CHINH SACH TIEN TE VOI NHIEM VU ON PINH KINH TE Vi
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Nhin nhin mét cich khiach quan c6 thé thy ring, cic giai phdp kiém
ché lam phat chong suy giam kinh té ctia Chinh phu dua ra vao nhiing thdng
dau va cudi ndm 2008, dugc thé hién tai cdc vin ban sé 75/TTg-KTTH ngay
15/1/08 va van ban s6 319/TTg-KTTH ngay 3/3/08 vé ting cudng cic bién
phép kiém ché lam phat nam 2008; Nghi quyét s6 30 ngay 11/12/2008 vé
nhimg giai phdp cip bach nhim ngin chin suy giam kinh té, duy tri ting
truong kinh té, bao dam an sinh xd hoi; Nghi quyét 01/NQ-CP ngay
9/1/2009 vé nhiing giai phap chil yéu chi dao, diéu hanh thuc hién ké hoach
phét trién kinh té xa hoi va dy todn ngan sich nha nudc (NSNN) nim 2009;
Quyét dinh s6 131/QD-TTg ngay 23/1/2009 vé viéc hd tro 13i suat cho céc to
chirc, cd nhan vay vén ngin hang dé san xuét - kinh doanh va yéu cau cdc
B0, nganh qudn triét va tap trung nd luc dé chu dong ngin chin suy giam
kinh té, thic déy san xuét, kinh doanh, déy manh xuit khau, kich cau dau tu,
tiéu ding, bao dam an sinh xa hoi, phan dau ting trudng kinh t& nim 2009 ¢
mirc 6,5% (dén nay, muc tiéu nay diéu chinh xubng con 5%, do tinh hinh
kinh t& quy I dd dat mtc thip chi bang 60% mirc ting truéng cta quy
1/2008).

Sau mot thot glan trién khai thyc hién, cdc glal phép nay da co nhu’ng
tac dong tich cuc dén 6n dinh klnh té vi mo: Su mat cin dbi vi md cta nén
kinh té biéu hién qua céc chi s6 vi md trong quy 1/2008: Tdc d6 ting trudng
quy I chi ting 7,4%, thip hon muc ting 7,8% cua cung ky nim 2007; nhap
khau tang 62,5%, gan gap doi mirc tang ctia ciing ky nim 2007, nguyén nhin
xuat phdt ca vé gia va lugng. Trong khi xuat khau chi ting 22,7% - ting cao
hon mirc ting cta cung ky 2007 nhung thap hon nhiéu so v&i mirc ting cla
nhap khau din dén nhap siéu ting gip 3,5 1an so voi mirc nhép siéu cta quy
/2007 va bang 56,5% gid tri xuat khau hang héa; CPI thiang 3/08 ting
2,99% so véi thang trudc, cao hon nhiéu so v6i mirc ting cia thang ciing ky
cdc nam trudc (T3/2004: 0,8%; T3/2005: 0,1%; T3/2006: -0,5%; T3/2007: -



0,22%), so voi dau nim tang 9,19%, so voi cung ky tang 19,39% ; thi trudng
tién té c6 nhiing biéu hién thiéu 6n dinh, nhu thiéu thanh khoan, canh tranh
14i suét gia tang; thi truong ching khodn tut ddc manh mé, chi sé ching
khodn dang tir murc trén 1000 diém cua cubi nam 2007, chi con 516 diém
vao cudi thang 3/2008...;

Sau khi céc giai phdp chong lam phat dugc thuc hién quyét liét, thi tinh
hinh lam phat d3 giam dan, dén hét quy 1/2009 lam phét chi con 11,25% so
v6i ciing ky, thap hon nhiéu so v6i muc 19,39% cia quy 1/2008. Song ting
truong kinh t& quy 1/2009 lai c¢6 biéu hién suy giam manh (chi dat 3,9%,
xuat khau ting 2,4% ...,).

Nhung dén nay, tinh hinh kinh té di c6 d4u hiéu kha quan hon, ting
truong kinh t& quy II dd ting cao hon quy I, dat mic 4,5%, 6 thing dat
3,9%; gid tri san xuat ndéng, 1am, nghiép, thiy san twong Gng ting 0,9%,
3,9% va 2,5%. Trong linh vuc san xuat cong nghiép, gid tri san xuét ké tur
thang 2/2009, thang sau cao hon thang trudce (thang 3 tang 2,5%, thing 4
tang 5,6%, thang 5 tang 7,2%, thang 6 tang 8,2%); 7 thang nhap si€u chi c6
3,4 ty USD, thap hon rat nhiéu so véi ciing ky niam ngodi; du kién ca nim
nhap siéu dudi 10 ty USD, chiém khoang 16 - 16,5% gid tri xuét khau.
Trong khi d6, cdc ludng von vao mic du c¢6 suy giam, song FDI ding ky 6
thang dau nam van dat 10 ty USD va da giai ngan duoc gan 5 ty USD; kiéu
héi cling giam khong déng ké; dic biét gan 2 thdng lién tuc FII vao rong,
theo d6i mot ngay 7 - 8 triéu USD; thi truong tin dung khong 1am vao tinh
trang “dong bang” nhu cdc nudc ma da sdi dong, thi truong chimg khodn tuy
chua thue sy 6n dinh nhung da khdi sac... Py 1a tin hiéu rét tich cuc cho thi
truong.

Riéng trong linh vuc ngin hang, Théng ddc Ngin hang Nha nudc
(NHNN) d3 trién khai quyét liét, d& xuét kip thoi nhitng giai phdp dé xu ly
nhimng dién bién khong thuan chiéu cua thi trudng: chinh sich tién té, ty gid
duoc diéu hanh linh hoat khong nhitng vira dam bao muc tiéu chéng suy
giam kinh té, kiém ché lam phat ma con phai thuc hién muc tiéu 6n dinh thi
truong tai chinh, han ché dén mac thip nhat anh hudng cua cudc khing
hoang tai chinh toan ciu dén sy bat 6n cua thi truong tai chinh Viét Nam.
Pic biét 1a dong vén nudc ngoai vao Viét Nam cé chidu hudng suy giam
qua cédc kénh dau tu truc tiép, gidn tiép, kidu hoi, gay dp luc 1én gid Viét
Nam va cing thang vé cung ngoai té. Trudc nhimg tin hiéu nhu vay, NHNN



da thuc hién dong bo nhiéu giai phap, mot mat dé chan chinh ky luat thi
truong ngoai hdi do mot thoi gian dai budng 16ng, nén da han ché duoc tinh
trang dau co, gdm gilt ngoai t& gdy cang thang gia tao vé ngudn ngoai té;
ddng thoi, xir 1y linh hoat, hai hoa mdi quan hé giira 13i suat ngoai té va lii
sudt VND dé giam stic ép vé cdu mua ngoai té, ting nhu cau vay von bang
ngoai t¢ cua cic doanh nghi¢p. Hon ntta, NHNN da luong trudc dugc nhiing
tdc dong tiéu cuc ctia gbi giai phap kich ciu, khi ma tin dung ngin hang c6
xu huéng ting manh, Théng d6c NHNN di chi dao sét sao, dua ra nhiing
giai phdp tng phé kip thoi dé ngin chin nguy co d6, nhu ting cudng thanh
tra gidm sat chat luong cho vay hd tro 13i suét; chi dao céc t6 chire tin dung
khoéng ha thap diéu kién vay vén, c6 ké hoach ting trudng tin dung & mirc
hop 1y, dam bao hiéu qua cao, siét chit hon nira ky luét tai chinh.

Két qua, hién nay, 1i suat ngoai té trén thi trudng di dugc cdc ngin
hang thuong mai (NHTM) dua xubng khd thap so véi thoi gian trudc. Lii
suét thép mot mit kich thich nhu cau vay ngoai te. Thé hién ro nhét 12 néu
nhu dén thang 5, du no cho vay ngoai té giam 9,55% (so v6i cubi nim
2008), thi dén cudi thang d3 7 ting trd lai (thdng 7 ting 1,2% so vé6i thang 6)
va so voi cubi nam 2008 chi con giam 2,32%. Mit khéc, 14i suét ngoai té
thap ciing khién nhiéu nguoi dan, thay vi gim giir ngoai t& da ban ngoai té
1y noi té giri tiét kiém. Hién tugng gam giir ngoai té ctia doanh nghiép ciing
dd giam khd nhiéu. Theo ddi nhitng ngay qua, luong ngoai té cic doanh
nghiép dd ban khd nhiéu. Diéu d6 cho thiy, cic giai phdp dong thoi cua
NHNN da phéat huy tdc dung.

Van dé dat ra hién nay, cling 12 mdi quan tdm cta nhitng nha hoach
dinh chinh sdch kinh té vi mo, d6 1a sau khi cdc giai phap mang tinh ctru trg
dé nén kinh té khong roi vao suy thodi, khung hoang, giai doan khé khin cua
nén kinh té di qua, thi can thuc hién nhitng giai phdp tiép theo nao dé nén
kinh té phat trién 6n dinh, bén viing?

Pé tra 10i duoc cau héi nay, trudc hét can phai c6 nhitng phan tich ddnh
gid va dy bdo dugc nhiing nhan t6 tdc dong tich cuc va ti€u cuc dén phat
trién kinh t€ bén viing sau khiing hoang. Vay d6 1a nhirng nhan t6 nao?

C6 nhiéu nhan td tdc dong dan xen dén sy phat trién cta nén kinh té sau
khang hoang, nhu nhirng nhan t6 anh huéng tir nén kinh té thé giéi, néu kinh
té thé gidi phuc hdi sém, va phét trién t6t trong nam 2010 sé& 1 thuan loi cho
Viét Nam, tuy nhién, néu phuc hoi cham cling s€ la mgt kh6 khan cho kinh



té Viét Nam; qua giai doan khiing hoang, cic cam két WTO phai dugc thuc
hién cling 12 mot nhan t& khé khan trong giai doan dau dé chuyén doi cic
giai phdp mang tinh tinh thé, hanh chinh sang céc giai phdp mang tinh thi
truong. Mot nhan t6 nita ¢6 anh huéng sém dén nén kinh té sau khung
hoang can duoc ddnh gid k¥, d6 1a tic dong ctia g6i giai phap chéng suy
giam kinh té dén sy phat trién kinh té sau khung hoang.

Géi giai phdp kich thich kinh té cua Chinh phu v6i ban chat 1a bom tién
ra cho nén kinh té thong qua vi¢c thuc hién chinh sach tai khéa va chinh
sdch tién té ndi 10ng. T4c dong ngin han ctia né 1 ngan chin dugc suy giam
kinh té, gitip doanh nghiép vuot qua khé khan trong thoi ky khiing hoang tai
chinh va kinh té toan cau; thi truong tin dung, ching khodn, bat dong san
khai sdc khong bi déng biang nhu cdc nudc. Nhung tic dong phu trong trung
han va dai han c6 thé la:

* Xét vé phwong dién vi mo:

+ Thong qua chinh sich tai khéa, Chinh phu thuc hién tang chi cho xay
dung co s& ha tang (cdc cong trinh ha tang quan trong, co s ha tang nong
nghiép néng thén, y té gido duc, an sinh xa hdi) va giam thu qua viéc giam
thué, gidn thué, va két qua 1a thim hut ngan sich du kién nim 2009 1a
7%/GDP, cao hon mic 5% GDP cua ciac nam trudc d6. Hau qua cua tham
hut ngan sdch gia ting 1a gi? O ddy c6 thé thdy, néu céc khoan chi tir von
ngan sich nha nudc cho cidc muc néu trén c6 hi€u qua thi nhitng kh6 khan
ctia ngan sdch s& som duoc bl ddp vao nhitng niam tiép theo khi cdc cong
trinh nay dugc dua vao sir dung. Tuy nhién, néu hiéu qua dau tu thap thi khé
khin vé ngan sich tiép tuc gia tang cling v6i nguy co lam phat di kem.

+ Thong qua viéc thyc hién chinh sach tién té ndi long, dac biét 1a
17.000 ty ddng cho hd tro 14i suit néu sir dung sai muc dich, khéng hiéu qua
thi kh6 khan hé théng ngan hang phai d6i mat 12 van dé no xdu c6 nguy co
gia ting, tiép dén 12 tiém an nguy co lam phit.

* Xét vé phwong dién vi mo:

Péi v6i cac doanh nghiép, dic biét 1a d6i voi doanh nghiép xuat khau,
khi ma hét sy trg gitp ctia Chinh phu théng qua géi hd tro 13i suét, thué ma
san xuét chua thue sy duoc phuc hoi, thém vao d6, néu nén kinh té cta cic
nudc d6i tac thuong mai 10n chua qua duge giai doan khing hoang ma lai c6
biéu hién lam phat gia tang, thi rd rang 12 kha ning phuc hdi va mé rong



xuat khau cta cdc doanh nghiép xuat khau 1a rat khé khin, kéo theo 1a cau
trong nudc giam va san xuét trong nudc c6 thé sé& khé khan tro lai. Tuy
nhién, néu cdc doanh nghiép c6 chién luge kinh doanh tét, c6 phuong dn du
phong cho viéc gia ting chi phi san xudt khi 1i suat ngdn hang khong con
uu dai ntra thi cdc doanh nghi¢p s€ khong gap khé khan sau khiing hoang.

Tir nhitng phén tich gia dinh néu trén, néu kich ban x4u x4y ra, thi trong
linh vuc tién t€ ngan hang, khé khan c6 thé phai d6i mat sau khing hoang,
do la:

- No x4u trong hé thong ngan hang cé thé gia ting, néu hiéu qua cia
g6i kich cau thap, nhu str dung sai muyc dich, doanh nghiép lam #n thua 15..

- Nguy co lam phdt gia tang, néu nhu hiéu qua dau tu von tir ngan sich
nha nudc va tir h¢ thong ngan hang thap.

- Kha ning bt 6n thi truong tai chinh ¢ thé gia ting néu xuat hién céc
d4u hiéu mat céc can ddi vi md, tham hut ngan sach 16n, tham hut cin can
thuong mai gia tdng, lam phat tang thi dp luc giam gid VND s€ 16n, qua d6
6 thé giy ra nhitng bét 6n 16n.

Do vay, chinh sach tién t¢ sau khung hoang, bén canh muc tiéu kiém
sodt lam phdt ciing can chi trong dén muc tiéu hd tro ting trudng kinh té va
6n dinh thi truong tai chinh. Pé dat duwoc muc tiéu nay mot cach hiéu qua,
chinh sdch tién té can tap trung thyc hién cic giai phdp sau:

- Xdc dinh va kiém sodt mirc ting trudng tin dung hop 1y cho nim 2010
dé dam bao du vbn cho ting truong kinh té va kiém sodt duoc cung tién
trong nén kinh té. Pong thoi, tiép tuc ting cudng kiém sodt chat lugng tin
dung, day 12 yéu td quan trong dam bao vén ctia hé théng ngan hang hd tro
tang trudng kinh té ma khong gy dp luc lam phit.

- P6i méi co ché diéu hanh 13i suét va ty gid hién nay, theo hudng dam
béo tinh chi dong trong diéu hanh cia NHNN. Nghién ctru xdc dinh muc 14i
suat chi dao dam bao tinh lan téa va thic day ting truong kinh té tai mirc
lam phdt muc tiéu; Thuc hién co ché diéu hanh ty gid tha ndi c6 diéu tiét,
nham dam bdo ty gid danh nghia xoay quanh muc ty gid thuc hiéu qua. Pay
1a 2 van dé rat quan trong trong thuc thi chinh sach tién té dé dat duoc céc
muc ti€u ndi1 trén sau khung hoang.



- Tiép tuc ting cudng ky luat thi trudng tai chinh, bang cdc qui dinh
chat ché vé kha nang thanh khoan, chat lugng dau tu, tinh an toan trong hoat
dong cua cic to chire tin dung; ning cao chit lwong quan trj rui ro cua cdc
NHTM bing hé thdng céng nghé thong tin; ting cudng cdc bién phap gidm
sdt tir xa, thanh tra tai chd mot cich hiéu qua. Piéu nay doi hoi phai xay
dung hé thong chi tiéu chuan dé danh gid chat luong hoat dong cia thi
treong tai chinh va x4y dung hé thdng canh bdo sém.

- Ngoai ra, dé giai quyét triét dé van dé lam phét, mot minh chinh sich
tién té thi khé c6 thé thuc hién cé hiéu qua dugc, boi chinh sich tién té
khong thé giai quyét triét dé nguyén nhan siu xa gy ra lam phat. Nhu da
biét, lam phdt cao ¢ Viét Nam nim 2007-2008, ngoai nhitng anh huéng cta
gid ca trén thé gi6i va thién tai dich bénh, mat mia, con 12 do co ciu kinh té
bét hop 1y vé6i hidu qua dau tu thip di lién véi né 1a khéi luong tién trong
nén kinh té ting nhanh tir ting trudng tin dung, vén dau tu nudc ngoai vao
nhiéu va chi tiéu Chinh phu. Chinh vi vay, dé giam dp luc vé nguy co tiém
an lam phat, ngoai viéc thyc thi chinh séch tién té hiéu qua can:

+ Thay d6i lai co cdu kinh té, mé hinh ting truong kinh té: Néu nhu
trude day, ting trudong kinh té chu yéu dwa vao tiéu dung cudi cing nhiéu
hon dau tu, thi cin chuyén hudng sang viéc ting trudng nén dua vao dau tu
1a chil yéu. Theo tinh todn ctia Vién Nghién ctru quan 1y kinh té Trung uong,
mirc trung binh tr ndm 1991-2008 tiéu ding cudi ciing déng gép vao ting
truéng GDP 1a hon 5%, dau tu déng gép vao GDP 1a 4,3%. Riéng nim
2008, tiéu ding cudi ciing déng gép vao GDP 1a 6,6%, con dau tu chi 1a
2,77%. Hon nita, mdi quan hé giita tiéu diing cudi ciing déng gép vao GDP
v6i muc ting lam phét tir nam 1991-2008 1 c¢6 xu hudng clng chiéu. Mt
khéc, nén kinh té Viét Nam c6 d6 mé cira 16n, san xuat san pham trong nudc
phai dwa nhiéu vao nguyén vat liéu nhap khau (ké ca cdc san pham xuit
khau), do vdy, gid thanh trong nudc bi anh huong ddng ké vao gid ca qudc
té. Chinh vi vay, can c6 su thay d6i md hinh ting truong kinh té dya vao dau
tu va san xuat trong nudc. Chinh phu can cé chinh sich khuyén khich cic
doanh nghiép san xuat san pham thay thé hang nhap khiu, qua d6 ma giam
nhap khau, giam 4p lyc vé ngoai té va gid ca trong nudc it chiu tic dong boi
gid thé gidi.

+ Nang cao hiéu qua, chit luong dau tu & tit ca cdc linh vuc cia nén
kinh té. Pay 1a yéu t6 rat quan trong dé dam bao géi giai phdp kich cau qua



cong cu chinh sach tién t& va chinh sdch tai khod ctia Chinh phu dat duoc
muc ti€u tang trudong 5% va lam phat dudi 10%, dac bi¢t luong tién duoc su
dung trong gbi giai phdp chéng suy giam kinh té cua Chinh phu can phai
duoc st dung diing muc dich, ¢6 hiéu qua, néu khong dugc quan 1y st dung
hiéu qua thi mot lugng tién nhat dinh s& roi vio tdi mot nhém nguoi, lam
tang thu thap va tao hi¢u ing Basala gdy ap luc lam phat. Trong truong hop
v6i lugng tién nhu vy duoc dua vao luu thong, néu st dung c6 hiéu qua thi
mot lugng hang hod tuong tng dugc tao ra thi s€ han ché dugc ap luc lam
phat:

+ Trong qué trinh thyc thi chinh sdch tién té va chinh sdch tai khéa can
c¢6 su phdi hop dong bo. Pay 1a van dé rat quan trong dé dam bao hiéu qua
cua hai cong cu nay trong viéc thuc hién muc tiéu kinh té vi md ctia nam
2009 va nhitng nam tiép theo.
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