén kinh t¢ My hién dang chiu anh huong bai
cuc khung hoang ngan hang, khi 3 ngin hang
khu vuc 1an luot sup do trong thang 3 va mot
ngan hang khac dang lung lay. Cudc khuing hoang
nay mdc du khong lam lay lan rui ro trong toan hé
thong tai chinh, nhung s& anh huéng dén ting
truong kinh t& My trong thoi gian t6i do khién
dong chay tin dung that chat lai. Kinh té My duoc
du bao c6 thé con giam tdc thém nita trong thoi
gian téi. Viéc Fed tiép tuc ting lai sut va tinh
trang that chit tin dung duogc du bao s€ l1a nhiing
yéu t6 ddy kinh té M¥ roi vao nguy co suy thoai
trong nam nay, tor d6 anh hudng ti€u cuc tdi tang
truong kinh té thé gioi.

4.2. Dy bao xu hwéng lii suit cia My giai
doan 2023-2025
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Cuc Dy trit Lién bang dong vai tro la ngan
hang trung wong cia Hoa Ky. Khi thiét ldp chinh
sach tién té, Fed hwong toi ba muc tiéu sau.

* On dinh gia ca: Fed tim
cach duy tri ty 1€ lam phat on dinh. Muc
tiéu hién tai cia Fed l1a lam phat trung
binh & muc 2% mdi nim trong dai han;

+ Viéc 1am bén viing, ty 18
that nghi€p & muec thap;
+ Duy tri 1ai suat dai han vua

phai do muc 13i suat anh huéng dén
nhiéu khia canh cta hoat dong kinh té,
tir hoat dong thé chap cia nguoi tiéu
ding dén tai chinh kinh doanh.

Nhimg muyc tiéu ndy s& quyét dinh dinh
huéng chinh sach 13i suat cia My trong nhiing
nam sép téi. Dya vao cac dir liéu va xu hudng
hién nay, c6 thé dy bao chinh sach 1ii suit cia
My giai doan 2023-2025 nhu sau:

Fed khé ha lai sudt trong nim 2023

Du béo nay dugc dua ra trén co s& phan tich
tinh hinh lam phat, thit nghiép ctia My hién nay
va cac dong thai gan dy cua Fed. Mic du mirc
13i sudt hién tai cua Fed da dat muc cao ky luc 16
nam qua, nhung mot s6 yéu t6 nhu ti 1¢ that
nghiép thap ky luc bat chip 1ai suat ting va thi
truong viéc lam My van rat “néng” dang tao ra
strc ép can tro kha niang Fed ha 13i sudt trong nam
2023. Tai cudc hop bédo sau khi Fed tang lai sudt
thém 0,25 diém % vao thang 5/2023, Chu tich
Fed Jerome Powell tuyén b Fed “van cam két
manh mé dua lam phat tr¢ lai myc tiéu 2%”. Mac
di phat di tin hiéu cho thdy chu ky thét chat chinh
sach tién t¢ hién c6 thé da dén hoi két, thoi diém
hién tai van con quéa som dé ha 13i suét. Nhiing
quyét dinh tiép theo cua Fed s& phy thudc vao di
lidu sap téi vé lam phat va viéc lam.

Theo cac chuyén gia, FED chéng lam phat
béng cach lam cham nén kinh té thong qua viéc
ting 13i suat. Piéu nay khién cac diéu kién tai

chinh bi thit chit nhu chi phi vay cao hon, gid cd
phiéu thap hon va ddng USD manh hon. Két qua
sau 10 lan ting 1ai suat lién tiép cho thiy, nén
kinh t& My du giam nhung van ting trudng 1,1%
trong quy 1/2023. Chi sb gia ca tiéu dung PCE 15i
- thuéc do lam phat ua thich ctia FED, van ting
4,6% trong thang 3. That nghiép lai dang c6 xu
huéng giam.! Pang chi y, thu nhap trung binh
tiép tuc tang vuot du bao, qua d6 dua ting trudng
tién lwong 1én mirc 4,4% so v6i cung nim 2022,
Do vay, kha ning ha l4i suét trong ndm 2023 rat
kho xay ra.

Fed c6 thé bit dau ha 1di sudt tiv nim 2024

Mic du khé giam ldi suat trong nam 2023,
nhung muec 1ai suét cao hién tai duge cho 1a mirc
dinh va kho c6 thé ting thém. Hon nita, dd co
nhiing tin hiéu cho thiy kinh té ting truong cham
lai va nguy co suy thoai co thé xay ra, bao gdbm
kinh té My chi tang truong 1,1% trong quy /2023
— gidm so véi 2,6% vao quy 1V/2022, tiéu dung
ciia My bit dau ting cham lai, lan song sa thai
nhan vién tai cac cong ty cong ngh¢. Do vay, du
kién tri myc tiéu giam lam phat, Fed c6 thé ngimg
tang 13i suat khi ap lyc lam phat di giam bét. Tai
cugc hop thang 5/2023, Fed cling da phat di tin co
thé chuan bi tam dimg chu ky tang 14i suat hién
tai. Nhiéu du bao cho thay My c6 thé ha 13i suat
tir nim 2024. Tuy nhién, mirc 13i suat myc tiéu
cia My duoc dy bdo van ¢ mirc twong ddi cao
trong giai doan 2024-2025.

Tuong tu Fed, Ngan hang Trung wong chau
Au (ECB), mic du di giam téc do ting 13i suét,
du bao van duy tri mic l3i sudt cao trong nim
2023 do lam phét van cao hon nhiéu so véi mirc
muc tiéu 2%, trong khi thi truong lao dong van
manh, mit bang lwong van ting va thi truong
chting khoan van hoat dong hiéu qua. Trong khi

1 Kinh té My¥ da tao thém 253.000 vi¢c lam mdi trong
thang 4/2023, cao hon dy bao 180.000 vi¢c lam. Ty 1¢
thit nghiép da giam tir 3,5% xudng 3,4%, muc thap
nhit 54 nim.
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d6, Nhat Ban va Trung Qudc du kién van duy tri
chinh sach ndi long tién t& dé kich thich ting
truong kinh té.
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Hinh 4: Dy bao xu hudng 13i sudt cia My va
mot s6 NKT chu chdt (%)
Nguoén: Dy bdo ciia Nhém nghién civu trén
co s6 nghién ciru xu hirdng va ké hoach
tang/giam Idi sudt ciia cdc ngan hang trung wong
trén thé gidi.
5. PANH GIA TAC PONG CUA CHINH
SACH LAI SUAT CUA NUOC MY TOI
KINH TE VIET NAM
5.1. Tac dong t6i lam phat, 13i suit trong nuéc
Viéc My tang 13i sudt s& c6 nhiéu tac dong t6i
thi truong tai chinh, tién té cia Viét Nam. Lai
sudt ciia My ting sé& khién dong USD ting gia,
gay ap luc tang 13i suét trong nudc dé on dinh ty
gia. Viéc tang lii suat trong nuéc gay nhiéu anh
hudng trai chidu: Lai suat cao gop phan lam giam
ap lyc lam phat, tuy nhién viéc tang 13i sudt s&
gy kho khin cho cong dong doanh nghiép vén
dang chiu anh huong tiéu cuc boi nhu ciu bén
ngoai yéu di va chi phi dau vao ting cao trong bdi
canh kinh té thé giéi tang truong cham lai, bat 6n
dia chinh tri thé gi6i gia ting.

Két qua tinh toan tir mé hinh kinh té luong
toan cau (NiGEM) vé tac dong cua chinh sach
tang lai suét tai M§ nam 2023 va 1§ trinh ha lai
suat du kién trong giai doan 2024-2025 cho thdy,
muirc 13i sut chinh sach cua Viét Nam tiép tuc
chiu ap luc tang trong nam 2023, vo1 muc tang 1-
1,23 diém % so vdi kich ban co s& (kich ban My
khong ting 13i sudt trong nam 2023). Ap luc nay

s& ha nhiét dan tir ndm 2024 va c6 thé ddo chiéu
trong nam 2025 khi Fed ndi 16ng tién té.

Nguoc lai, ap luc lam phat cua Viét Nam s¢€
giam do chinh sach tién té thét chat cua My, véi
muc giam -0,32 diém % so véi kich ban co s&
vao quy /2023 va -0,03 diém % vao quy 1/2024,
sau d6 4p luc lam phat sé& ting dan 1én khi M¥ bat
dau néi 1ong chinh sach tién té.

Tac dong tdi lam phat, 11 suat
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Hinh 5: Tac dong ciia chinh sach 13i suét cia
nuéc My t6i lam phat, 13i suat va ty gia caa Viét
Nam giai doan 2023-2025 (diém %, so vo1 KB co
s&)

Nguon: Két qua phan tich, diw bdo tir mé hinh
NiGEM
5.2. Tac dong toi thwong mai

Hoat dong xuét nhap khéu cua Viét Nam chiu
anh hudng tiéu cuc boi chinh sach tiang 13i suat
ctia Fed thong qua cac kénh sau: (1) Nhap khau
giam do chi phi nhap khau ting. Viéc dong USD
tang gid so voi VND gdy kho khan cho cac doanh
nghiép nhap khau, khi chi phi nhap khau nguyén
lidu ting do ty gia, cic doanh nghiép san xuat
thtrc dn chan nudi, nang lugng 1a nhiing nganh
gip nhiéu kho khin khi ty gia ting. Pic biét,
hang dién tir v6i gia tri kim ngach xuét khau 16n
va chiém ty trong cao trong GDP ciia Viét Nam
cling s& bi anh huéng do nguyén liéu chu yéu
phai nhap khau; (2) Xuat khau giam, kéo theo
nhap khau dau vao giam do chinh sach ting 1ai
sudt cia Fed tac dong tiéu cuc t6i ting trudng
kinh t& M¥ va kinh té thé giéi. S6 liéu ctua Tong
cuc Théng ké cho thiy, trong 4 thang dau nim
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2023, téng gia tri xuat khau dat 108,57 ty USD,
giam 11,8%, nhap khau dat kim ngach 102,22 ty
USD, gidm 15,4% so v&i cung ky ndm trudec.
Riéng thang 4/2023, kim ngach xudt va nhap
khau cua Viét Nam giam lan luot 17,1% va
20,5% so véi cung ky nam ngoai. Nhém hang
cong nghiép ché bién udc dat 96,1 ty USD, chiém
88,5%. Céc tac dong ti€u cuc nay du kién s& giam
khi Fed chdm dut tang 13i sudt.

Két qua tinh toan tir md hinh NiGEM cho
thdy chinh sach 1di suit cia My anh huéng tiéu
cuc t&i xuat khau va nhap khau cta Viét Nam, tuy
nhién maic d¢ anh huong toi xuét khau va nhap
khau s& khac nhau do d¢ tré cua tic dong chinh
sach. Xuét khau sé chiu tac dong sém hon, voi
mic d6 tac dong ting dan tir -0,051% vao quy
1/2023 dén -0,084% vao quy /2024, sau d6 giam
dan. Nhap khau chiu tac dong cham hon do nhéap
khau cta Viét Nam chii yéu cung cdp dau vao cho
xuat khau, voi muc do tac dong ting tir -0,04
diém vao quy 12023 téi -0,106% vao quy
11/2024, sau d6 s& giam dan.

Tac dong to1 XNK

-0.12
Hinh 6: Tac dong ciia chinh sach 13i suat My
to1 XNK cua Viét Nam 2023-2025 (%, so véi KB
co s0)
Nguon: Két qua phan tich, diw bdo tir mé hinh
NiGEM.
5.3. Tac dong t6i diu tu

Viéc Fed tang lai suat di gdy nhiéu anh
huong tiéu cuc téi dau tu trong nudc, thi truong
chimg khoén va thu hat vén dau tu truc tlep nudc
ngoai (FDI) vao Viét Nam thoi gian qua. Ddi véi
dau tu trong nudc, cudi ndm 2022, sau céc dot

tang i suat ciia Fed, cac ngén hang thuong mai
(NHTM) d tién hanh tang 13i suat huy dong tién
giri voi mic dao dong tir 0,5%-1,0%. Lai suit
taing da lam ting chi phi vén ciia cic doanh
nghiép, nht 1a khi da chiu sy thiét hai ning né do
dai dich Covid-19, anh huodng ti€u cuc toi da
phuc hdi ciia cac doanh nghiép. Trong nira dau
nam 2023, cac doanh nghiép trong nudc tiép tuc
gip nhiéu khé khan vé thanh khoan do 13i suét va
cac chi phi ddu vao khac ting, trong khi xuat
khéu nhiéu mat hang sut giam. Do vay, viéc Fed
c6 thé dimg ting 13i sudt trong ndm 2023 va néi
long tién t& dan tir ndm 2024 c6 thé giup giam ap
luc chi phi cho cac doanh nghiép trong nudc,
gitip phuc hoi dan hoat dong san xuat kinh doanh.

Pbi v6i von FDI, viéc Fed tang 1ai suat da
lam tang chi phi va rai ro ciia méi trudng dau tu
toan cau, giam kha ning vay von va phuc hdi cua
doanh nghiép FDI, tir d6 tac dong tiéu cuc dén
kha ning thu hut dong vén FDI vao Viét Nam.
Dbi voi dau tu gian tiép, khi FED ting 13i suét,
dong von qudc té co xu hudng chay vé thi trudng
My. Cac dong tién yéu hon s& phai c6 mirc ting
16n hon. Thuc té cho thiy véi viéc FED di 10 lan
tang 13i sudt trong 1 nim qua, dong vdn ca truc
tiép, gian tiép vao Viét Nam di c6 c6 xu hudng
giam. Dong v6n FDI vao Viét Nam nam 2022 chi
dat 27,72 ty USD, giam 11% so véi muc nén thip
ctia nam 2021. Trong 4 thang dau nam 2023, vén
FDI vao Viét Nam tiép tuc giam, chi dat 8,88 ty
USD, bang 82,1% so voi cung ky nam 2022,
trong do, von thuc hién khoang 5,85 ty USD,
giam 1,2%.

Thi truong ching khoan Viét Nam ndm 2022
va ddu ndm 2023 syt giam manh do nhiéu nguyén
nhan, trong d6 c¢6 chinh sach ting 13i suat cta Fed
khién 1ai suét trong nudc tang theo, logi nhuan
doanh nghiép giam sat. V&i viéc Fed du kién
dimg tang 13i suit trong nira cudi nam 2023 va
n6i 1ong dan trong giai doan 2024-2025, méi
truong dau tu ching khoan c6 thé s& 6n dinh dan.
Hién tai, da c6 tin hiéu cho thiy thi trudng ching
khoan va trai phiéu bat dau phuc hoi, thi truong
bat dong san bt dau thu hat von trg lai. Cung véi
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cac bién phap diéu hanh 13i suét trong nudc, ap
lyc tir bén ngoai giam s& gitp gidm chi phi 13i vay
cho doanh nghiép, tang thanh khoan va lgi nhuan,
nhd d6 giup thi truong chimg khoan phuc hoi tdt
hon tir cudi nam 2023.

5.4. Tac dong t6i ting trudéng kinh té

Chinh sich ting l3i suit tai My toi ting
truong kinh té Viét Nam thong qua anh huéng
tidu cuc t6i ca xuit nhap khiu, diu tu va tiéu
ding. Quy 1/2023, kinh té Viét Nam chi ting
trudng 3,32% so v6i cung ky nim trude, thap hon
nhiéu so v6i muc tiéu dé ra. Trong do, cac yéu tb
bén ngoai nhu chinh sach that chat tién t¢ & My
va mot s6 nén kinh té chu chét, nhu cau toan ciu
giam sut, lam phat ting cao, cugc xung dot Nga-
Ukraine,v.v. c¢6 tac dong rat 1on do kinh té Viét
Nam ¢6 do m¢o 16n.

Két qua tinh toan tir mo hinh NiGEM cho
thay, ngay ca khi My du:ng tang lai suat trong nura
cubdi nam 2023, kinh t& Viét Nam van tiép tuc
chiu tac dong ti€u cuc kéo dai. biéu nay co thé
giai thich do d0 tré cua tac dong chinh sich toi
cac hoat dong dau tu, tiéu ding va xuit nhap
khau. Cu thé, tong san lugng trong nudc (GDP)
cia Viét Nam c6 thé giam -0,083% trong quy
12023, dat muc dinh la -0,093% vao quy
111/2023, sau d6 giam dan xudng gan 0% vao quy
1/2025. Tir quy 11/2025, GDP ciia Viét Nam sé& bat
dau don nhan tac dong tich cuc tur viéc My néi
long 14i suét.

GDP (%)
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Hinh 7: Tac dong cia chinh sach 14i suat cua
nudc My td1 GDP cua Viét Nam giai doan 2023-
2025 (%, so v6i KB co s6)
Nguon: Két qua phan tich, dw béo tir NiGEM

6. KET LUAN VA MOT SO NGU Y CHINH
SACH

Kinh t& Viét Nam di chju anh huéng tiéu
cuc boi chinh sach ting 14i suét lién tiép cia My
ké tir thang 3/2022 dén nay. Mic du 14i suét ting
cua Fed tang giup giam é&p lyc lam phat va gia ca
hang hoa, nhung viéc ting 1i suét trong nudc di
anh hudng ti€u cyc tdi cac hoat dong Xuét nhép
khéu, dau tu, thi truong ching khoan va khu vuc
doanh nghiép cua Viét Nam, khién ting truong
giam tdc, thé hién qua téc do ting truong GDP
thap trong quy 1/2023 va cac s liéu vé sut giam
xuét khau, nhap khiu va FDL

Véi viéc Fed phat di cac tin hiéu vé viéc sap
dirng tang 13i suét, cung véi du béo cia thi truong
vé cac ké hoach giam lii sudt cia My tir nim
2024, ap lyc d6i v6i kinh té Viét Nam co thé giam
b6t tir cudi nam 2023. Mic du vdy, mic 13i suit
cao ky luc hién nay du bdo van tiép tuc duy tri
trong gan 1 nam t6i. Do vdy, nhimg ap luc tir
chinh sach tién té cua My t61 kinh té Viét Nam
van s& kéo dai.

Két qua phan tich, du bao tr mé hinh
NiGEM cho thay, cac chi tiéu kinh t& vi mo cua
Viét Nam tiép tuc chiu anh hudng tiéu cyc bdi
chinh sach 13i suat cia My trong nim 2023, dinh
diém 1a quy 111/2023, sau d6 mirc do tac dong s&
giam dan trong nim 2024. Dén nam 2025, kinh té
Viét Nam vé co ban s& khong con chiu nhiéu ap
luc bai chinh sach 13i suit cua Fed, voi gia dinh
16 trinh 14i suét ciia Fed dién ra theo dung kich
ban du bao hién nay cua thi truong.

D¢ giam b6t anh huong tiéu cuc cua chinh
sach 14i suat cta Fed t6i kinh té Viét Nam trong
giai doan 2023-2024, mdt s6 bién phap chinh
sach can tap trung bao gdm:

Thir nhdt, diéu hanh chinh sach tién té trong
nudc mot cach linh hoat, than trong. Trong thoi
gian qua, Ngan hang Nha nudc (NHNN) da co
nhitng bién phap ha l13i suat diéu hanh dé hd tro
doanh nghiép. Mdc du vay, trong bdi canh lam
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phat thé gidi van c6 xu hudng ting, 13i suat cia
M¥ va mot s6 nén kinh té 16n van duy tri ¢ mirc
cao, du dia giam lai suét sé giam, dé)ng thoi viéc
tiép tuc giam 141 sudt co thé gdy dao chidu dong
vbn ra bén ngoai. Do vay, Ngan hang Nha nudc
tiép tuc theo ddi sat dién bién trong nudc, qudc té,
du bao lam phat va 1ai sudt thi truong dé diéu
hanh 13i suat phu hop; tiép tuc co giai phap
khuyén khich cac t6 chirc tin dung tiét giam chi
phi dé giam mat bang 14i sut cho vay nham hd
trg doanh nghiép phuc hdi va phat trién san xuét,
kinh doanh.

Thw hai, trong bdi canh nhu cau yéu nhu
hién nay, dic biét 1a cau xuat khau, viéc giam 1ai
suat khong phai 13 yéu t6 duy nhit quyét dinh
viéc giai quyét khé khin cho doanh nghiép. Bé
hd trg khu vuc doanh nghiép, can tap trung nhiéu
vao chinh sach tai khoa, kich cau, dic biét 1a phai
kich cau vao khu vuc cong. Hién giai ngan dau tu
cong, chi tidu cong gip nhiéu vudng mic boi tim
1y so trach nhiém, song néu khong day manh giai
ngan, rat kho kich cau nén kinh té.

Thir ba, chinh séch 13i sudt cao clia Fed s&
anh huéng tiéu cyc t6i xuat khau, san xut trong
nude, dong thoi giam ngudn thu ngoai t& va du
trir ngoai hdi-cong cu giup 6n dinh nén kinh té
trude cac bién dong kinh té vi mo thé gisi. Do
vy, can thuc ddy xuit khdu va tang cuong thu
hat FDI dé kich thich san xuét trong nudc, ting
du trit ngoai hbi. Cac thi truong xuat khau lén
cua Viét Nam hién dang gdp khé khan, do vay
can hd tro doanh nghiép phuc hoi xuat khau bang
cach da dang hoa thi truong xuit khau, giup
doanh nghiép tan dung tt cac uu dai thué trong
cac hi¢p dinh FTA thé hé mai; tang cuong thu hut
dong vén FDI dic biét 1a trong bdi canh xu hudng
dich chuyén chudi cung tmg toan cau dang dién
ra manh mé&, dong thoi tim kiém cac bién phap
méi hd trg doanh nghiép FDI thay cho wu dai
thué trong bdi canh thué tdi thiéu toan cau 15%
¢0 hiéu luc tir nam 2024.
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