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Ap luc tir khing hoang tai chinh va suy thodi kinh té toan cau dang
dat ra bai toan phirc tap cho cac nha lam chinh sach Viét Nam khi phai lya
chon va xay dung mot giai phdp policy mix t6i vu thich Ung voi strc chiu
dung cua nén kinh té trong ngan han ma khong pha huy nén tang phat trién
dai han. Trong thuc té, Chinh phu Viét Nam da diéu hanh cdc chinh sdch vi
md thoi gian qua khé linh hoat trong nhiing thoi diém nhay cam, gép phan
giit vitng hé théng doanh nghiép va duy tri mot méi truong vi md phit hop.
Sau giai doan that chat chinh sdch tién té nhim kiém soét lam phat tu nua
cudi 2007 dén nira dau 2008, cdc chinh sdch vi md ¢6 su diéu chinh manh
nham han ché su suy giam kinh té do anh hudng cua cudc khung hoang tai
chinh va suy thodi kinh té toan cau. Cho t¢i thoi diém nay, nhiing tac dong
tiém nang cua cac goi kich cau di c6 thé du doan. Diéu nay cho phép thAm
dinh lai vé mat 1y thuyét nhimng tic dong cua nén kinh té Viét Nam t6i kha
nang st dung cong cu chinh sach tién t€ va tai khéa cho muc tiéu kich cau,
chi ra nhitng gi6i han ctia chinh sdch 1am cin ctr dua ra mot s goi ¥ va canh
bdo cdc hiéu ung phu. Bai viét trudc hét diém qua quy md va tic dong cua
cdc g6i kich cau ctia Chinh phu Viét Nam tir dau 2009 dén nay kém theo cic
danh gid trén nén tang nguyen tac phbi hop chinh sach tién té va tai khod qua
md hinh IS-LM truyén théng. C4c giéi han chinh sich lién quan dén “bdy
thanh khoan” (liquidity trap), hiéu (mg thodi lui dau tu (crowding out effect),
nguy co tham hut tai khoan ving lai s& dugc xem xét dé danh gid muc do
anh huong dén hiéu qua phéi hop chinh sich.

1. Chinh sach Kich ciu ciia Viét Nam

Ca chinh sdch tién té va tai khod da dugc tan dung t6i da cho muc
tiéu kich cau xét ca ¢ nhimg tic dong truc tiép va gidn tiép.

Chinh sdch tai khod

Cac ngudn von hd trg tir kénh chinh sdch tai khod ¢6 tic dung bu dip
su giam sit ngudn thu do suy thodi kinh té cia cdc chu thé trong nén kinh té,
han ché téc do sut giam nhu cau tiéu dung cua ca tu nhin va doanh nghiép,
bang cich d6 cho phép céc chu the nay ton tai qua giai doan kho khan va
khoi phuc nang luc tiéu dung khi nén kinh té qua khoi giai doan suy giam.
Céc hinh thiic hd trg tryc tiép 1én ti 78.000 ty dong trong khi céc hinh thirc
kich cau gidn tiép (thdng qua hd tro 14i suat, mién giam thué, bao lanh tin



dung cho doanh nghiép vira va nhé...) khoang hon 60.000 ty dong. Su hd
trg ctia g6i kich cau da dam bao murc ting truong khoang 3,9% so véi ciing
ky, trong d6 gid tri san xuat cong nghiép ting 5,1%, tong mirc hang hod ban
1¢ va doanh thu dich vy ting khé 18,3%, ty 1¢ bién dong chi s6 gia tiéu dung
cung ky dudi 10% (Hinh 2).

Hinh 1: Bji chi ngén sach va ngudn bu dip béi chi tir 2000-2009
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Hinh 2: Két qua kich cAu nim 2009

Mt s6 chi tigu chii yéu 7 thang d4u nim 2009
(téng/gidm) so vdi ciing ky ndm trudc (%)

Gia tri sdn xudt cong nghiép +5,1
Téng muic bén 1& hang hoa va doanh thu dich vu tigu dung +18,3
Téng kim ngach xuét khau 134
Téng kim ngach nhap khau -32,0
Khach quéc té dén Viet Nam -18,7
Vén dau tu XDCB thudc ngudn von ngan sach Nha nude thuc

hién (so v6i ké hoach 2009) 193
Chi s6 gia tiéu dung 7 thang dau nam so véi cung ky nam trudc +9,25

Nguén: Tong cuc Thong ké

Tuy vdy, néu nhin vao co ciu cdc hinh thirc va muyc tiéu cia goi kich
cau, c6 thé thiy phan lon dong vén kich cau 1a gidn tiép thong qua gian thue
glam thué va hd tro 14i sudt cho hé théng doanh nghiép, hodn thu hdi vén
dau tu xdy dung co ban (XDCB) tng trudc 2009, phéat hanh trdi phiéu



Chinh phu bod sung... Mtrc do hiéu qua cua n6 can dugc phan tich can than.
Hinh thiic hd trg qua viée giam thué, gian thué nira dau 2009 cho c4 nhén va
doanh nghiép khong tao nén tdc dong kich cau 16n bai thuc chat ngudn thu
tir thué trong diéu kién kinh té suy thodi la khong dang ké. Piéu nay cong
v6i tinh trang chap hanh luat thué khong nghiém mot céch phd bién 1am cho
hinh thire ho tro qua | thué hau nhu khong hiéu qua. Bén canh d6, cdc goi kich
cau qua hinh thtrc hd tro 14i suit 4% voi quy mo 17. 000 ty d6ng (thoi han 8
thang) va 20.000 ty dong (thoi han toi 24 thang) voi téng du no tin dung du
tinh (néu giai ngan het) 1én t61 850.000 ty dong la qua 1on so voi nang lyc
hap thu von cua hé théng doanh nghiép. Néu xét toan bd thi trudng von, thi
phan thanh khoan bom thém chi c6 37.000 ty dong (17.000 + 20.000 ty
dong) phan du ng tin dung tang thém la do phan ph01 lai thanh khoan sin c6
ctia nén kinh té thong qua hinh thirc huy dong von cua hé thong ngan hang
thuong mai (NHTM). Néu mat bang 1ai suat tang 1€n thi phan con lai sau khi
trir 4% 13i sudt ciing s& tang 1én va doanh nghiép phai chiu dung mirc 14i suét
tang thém trong khi ty 1¢ sinh 16i chua duoc cai thién.

Trong trudng hop tran ldi suat bi khong ché bai muc 1di suat co ban
khong doi, chénh 1éch 14i suat ciia cdc NHTM s& bi thu hep lai khi 1i sudt
tién gui ting 1én, va két qua 1a toc do giai ngan cua khoan hd tro 14i suat sé
cham lai.

Chinh sdch tién t¢

Trong truong hop kich cau, chinh séch tién té tic dong thong qua viéc
mo rong luong tién co s& va bang cich dé, duy tri mat bang 14i suét thap
nham giam chi phi co hoi cia tiéu ding va gid vén dau tu. Ngan hang Nha
nudc (NHNN) da thyc hién ding nguyén 1y kém theo mét loat cac giai phéap
nham huéng cdc khoan vén vay ding d6i tuong, trién khai cdc giai phép
han ché tinh trang thong tin khong can xung, giam rui ro do lya chon d6i
nghich, ting tinh san sing cho vay cuia cdc ngan hang. Ngoai viéc giam ty 1¢
du trit bat budc, giam 13i suat du trir bat budc, giam hé thong i suét chi dao,
thue hién bao 1anh cho doanh nghiép vira va nhé ciing nhu trién khai cho
vay hd tro 13i suat, trong nhitng tinh hudng khan cap, NHNN di sir dung cdc
bién phép hanh chinh khdng ché tran 1di suét cho vay, kiém sodt chit viéc
cho vay hd tro 14i suét, cung tng thanh khoan cho cédc ngan hang c6 kho
khan thanh khoan, klem sodt ty gid, giam tinh trang cang thang ngoai t¢ va
anh huong lan truyén cua no to1 mat bang 14i suat ndi t&. Nhirng van dé dat
ra khi str dung chinh sach tién té ndi 1ong 1a & chd: NHNN khong hoan toan
co quyen luc dé dp dat muac vay no cho doanh nghiép. Piéu nay phu thude
vao quyét dinh cia NHTM cin cir vao két qua cua quy trinh tham dinh
khéch hang va sau d6 con phu thudc vao nguén vbn ciing nhu gid Von huy
dong cta ngan hang. Trong diéu kién 14i sut thyc 4m nhiing nim gan day,



khong c6 nhiéu co hoi cho chinh sich tién té thuc hién kich cau. Tinh trang
nay phan dnh mot thyc té 13 ngan hang dang tai tro mot khoan 14i suat cho
doanh nghiép khi cho vay (Hinh 3). Dicu nay khong khuyén khich cdc ngan
hang cho vay. Mot thuc té khac 1a hé thong doanh nghi¢p dang gap kho khan
trong ti€u thu san pham diéu nay han ché nhu cau vay dau tu vao san xuat.
Viéc dua ra chi tiéu trién khai g01 hd tro 13 suét néu khong duoc kiém sodt
t6t c6 thé khién ngin hang ddp ung nhu cdu vay 4o hoidc sai muc tiéu, déi
tuong hd tro.

Chi tinh riéng s6 du no hd tro 13i suat di giai ngan dén 31/7/09, ty 1&
tang so voi cudi 2008 12 31,2% (téng du ng tin dung ca ndi va ngoai t¢ nam
2008 1 1.281,86 nghin ty dong) nhung du n¢ tin dung toan hé thong chi
ting 17% theo coéng bd cia NHNN (chi tiéu khéng ché cia NHNN nim
2009 12 30% tang trudng). Phan chénh léch 14,2%, twong duong véi khoang
182.000 ty dong c6 the duge st dung dé tdi co cu lai ng, dau tw tai chinh,
vang, ngoai t¢ ngan han chi c¢6 tdc dung voi doanh 5O ma khong lam thay d6i
du ng. Néu _giam mat bang lai suat thong qua huong tlep can cua chinh sach
tién té truyén thong bat nguon tir giam hé thong 14i suét chii dao xubng mirc
thap, sir dung nguon tai cap von tir Ngan hang Trung wong (NHTW)  khong
han ché nham cung Ung thanh khoan cho cic NHTM va bang céch d6, dap
g nhu cau von cho cdc doanh nghiép s& 1a giai phdp t6t hon dé kiém sodt
nhu cu vé vbn thuc sy va trong mdt chirng muc nhat dinh, dam bao céc
khoan vay dén duoc khu vuc c6 kha ning hap thu né. Tuy viy, NHNN khé
¢6 thé sir dung kénh hd trg nay thay cho kénh ngan sach boi neu tiép can
theo hudng su dung cong cu chinh sach tién té, mat bang 1di suat s& glam
xudng, trudc hét 12 13i suat tién giri, sau d6 1a 1ai suat cho vay. Trong diéu
kién ty gid USD/VND ting 1én, hién twong di chuyén tir tién giri VND sang
tai sdn ngoai t€ s€ xay ra va gay can trd cho hoat dong cua cic NHTM va hé
thong doanh nghiép bai tinh trang mat can d6i bang can dbi tai san cta hé
thong NHTM.

Viéc phan tich thyc trang st dung chinh sich tai khoa va chinh sach
tién té thoi gian qua cho thy, mic di cdc chinh sdch tién té va tai khod da
duoc tan dung t6i da vé6i nhitng tic dong riéng biét cling nhu phdi hop
nhung nhirng gi6i han chinh sich dang 1am han ché nhiing tic dong tich cuc
va lam nay sinh nhirng hé luy cho thoi gian téi.

2. Mt s giéi han chinh sach

Thir nhét, bdy thanh khodn

Vé ban chat, “bdy thanh khoan™ hay “bay tién mat” xay ra khi duong
LM trong m6 hinh IS-LM tr¢ nén thoai va song song voi truc hoanh. Trong
truong hop ndy, bat ky blen dong nao cua luong tién cung ung ciing khong
gy anh huong t6i 14i sut hodc anh hudng rat nho. Két qua 1a viéc ndi rong



chinh sach tién té khong c6 téc dung lam dich chuyén vi trf duong LM; lai
suat khong giam va nhu cau vay khong tang. Tinh trang nay xay ra khi mat
bang l4i suat danh nghia da ¢ muc rat thap, gan t4i 0 khi nén kinh té roi vao
tinh trang suy thodi (truong hop Nhat Ban thap ky 90). Chinh sach m¢ rong
chi tiéu Chinh phu trong diéu kién nay lai c¢6 tic dong rat manh toi thu nhap
ma it bi anh huong boi hiéu ng thodi lui dau tu (do 14i suat ting thap hon
khi nhu cau vdn ctia Chinh phu ting). Trong diéu kién ctia Viét Nam hién
nay, nhimg dau hiéu dlen hinh cua “bay thanh khoan” cé khdc biét khi 1ai
suat danh nghia chua tién téi 0 va lam phat dang & mtrc dudi 10%. Tuy vay,
ngudng 11 sudt ma tai d6 ngudi gui tién bat dau di chuyén sang tai san ngoai
té duoc thé hién & dang thuc:

iVND = jUSD + chénh 1éch ty gid ky vong + chat lugng tai san cua
USD.

Trong trudong hop nay, viéc mo rong khéi tién cung ung ban dau cé
thé 1am cho lai suit giam xudng nhung sau d6 ty gid ting 1én, hién tuong di
chuyén tién giri VND sang tai san ngoai té s& xdy ra nhanh chéng va cic
ngan hang budc phai diéu chinh lai suat tién giri VND tré vé mirc cii nham
han ché tinh trang di chuyén tién gui (hién tugng nay dang dién ra tai cac
NHTM) va anh huong toi toan bo mat bang 14i suat. Hiéu Ung kich cau do
md rong chinh sdch tién té trong truong hop nay bi han ché. Pay 1a 1y do
ching ta st dung g6i hd tro 13i suit théng qua sir dung chi tiéu Chinh phu
muc dich duy tri mdt bang 14i suat cua cic NHTM va giam gid von cho
doanh nghiép. Tuy nhién, v6i murc 13i suét thip, ngan hang s& mat di cong cu
va dong co phan loai khach hang theo mirc d¢ rui ro cua ho.

Mot biéu hién khéc cia tinh trang “biy thanh khoan” 1a kha nang hap
thu vbn cua nén kinh té va mirc d6 sin sang cho vay ctia hé thong NHTM.
Trong nhiéu trudng hop, viéc md rong chinh sich tién té chi dung lai & viéc
tang du trir ciia cic NHTM ma khong dan téi ting téng dy no tin dung boi
cdc ngan hang khé tim duoc khach hang du diéu kién vay von va khach hang
cling khong c6 nhu cau vay do chua tim dugc dy 4n dau tu va du ra cho san
pham (trudng hop ciia My ndm 1990-1991). Viéc sir dung géi hd tro 13i sudt
cho phép ching ta tranh khoi biéu hién thir nhat cta “bay thanh khoan”
trong khi khéng tranh dugc biéu hién thir hai. Boi didu nay phu thudc vao
tinh trang tai chinh cta hé théng doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép vira
va nho. Thuc té cho thiy, mic dit ¢6 nhiéu bién phédp hd tro tich cyc, toc do
giai ngan g6i hd tro 13i sudt cua Chinh phu dién ra hét sttc cham chap trong
thang 2 va thang 3/2009. Mot ty 1€ 16n von kich cau quay tré lai ngan hang
lam cho ty 1€ tang du n¢ tin dung nho hon rat nhiéu so voi luong von giai
ngan theo chuong trinh hd tro 14i suat (Hinh 4). Tuy nhién, tir cudi thng
3/2009, ty 1& du no tin dung bat dau ting nhanh so voi hai thang dau nam,



cung lic voi giai doan thi truong chimg khodn hdi phuc va cho vay tiéu
dung mo rong. Vi di chuyén muc tiéu kich ciu vao cac d6i tuong kinh
doanh rii ro 12 tat yéu trong khi cac d6i tuong san xuat kinh doanh van khé
khin trong viéc tim kiém thi truong. Viée tlep tuc thuc hién chinh sich mo
rong chi tiéu Chinh phu trong diéu kién ton tai “bdy thanh khoan” s& lam
giam quyén lyc ctia rao can kiém soét tin dung va 1am cho du no tin dung va
ng qua han tang lén nhanh chong (Hinh 4). Trong truong hop nay, Paul
Krugman (1999, 2009) cho rang tic dong cua chinh sich tién té 12 & chd cam
két cia NHTW trong viéc duy tri mot chinh sach tién t¢ ndi long dai han ¢c6
kiém sodt. NHNN dang trién khai chinh sdch theo huéng nay. (Hinh 3)

Hinh 3: Dién bién mit bing li suat tir quy IV/2008 dén hét quy
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Hinh 4: Lii suit va dw ne tin dung cac thang 2009
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Viéc duy tri dai han mot chinh séch tién té ndi 16ng, tuy nhién, c6 thé
chtra dung nguy co lam phat va thAm hut tai khoan véng lai néu nhu su ndi
16ng nay khong tao nén dong luc diéu chinh hiéu qua st dung von cua doanh
nghiép ciing nhu ning luc quan tri i ro cho hé théng ngan hang.

Thir hai, dp luc ciia bji chi ngén sdch va higu iing thodi lui ddu tw
tw nhan

Mic di trong diéu kién “bay thanh khoan”, duong LM cua Viét Nam
0 dang thoai ma khong hoan toan nam ngang, phan 4nh mot thuc té 12 nhu
cau dau tu van nhay cam voi lai suat. Trong truong hop chi tiéu Chinh phu
mo rong, lai suat s& bi day 1én va triét tiéu nhitng cb ging ndi 16ng cic diéu
kién tién té cho dau tu cua cac doanh nghi¢p. Voi mirc boi chi dy k1en l1én
t5i 8% GDP (néu sir dung toi da céc go1 kich cau) va 80-90% ngudn von b
dap ngén sach chu yéu tr thi truong von trong nude (Hinh 1), mat bang 1ai
suat s& chiu ap lyc cua nhu céu von, ma dau tién 1a 131 suat tién gui ngan
hang. Cho dén thang 7/2009, cic dot phat hanh trai phiéu Chinh phu van
chua thanh cong do sy chénh 1éch gitra lai suat thi trudng yéu cau véi lai
suat chao thau cua trdi phiéu Chinh phu nén cac khoan vay ng Chinh phu
van chua c6 anh huong manh d6i voi thi truong von. Tuy vay, viéc cdc ngan
hang ¢ ging huy dong vén cho yéu cau giai ngan goi hd tro 14i suat ciing
nhu mé rong cho vay tiéu ding dang gy sttc ép d6i v6i chinh mit bang lai
suit tién guri, ddc biét trong 3 thang tro lai ddy. Khi mit bing 13i sudt tién
gui tang, gid cac khoan vay ng cua Chinh phu s tro nén dit hon. Tinh trang
nay tao nén vong xody tang lai suat, dan téi suy giam dau tu tu nhan. Ap luc
tang 14i suét tién giri 12 rat cao khi khéi luong ng cong du tinh trong nim



2009 dé bh dép thiéu hyt ngan sdch gan 64.000 ty dong. Trong dd, ké hoach
phat hanh trai phleu Chinh phu nam 2009 la 36.000 ty dong, phan bo sung
cho muc tiéu kich cau ting thém Ia 20.000 ty dong, phan chuyén nguon trai
phiéu Chinh phu tir nim 2008 sang 2009 1a 7.700 ty dong. Bén canh do,
Chinh pha Viét Nam ciing dang trién khai ké hoach phdt hanh trdi phiéu
USD voi gid tr1 1 ty USD ¢ thi truong trong nudc. Viéc khong thuc hién
dugc ké hoach phét hanh trdi phiéu Chinh phtl sau 7 thang nam 2009 (ty 18
tring thau 12 2469,7 ty dong/19.000 ty dong chi dat 13%) mot phan phan
anh su thiéu hap dan cua trdi phiéu Chinh phu do 14i suét tring thau thap so
v6i 14i suat dang ky nhung mat khéc, phan anh phan nao tinh trang cang
thang thanh khoan trén thi truong von hién nay va canh bdo su thiéu hut
ngudn dé cin bang ngin sich. Chinh sich md rong chi tiéu Chinh phu s& bi
giéi han ngay tir khau tim kiém ngudn bu dap. (Bang 1)

Bing 1: Két qua phat hanhtrai phiéu chinh phi thang 1-7/2009

Don vi: ty USD

Bot phét hanh khdi Wwong | khéi  lwong | Laisudtddng ky | Ldi  suft | Chénhlach
dy kién triing thau tring thau

1/2009 1500 1500 8-12% 8-8.15% 0
2/09 5.500 100 >8% 6.7% 4.500
5/2009 2000 469.7 7.8-8.5% 7.5% 15303
6/2009 4000 200 >8.7%vA >9% | 8.7% 3800
7/2009 6000 200 >9%vd >10% | 9%-9,20% | 5.800
Téng 19.000 2469.7 16.5303,3
Ty I8 tring thau 13%
Trdi phifu 300 trigu | 230.01 trigu
ngoaité UsD UsD
32009

Nguon: Kho bac Nha nudc

Pay khong phai 1a van dé cia riéng Viét Nam ma 1a van dé toan céu
Tinh trang tai chinh cong ding lo ngai trong khi theo dudi muc tiéu kich cau
cdc nudc van tién hanh song song ca hai: duy tri dau hiéu chinh sich tién té
néi 10ng va mé rong chi tiéu Chinh phi, chap nhan mirc boi chi ngan séch
chua timg c6. Theo sb liéu théng ké caa IMF, cho dén thoi diém thdng
7/2009, tong sb chi ngan sich cho myc tiéu ctru nguy nén kinh té 1a 10.000
ty USD, trong d6 1.900 ty USD Ia khoan chi truc tiép, con lai dang & dang



cam két hodc cho vay. Tuy nhién ty 1¢ chi so voi thu nhap quéc dan 1a khic
nhau. O céc nudc phét trién thugc G20, mic kich thich nay chi chiém
29%GDP nhung dem lai muc boi chi du tinh tdi 10,2% nam 2009 (muc tham
hut 16n nhat trong vong hon 50 nim qua). Trong d6, mic thadm hut 16n nhét
la M¥ véi 13,5%GDP, sau d6 1a Anh véi 11,6% va Nhat Ban 10,3%GDP.
Song song voi chinh sich m¢ rong chi ti€u Chinh phu, mat bang lai sut
dugc duy tri ¢ muc thap (14i suat qua dém cta Nhat Ban 12 0,1%, FED tuyén
bd duy tri 14i suit lién bang ¢ mirc 0,25%) nham tao nén moi truong dau tu
thuan lo1 va thé hién modt cam két dai han cua NHTW vé chinh séch tién té
noi1 long.

Tuy vay, diém khac biét cin ban giira nén kinh t& Viét Nam va cic
nén kinh té khic 1a & chd, dp luc d6i véi ngan siach Chinh phu ton tai
thudng xuyén va ludn ¢ xu hudng ting 1én trude khi nén kinh té roi vao suy
thodi véi mirc boi chi hang nam trén dudi 5%/GDP. Trong bbi canh thim
hut, co cau chi, hiéu qua chi va kha ning kiém sodt chi thé hién céc dau hiéu
thiéu bén viing cia ngan sach Chinh phu boi cac khoan chi ti€u cua Chinh
phtt khong tao nén ngudn thu trong tuong lai va giy strc ép cho chudi boi chi
moi.

Thir ba, dp luc ciia lam phdt va higu qud sir dung vén ciia nén kinh
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Sau 3 thang cubi nim 2008, chi s6 CPI so véi cdc thang trudc giam, ty
1¢ nay bit dau tang 1én va téc d6 ting ngdy cang cao nhimng thdng gan diy
bat dau tir thang 4/2009 va dic biét cao vao thang 6/2009 véi ty 18 3,94% so
v6i thang 3/2009. Pé dat dugc mirc ting trudng kinh té & mirc 3,9% 6 thing
dau nam 2009 va trong diéu kién dudng tong cung ctia Viét Nam rat déc,
lugng tién kich cau s& 1am cho gid ca ting 1én cao hon mirc ting thu nhap.
Viéc chap nhan muc lam phat nhat dinh cho muc tiéu kich thich kinh té 1a
lya chon tat yéu. Van dé 1a mirc lam phét phai dugc duy tri & mic hop 1y cin
ctr vao mirc d6 chiu dung ctia nén kinh té ma khong ph4 huy thanh qua kich
ciu da dat dugc. Diéu nay phu thudc vao muc ti€u cua viéc st dung cac
khoan vén kich cau va mirc do hip thu vén cua cdc ddi twong st dung khong
chi trong ngin han ma ca trung va dai han.

Néu nhin toan cuc, tic dung ctia lwong von kich cau thoi gian qua 12
gitip cho hé thdng doanh nghiép (khong phan biét mic do rui ro, ning luc
quan tri) khong roi vao d6 v& hang loat va tranh cho nén kinh té roi sau vao
chu ky suy thodi. Xu hudng mo rong chi tiu Chinh phu kem theo cac dau
hiéu néi 1ong kiém sodt tlen t¢ keo dai s€ gap phai can tro lon la hi€u qua
dau tu cia khu vuc san xuat vat chat. Véi chi s6 ICOR blen dong tr 4-5 (tuy
phuong phéap xdc dinh), hi€u qua phén b6 va st dung von cta nén kinh té 12
rat han ché so v&i cic nudc trén thé giGi va trong khu vuc ciing diéu kién.



Nhu vay, gioi han chinh sach nam & cho (1) Nguy co tai lam phat la o rang
khi tiép tuc thuc hién muc tiéu kich cau trong dleu kién hién tai ma khong c6
giai phdp dai han hon dé dam bao chic chan ngudn von téi duge ngudn sinh
161 hiéu qua va c6 kha nang tai tao nguon thu trong tuong lai; (i1) Lam mat
co hoi sang loc va co cau lai hé théng doanh nghiép khi viéc cung tng von
trong bdi canh tmg ctiru khong cho phép st dung dy du quy trinh tham dinh
va lwa chon ngudi vay; (iii) Rai ro thu hdi von vay va su giam sit kha ning
dédp tmg céc nghia vu no khdc cta doanh nghiép khi nguén vén ty diéu chinh
dong chay sang cdc linh vuc dau tu rai ro. (Hinh 5)

Hinh 5: Lam phat cac thang 9/08-7/09
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3. Mot so goi ¥ chinh sich trong thoi gian téi

Thir nhdt, vé quy mé kich cau va hwong sir dung chinh sdch.

Vé6i quy mé kich cu duoc tinh todn c6 thé 1én téi 10% GDP, ganh
ning ng cong d6i véi ngan siach Chinh phu dang tién dan toi ngudng nguy
hiém khi xem xét dén cdc ngudn tai trg thAm hut truyén thong. Nhimng that
bai lién tiép cuia cc dot phat hanh trdi phiéu Chinh phu nira dau nim 2009 12
dau hiéu phan 4nh muc d6 bdi chi ngan séch can dugc gidi han lai. Cho dén
cudi nam, dé dap ing ngudn tai tro tham hut, con lai t61 87% theo ké hoach,
Kho bac budc phai day 131 suét dau thau 1én, gdy 4p luc manh 1én mat bang
13i suét. De giai quyét bai todn ngudn tii trg ngan sich, c6 thé sir dung phdi
hop ngudn tai tro ngan sach tir thi trudng trong nude va tir thi trudng nude
ngodi. Str dung chinh sich vay no nudc ngoai nham tao ngudn cho cic




khoan chi tiéu cua Chinh phu s& giai quyét dugc cdc bai toan dat ra: bu dap
tham hut ngén sach; ha thip mat bang ldi sudt, cAn bang thi truong ngoai
héi... Cic chi tiéu giam sat ng nudc ngoai cua Chinh phu Viét Nam cho thy
Vlet Nam van con kha niing vay ng nudc ngoai trong pham vi an toan (Bang
2). Vén dé 1a cdc khoan ng vay cip bach trudc mat phai duoc str dung ding
muc dich va ¢6 hiéu qua, ddm bao ngudn tra no trong tuong lai. Bén canh
d6, cling can tinh t&i nhimg anh huéng tiéu cuc cua chinh sich vay ng nudc
ngoai lién quan dén viéc giam ty gid, han ché hoat dong xuat khau, 1am trim
trong thém tinh trang tham hut can can thwong mai mac du truéc mit day la
ngudn bu dip tham hut cdn cin véng lai. (Hinh 6)

Bang 2: Cac chi tiéu giam sat ng nwé'c ngoai ciia Chinh phu Viét

Nam
STT | Chitiéu % 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
1 Téng du nd nudc ngoai so véi GDP 37.2 32.2 314 32.5 298
2 Ng nudc ngoai khu viic cong/GDP 299 278 26.7 28.2 251

3 | Nghia vy trd nd so véi XK hang hod & DV 5.5 4.8 4 3.8 3.3

4 | Nghia vu trd ng so vdi ngudn thu NSNN 49 4.1 37 36 35

5 Dy tri ngoai t8 so vdi du no ngin han 1943 4075 6380 | 10177 | 2808

6 Nghia vy ng du phong so vdi thu NSNN 5.3 5.2 45 4.6 47

Nguon: www.mof.gov.vn

Hinh 6: Co ciu nghia vu n¢ nwéc ngoai 2004-2008
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Thir hai, dp dung ngay cdc gidi phdp nham han ché riii ro tin dung
doi vdi géi ho tro lai sudt. Hoan thién co ché quan tri rii ro va néng cao
hiéu qua, quyén lyc ciia thanh tra, gidm sdt ngdn hang.

Tiép tuc duy tri huong kich cau nhung can tang cuong klem sodt chat
lugng tin dung dbi voi céc khoan tin dung hd tro 14i suit ngin han s& dén
han vao thang 10/2009. NHNN d3 kip thoi dua ra chi truong kiém soét tin
dung cho cdc muc tiéu kinh doanh chimg khodn va bat dong san dong thoi
khong ché du no tin dung trong pham vi 25-27% nam 2009. Giai phap nay la
rat can thiét, gitip chan chinh lai ky cuong va quy trinh cap tin dung, han ché
rui ro tin dung cho nhiing khoan tin dung da dugc cap dong thoi tao suc €p
budc cac ngan hang phai tuan thu cac yéu cau tham dinh vay vén ciing nhu
thue hién day du cdc budc kiém sodt tin dung: trudc, trong va sau khi cho
vay. Tuy vay, quy dinh nay chi duoc dua ra sau 7 thang trién khai géi kich
cau thong qua con duong tin dung. Gidi han tang truong tin dung khong qua
27% trong nam 2009 trong khi s6 li¢u nay dé toi 17% sau 6 thang néu so voi
du no cudi 2008 va 31% so voi cung ky nam ngoai doi hoi cac giai phap that
chit tin dung phai rit manh va dong bo. Yéu cau nay cé thé dan t6i nhiing
phan tng phu khi cdc doanh nghiép dang n¢ nhau va ng ngan hang phu
thudc vao ngudn tin dung s& khong thé tiép can nguon tin dung dé dang nhu
trude, din toi tinh trang thiéu hut thanh khoan, ng nan day dua va anh huong
toi tinh trang tai chinh cua cac doanh nghiép. Két qua 12 ty 18 no qué han tiép
tuc tang 1én. Mat khéc, yéu cau thét chat tin dung ciling c6 nghia l1a dinh
hodc han ché giai ngan géi hd tro 14i suat trung va dai han.



Trong diéu kién nay, can cé ‘quan diém linh hoat khi thyc hién chi
truong that chat tin dung. Trudc hét, gi6i han tin dung khong nén dp dung
dong loat d6i voi tat ca céc ngan hang ma tuy thudc vao quy mo ngén hang
va chat lugng tin dung cu thé cua ting ngan hang. Mic du no khéng ché
27% la ap dung cho ca hé thong NHTM. Thir hai, khong nén qué coi trong
ty 18 va chi nham muc tiéu dat duoc ty 1¢ tang truong du no tin dyng ma can
tap trung vao khiu kiém sodt sao cho vén tin dung duoc st dung hiéu qua
nhét. Thir ba, ddi tuong su dung tin dung can duoc kiém sodt chit ché, tranh
tinh trang rui ro dao dirc nay sinh trong truong hop ngudn tin dung tré nén
khan hiém.

Bén canh cdc giai phdp trudce mat, ddy 12 thoi diém thich hop dé ra
sodt lai va khic phuc 16i h¢ théng trong nganh Ngan hang, dam bao an toan
hé thong, tranh cdc ddu hiéu c6 the dan téi d6 v& diy chuyén. Néu céc ngan
hang c¢6 hé thong quan tri riii ro tt va quan diém kinh doanh ngan hang dya
trén co so khéng ché va kiém sodt rii ro theo yéu ciu ctia Basel II s& khong
¢ nhitng phan (mg sdc trudc cic quyét dinh kiém sodt cia NHNN nhu Chi
thi 03 ngay 30/6/2007 vé thu hep du no cho vay chtng khodn va Quyét dinh
03 vé gidi han ty 1& cho vay ching khodn/von diéu 18 20% hodc quyét dinh
khéng ché du no tin dung 2009 va nhiéu cong stic dé kiém tra muyc dich str
dung vén nhu thoi gian vira qua. Nhitng ddu hiéu can quan tdm la: mat cén
d6i ky han Bang cn ddi tai san cta cdc ngan hang, quan hé tin dung véi cdc
doanh nghi¢p nha nu¢c (DNNN) (ddc biét 1a cac tap doan) khong hi¢u qua;
quan hé vay vén trén thi trudng lién ngin hang, kha ning du bdo va hé thong
cong cu bao hiém rii ro.

Thir ba, xdy dung mét ngén sdch bén viing va cdi thién higu qud sir
dung von.

Cai cdch lai co ché cap phdt ngin sach va kiém sodt chit ché khoan
chi nham dam bao chi ngén sich hiéu qua 13 yéu cau cap thiét hién nay.
Trong thuc té, mot ty 1& khong nho chi ngan sich 1a danh cho cic ddi tuong
stt dung khong hiéu qua, tinh trang that thoét trong chi tiéu ngan sach cho
cdc cong trinh va dy 4n 12 hién tuong phd bién va gbp phan dang ké vao ty 16
bdi chi ngan sdch. Diéu nay cling ngan can kha nang tiép can thi truong Von
cua ngén sach nha nudc trong diéu kién can tim kiém ngudn bu dip. Thyc té
la thi truong dang yéu cau mot ty 1€ lai sut cho cdc khoan ng cua Chinh phu
ngang bang vé6i 1di sudt cing ky han trén thi trudng vén va 1a bang ching
rang thi truong dang danh gid muc rui ro cua trdi phiéu Chinh phu ngang
bang vOi cdc trai phiéu cung ky han cua cac chu thé phi Chinh phu. Dam bao
yéu cau kiém sodt chi nham muc tiéu hiéu qua hon la chi nham muc tiéu
kiém sodt viéc chap hanh ché d¢. Trong nhiéu truong hop, viéc duyét chi
manh miin phan tdn véi thi tuc phién ha khong lién quan dén muc dich sur



dung v6n va khong dya trén co so do ludng mirc do hidu qua s& c6 tic dung
nguoc lai véi yéu cau kiém sodt chi. Tinh hiéu qua v6i mirc that thodt tbi
thiéu s& dam bao chi phi vay von ctia ngan sach ré hon, giam 4p luc 1én chi
phi huy dong von ciia nén kinh té

Hiéu qua st dung va hip thu von dau tu cta nén kinh té cling 12 tic
nhén lam giam hi¢u lyc tdc dong cua cdc chinh sach kich cau. Trong thuc té,
dé tang duoc 1 déng GDP, von dau tu khu vuc DNNN phai tang 1én 8 dong
va von dau tu khu vuc ngoai nha nudc tang 1én 4,5-5 déng. Piéu nay dén
luot no lai gay ap luc d6i voi lam phat trong nuoc. Vi vay, trong thoi gian
trudc mat, can tip trung vao tdi co ciu doanh nghi¢p Viét Nam, déc biét la
cdc DNNN, ning cao hiéu qua str dung von dau tu, dic biét ngudn dau tu tir
ngan sach. Ra sodt lai hé thong DNNN, kién quyét cat bé cac DNNN lam an
thua 15. Song song vd&i viéc ndi 10ng cic cdng cu chinh sach can trién khai
quyét liét cdc giai phép nang cao hiéu qua sir dung vén dau tu. Va diéu nay
lai phu thudc vao cac yéu to: trinh do trang bi k¥ thuat; ngudn nhan luc, co
s& ha tang.



