Chinh sach tién té doi v6i on dinh va phat trién

kinh té - xa hdi

Chinh sach tién té quéc gia la mot bo phdn cua chinh sach kinh té ciia nha nuée
“nham én dinh gid tri dong tién, kiém sodt lam phat, gép phan én dinh kinh té vi

2

mo .

Mic du chiu tac dong tiéu cuc ctia khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té thé
gidi tu cudi nam 2008 dén nay, duéi su 1anh dao ctia Pang, su nd luc cia cic cép,
cac nganh, cua cong dong doanh nghiép va dan cu, su diéu hanh quyét liét cua
Chinh phu, kinh té nudc ta da ngan chdn dugc suy gidm va dan tao duoc da tang
trudng, kinh t& vi mo On dinh, an sinh x3 hdi duoc bao dam. Trong thoi gian téi,
kinh té nuéc ta tiép tuc phat trién, nhung d6i mat véi nhiéu kho khan va thach
thirc; viéc nghién ctru, rat ra bai hoc, quan diém mang tinh khoa hoc va thyc tién,
lam co s& cho hoach dinh va diéu hanh chinh sach tién té, trong mbi quan h¢ véi
cac chinh sach kinh t& vi mo khéc, gép phan thuc hién thing loi nhiém vu phat

trién kinh té - x4 hoi ndm 2009 va nhitg nam tiép theo 1a nhu ciu can thiét.

1. Tong quan khiing hodng tai chinh, suy thodi kinh té thé gidgi va kinh nghi¢m

chéng khiing hodng ¢ cdc nwdc

1.1. Dién bién va tic dong cia khing hodng tai chinh, suy thodi kinh té thé gici

doi voi kinh té - xa hoi nuoc ta.

Cudc khing hoang tai chinh di c6 dau hiéu tir mia hé nim 2007, khi dau tho,
lwong thyc va nguyén lidu co ban bi dau co, day gia 1én cao (thoi ky cao nhat dau
thé 147 USD/thung, thép 830USD/tan, gao 1.000USD/tan...); gia bat dong san &
M¥ giam; su ro ri thong tin vé nguy co thua 16 16n cta cac ngan hang dau tu va

thuong mai My nam gitr nhiéu khoan cho vay bat dong san va cac tai san tai chinh



c¢6 ngudn gdc tir cac khoan vay bat dong san dudi chuan; thang 3/2008, Ngan hang
dau tu Bear Stearns bi sap nhap vao Ngan hang JP.Morgan Chase; thang 7/2008,
Tap doan cho vay thé chip tht cip Freddie Mac va Fannie Mae mat kha ning
thanh toan. Ngay 15/9/2008, cudc khung hoang tai chinh bung nd & My, voi su do
v& ctia Ngan hang ddu tu Lehman Brothers va Cong ty bao hiém AIG, Ngan hang
tiét kiém Washington Mutual Inc, da nhanh chong lan rong sang thi trudng tai
chinh chau Au va khu vuc khac. Dé ngan chan sy sup dd cua thi truong tai chinh
va suy thoai kinh té, Chinh phi1 va ngan hang trung vong (NHTW) céc nudc, Quy
Tién t& qudc té (IMF), Ngan hang Thé gioi (WB) va Ngan hang Phat trién chau A
(ADB) di dbc strc, nhanh chéng thuc hién cac bién phap giai ctru, 6n dinh thi
truong tai chinh va kich thich kinh té:

- IMF cam két cho cac nudc dang phat trién vay 175 ty USD dé 6n dinh thi truong
tai chinh (Iceland, Ukraina, Pakistan, Hungari...); ngay 02/4/2009, cac nudc G20
ddng ¥ cho IMF vay 750 ty USD dé hd tro cac nudc. WB, ADB tiép tuc cho vay

ho trg xo4 déi giam nghéo do1 voi cac nudec.

- NHTW cac nudc phét trién (My, Dtc, Phap, Anh, Nhat...) va nhiéu nudc dang
phat trién da thuc hién cac bién phap dé ting kha ning thanh khoan va mé rong tin
dung, hd tro tai chinh cho cac ngan hang va cong ty tai chinh: (1) Thuc thi chinh
sach tién té ndi 16ng bang bién phap giam manh 14i suit chi dao, bom tién ra luu
thong; (2) Tra 13i d6i vai tién giri du trit bat bude va vuot dy trix bat budc; (3) Bao
lanh cho céc ngan hang vay trén thi truong lién ngan hang; (4) Phéi hop thuc hién
hoan dbi tién t& dé cung tmg USD cho thi truong ngoai nuéec My (FED di hoan
d6i ngoai t& voi 13 NHTW); (5) Cho phép mot sb ngan hang dau tu duoc huy
dong von nhu ngan hang thuong mai; (6) Cho cac ngan hang gip khé khan vé tai
chinh vay dai han dé mua c6 phiéu cua chinh cac ngan hang d6; (7) Phéi hop véi

B Tai chinh co cau lai von cho céc ngan hang.



- Chinh phu cac nudc thuc hién nhiéu bién phap nham oOn dinh thi truong tai chinh
va kich thich kinh té: (1) Mua lai c6 phiéu, no x4u cta cac ngan hang mat kha
ning thanh toan; (2) Pua ra tuyén bd dam bao thanh toan cac khoan tién giri tai hé
théng ngan hang, ting s6 tién duoc bao hiém tién giri; (3) Ra soat lai kha nang tai
chinh cta cac ngan hang dé 1ap ké hoach hd tro tai chinh co cau lai; (4) Trién khai
g6i giai phap kich thich kinh té véi tong tri gid cla cac nudc khoang 12.500 ty
USD, tuong duong 20,6% GDP thé gi¢i nim 2008.

Hinh 1: Dién bién gia ca cac nguyén liéu co ban 2008-2009
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Hinh 2: Dién bién 13i suat Libor qua dém USD 2007-2009
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Nguon: Reuters

Trong bdi canh toan cau hoa, thi truong tai chinh cac nudc phu thude 1an nhau,
quy mé von ludn chuyén gip nhiéu lan so voi giai doan Dai suy thoai kinh té thé
gidi 1929 - 1933, khing hoang tai chinh da lam giam sut nghiém trong long tin
clia cac nha dau tu, ddy kinh té thé giéi sém roi vao suy thoai: (1) Pén thang
12/2008, c6 25 nudc roi vao suy thodi (My, Nhat Ban, khu vuc déng Euro, cac
nuée Dong Au); suy thoai kinh t& ¢ nhiéu nude tiép tuc dién ra trong nhiing thang
dau nam 2009; IMF du bao nam 2009, kinh té thé gidi giam - 1,4% (cac nudc phat
trién giam - 3,8%, riéng Trung Qudc ting 7,5%, An Do ting 5,4%); (2) Lam phat
& cac nudce co xu hudng giam, hién nay & mic thap; (3) Thuong mai toan cau sut
giam, IMF du bao nam 2009 giam 12,2%:; (4) Thi truong chimg khoan thé giéi
chao dao va suy giam manh (chi s6 ching khoan DownJones ctia My giam 24%,
Anh giam 19%, Nikkei giam 20%); da c6 89 ngan hang & My, chau Au sap nhap,
giai thé va pha san; thi truong tin dung bi thu hep, 14i suit cho vay d6i v6i doanh
nghiép & mirc cao (c6 cac hinh dudi day minh hoa). Tuy vay, v6i sy nd luc cta hé
thé)ng tai chinh toan cau va chinh phu cac nudc, gém day, IMF, WB, WTO, OECD,
Hoi nghi G8 to chtc tai Italia tir ngay 08/7 -10/7/2009 déu dua ra nhan dinh, giai
doan t0i té nhat ctia khing hoang tai chinh d qua va tinh trang suy giam kinh té
toan cau da cham dan, nhung su on dinh va qua trinh phuc hdi kinh té thé gidi sé
kéo dai va chdm chap. Nam 2010 moi bt ddu phuc hdi va qua trinh ndy phai mat
tr 3 - 4 nam, boi vi cac van dé can ban cia kinh té thé gio1, dac biét 1a My, EU,
Nhat Ban chua duge xir 1y tan gdc.

1.2. Nhén dinh vé nguyén nhdn gay ra khing hodng tai chinh va suy thodi kinh té
thé gici

Dén nay, kinh té thé gidi con dién bién phic tap, phai mat mot khoang thoi gian
nita méi c6 thé danh gia diy du va hé théng vé nguyén nhan cua khung hoang tai

chinh, nhung diéu r6 rang 14 suy thoai kinh té thé gi¢i bat nguon tir khung hoang



tai chinh & M. Theo céc tai liéu caa IMF, WB, FED va tuyén bd ctia Chinh phu
cac nudce, thi nguyén nhan truc tiép ctua khung hoang tai chinh & My 1a viée cho
vay mua nha & dudi chuan co rai ro cao, mot cach tran lan (khoan cho vay nay
cubi nam 2004 chiém 10%, cudi ndam 2006 chiém 20% * du ng cho vay cta hé
théng ngan hang), su gia ting gip boi vé gia tri cac cong cu phai sinh tai chinh c6
ngudn goc tir khoan vay bat dong san, din dén “bong bong” gia nha dat, roi sut
giam manh, ngudi vay bi thua 16, khong c6 kha ning tra no, gay nén khiing hoang
tai chinh. V& nguyén nhan sau xa 1a sy tich tu dan cac mau thuan va mat can ddi

noi tai cia nén kinh té MY trong qua trinh phat trién, biéu hién:

Thi nhat, tiét kiém thap hon dau tu, din dén kinh té M§ phu thudc vao ngudn von
dau tu nude ngoai (thoi ky 1980 - 2008, ty 18 dau tu so GDP ludn 16n hon ty 18 tiét
kiém so GDP khoang 1% - 5,5% va chénh léch ngay cang tang). Vén dau tu gian
tiép chiém ty trong 1én (khoang 80%) vao thi trudng tai chinh, tao ra nhu cau lén
d6i voi tai san tai chinh, din t6i hién tuong “bong bong” gia tai san tai chinh va

bat dong san, khi bi v, xay ra khiing hoang tai chinh (Hinh 3).

Hinh 3: Dién bién thAm hut c4n cin ving lai, thAm hut ngan sich,tong tiét

kiém va dau tu/GDP ciia My tir 1980-2009
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Nguon: Quy Tién té quoc té

Thir hai, kinh t¢ My phu thudc nhiéu vao chi tiéu cua ca nhan va Chinh phu
(chiém 80% GDP), khién cho tham hut “kép” ngay cang 16n (can can véng lai va
ngan sach nha nudce); tiét kiém thap va no nude ngoai gia ting, day kinh té My vao
vi thé rui ro cao khi d6i phé voi cac ca soc tai chinh (n¢ cua khu vyc tu nhan nam

1981 1a 123% GDP, nam 2008 1a 290%)**.

Thir ba, sy mau thuan gilta mot bén la tdc do phat trién céac cOng cu va san phém
dich vu tai chinh, diéu kién tin dung “léng 1€0” va mot bén 1a tinh trang quan 1y va
giam sat yéu kém hodc chu quan, so hé va thiéu minh bach trong thoi gian dai caa
FED va céac co quan chirc ning dd dan dén sy tich tu rai ro hé théng du 16n dé nd

ra khiing hoang.

Tht tu, trong giai doan nim 2000 - 2003, FED diéu chinh giam 1ii suit co ban tir
6,5%/mnam xuéng con 1%/ndm nham hd tro nén kinh té. Vi 13i suat thép, cu vé
nha dat cao, cac ngan hang dd mo rong cho vay dudi chuan dé mua bat dong san.
Giai doan thang 7/2004 - 7/2006, FED diéu chinh tang manh 1ai suit co ban, lam
cho 1i suit thi trudng ting 18n, kéo theo giam gia nha dat, dau tu nha dat bi thua

10, n¢ xau ngan hang tang 1én.

2. Anh hwéng ciia khiing hodng tai chinh va suy thodi kinh té thé gidi dén kinh

1é nwéc ta va gidi phdp irng phé

2.1. Anh huong ciia khing hodng tai chinh va suy thodi kinh té thé giGi dén kinh té
nuede ta, gidi phdp 1ing phé va kich thich kinh té

Tuy mirc do lién thong va phu thudc gitra thi truong tai chinh trong nudc voi khu
vue va thé gi61 con & muc do thép, nhung d md cua nén kinh té nudc ta & mirc
cao (kim ngach xuit nhap khau nam 2008 so v&i GDP 1a 153%); ting truong kinh

té phu thudc vao xuat khau va thu hat von dau tu nude ngoai; vi thé, kinh t€ nudc



ta chiu anh hudng tiéu cuc 16n ciia khiing hoang tai chinh va suy thoai kinh té thé
gidi. Trude tinh hinh nay va lam phét c¢6 xu huéng giam, tir nhitng thang cudi nim
2008, Chinh phu d3 du bao sat tinh hinh, kip thoi chuyén hudng vu tién muc tiéu
kiém ché lam phat sang chu dong ngin chin suy giam kinh té, duy tri ting trudng
kinh t& & murc hop 1y va bén virng, ngin ngira lam phat, on dinh kinh t& vi mo, bao
dam an sinh xa hoi. Cac nhoém giai phap chu yéu la: (1) Thuc day san xuat, kinh
doanh va xuét khau; (2) Kich cau dau tu va tiéu dung ndi dia; (3) Thuc thi chinh
sach tai khod mo rong va chinh sach tién t¢& ndi long mot cach than trong; (4) Bao
dam an sinh x4 hoi. (5) Cai cach hanh chinh va lam tt cong tac thong tin va tuyén
truyén. Chinh phu d trién khai cac goi kich thich kinh té khoang 150.000 ty dong
(trong duong 8 ty USD), bao gom: (1) Hd tro 13i suat vay vn ngan hang 17.000
ty dong; (2) Tam thu hdi von dau tu xay dung ung trudce 3.400 ty dong; (3) Ung
truéc ngan sach Nha nudc dé thuc hién mot sé du an cip bach 37.200 ty dong; (4)
Chuyén ngudn von dau tu ké hoach nam 2008 sang nam 2009 1a 30.200 ty dong;
(5) Phat hanh thém trai phiéu Chinh phi1 20.000 ty déng; (6) Thuc hién chinh sach
giam thué 28.000 ty dong; (7) Tang du ng bao lanh tin dung cho doanh nghiép
17.000 ty dong; va cac khoan chi kich cau khéc.

Hinh 4: Dién bién ting trwéng kinh té hang quy trong nim 2008-2009
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Nguon: Tong cuc Thong ké

Trong 7 thang dau nam 2009, mic du con nhiéu khé khian va thach thiec, nhung
tinh hinh kinh té - x3 hoi c¢6 chuyén bién tich cuc: Tang truéng kinh té quy I:
3,1%, quy II: 4,5%; kinh té vi mo tiép tuc duge kiém soat va bao dam céc can doi
16n (lam phat 1a 3,22%, nhap siéu 3,4 ty USD va tuong tng 10,5% kim ngach xuat
khau, giai ngan von FDI 4,6 ty USD va ODA 1,4 ty USD, cén can thanh toan qudc
té thaAm hut & mirc thép, thu chi ngan sach nha nudc dat kha so véi du todn ca
nam); hoat dong san xuét - kinh doanh giam dan kho khan va tiép tuc phat trién;
an sinh xa ho1 dugc bao dam; sttc mua cua thi truong ndi dia tang & mirc cao (téng
mirc ban 1¢ tang 18,3% so véi cung ky 2008); thi trudng tién té twong ddi on dinh
va hoat dong ngan hang dam bao an toan; thi trudng bat dong san va chimg khoan
héi phuc. Tuy vay, khing hoang tai chinh va suy thoai kinh té thé gi6i da anh

hudng tiéu cuce doi voi kinh té€ nudce ta:

- Tang trudong kinh t& cham lai hai quy lién tiép (quy IV/2008 ting 5,5%, quy
1/2009 ting 3,1%); lam phat tuy & mirc thap nhung c6 xu hudng ting do tac dong

cua cac chinh sach kich thich kinh té.

- Gia dau mo va cac mit hang xuit khau giam, kéo theo tham hut ngan sach ting
1én (ndm 2009 du kién dudi 7%); kim ngach xuat khau giam (7 thang dau nim
2009 giam 13,4%); giai ngan von FDI, ODA va thu hut kiéu hbi déu giam so vai
cung ky nam 2008, cing véi viée thuc hién co ché hd tro 13i sut 4%/nam da gay

ap luc dang ké 1én thi trudng ngoai hdi va ty gia.

- Khi xdy ra khung hoang tai chinh, h¢ thong ngan hang c6 nguy co gép rui ro vé
tién giri & nudc ngoai, phai rut trudc han dé chuyén vé gui ¢ trong nudc hodc
chuyén sang cac ngan hang c6 uy tin khac, da lam giam thu 1ai; huy dong von tur

nudc ngoai gidm, chi phi vay von tang 1én; n¢g xau tang hon so v4i cudi nam 2008.



2.2. Cdc gidi phdp vé diéu hanh chinh sdch tién té theo chii trieong kich thich kinh
té ciia Chinh phii

2.2.1. Thyc hién chi dao cua Chinh phu, tir thang 10/2008, Ngan hang Nha nudc
(NHNN) da chuyén huéng diéu hanh chinh sach tién té tir “that chit” sang “néi
16ng” mét cach than trong bang cac bién phap: (1) Piéu chinh giam cac muc 14
suat chu dao (13i suat co ban giam tir 13%/nam xubng 7%/nam, 1ai suat tai cip von
giam tir 14%/nam xubng 7%/nam, 1ai suat tai chiét khau giam tir 12%/nam xudng
5%/mam); giam ty 1¢ du trix bét budc ddi voi tién gui bﬁng VND tir 11% xuéng
3%: diéu hanh linh hoat nghi¢p vu thi truong mé va hoan doi ngoai t¢ dé hd tro
thanh khoan cho ngan hang thuvong mai (NHTM); diéu chinh giam i suét tién gui
du trit bat bude tir 10%/nam xudng 1,2%/nam; (2) Piéu hanh linh hoat ty gia
USD/VND (diéu chinh ting ty gia giao dich USD/VND binh quan thi truong lién
ngan hang, ting bién do ty gia gitta VND voi USD tir +3% 1én +5% d6i véi giao
dich mua ban ctia caic NHTM); can thi¢p mua ban ngoai t¢ va thuc hién cac bi¢n
phap chéng dau co ngoai t€; (3) Giam sat chat ch€ viéc thuc hién cac ty 1€ bao dam
an toan, hoat dong kinh doanh, chit luong tin dung, giam 1ii suat cho vay va co
cdu lai thoi han tra no cia NHTM. Két qua dat duoc 1a téng phuong tién thanh
toan va tin dung ting & mirc thich hop (nim 2008, tong phuong tién thanh toan
ting 20%, tin dung ting 23,58%; 7 thang ddu niam 2009, hai chi tiéu ndy ting
20,22% va 22,61%); 1ai suat thi truong tro vé thoi ky 6n dinh, ty gia VND so véi
USD ting 2,12%, hé thdng TCTD hoat dong an toan. (xem hinh 5,6)

Hinh 5: Dién bién 1i suit huy dong, cho vay bang VND va lam phat tir 2008-
2009
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2.2.2. Thyc hién co ché hd trg 13i suat 4%/ndm

Trong nhiing thang ddu nam 2009, NHNN, Bo Cong thuong, Vin phong Chinh
pht va cac bo, nganh lién quan da phdi hop, trién khai cac co ché hd tro 13i suit do
Thu tudng Chinh phu ban hanh. Cac td chirc, ca nhan vay von duoc hd tro 131 suét
tai NHTM va cong ty tai chinh theo co ché cho vay thong thuong (Quyét dinh sd
131/QD-TTg ngay 23/01/2009, Quyét dinh s 443/QD-TTg ngay 04/4/2009,
Quyét dinh sb 497/QD-TTg ngay 17/4/2009); vay von dugc hd trg 131 suét tai
Ngéan hang Phat trién Viét Nam va Quy dau tu phat trién dia phuong (van ban sd
667/TTg-KTTH ngay 05/5/2009); vay von tai Ngan hang Chinh sach xi hoi theo
co ché cho vay wu dii (Quyét dinh s6 579/QD-TTg ngay 06/5/2009). Phuong thirc



hd tro 14i suat 1a khi cac NHTM, cong ty tai chinh, Ngan hang Chinh sach xa hdi,
Ngéan hang Phét trién Viét Nam va Quy dau tu phat trién dja phuong thu 13i tién
vay cua khach hang, thi giam trir s6 13i tién vay phai tra cho khach hang bang véi
sb 14i tién vay duoc hd tro 13i suat; NHNN chuyén s6 13i tién vay da hd trg cho
khach hang vay trén co s& bao céo cua cic ngan hang. Hé théng ngan hang di phdi
hop v6i cac bd, nganh va dia phuong trién khai thuc hién kip thoi, ding doi tuong

co ché ho tro 131 suat, két qua nhu sau:

- Du ng cho vay hd trg 13i suat dén cudi thang 7/2009 1a 403.448 ty dong; trong
d6, du no cho vay hd tro 13i sudt cia NHTM va cong ty tai chinh 1a 389.327 ty
ddng, Ngan hang Phat trién Viét Nam 1 6.960 ty dong, Ngan hang Chinh sach xa
hoi 12 7.161 ty dong. Co cdu du no cho vay hd tro 13i sudt cia NHTM va cong ty
tai chinh: (1) Du no cho vay ngan han 1a 358.391 ty dong (chiém 92,1%), cho vay
trung va dai han 13 30.182 ty dong (chiém 7,75%); (2) Du no ciia nhém NHTM
nha nudc va Quy tin dung nhan dan trung wong chiém 69,9%; nhom NHTM cb
phan chiém 23,9%; nhom ngan hang lién doanh, chi nhanh ngan hang nudc ngoai
va ngan hang 100% vén nudc ngoai chiém 4,9%, cong ty tai chinh chiém 1,3%;
(3) Du no cta nganh thuong nghiép chiém 32,01%; cong nghiép ché bién chiém
32,5%; nong nghiép, 1am nghiép va thuy san chiém 11,9%; xay dung chiém
9,36%...; (4) Du no cho vay cua cac doanh nghiép ngoai nha nudc chiém 66,95%;
cac doanh nghi€p nha nudc chiém 15,64%: hop tac xa va ho gia dinh chiém

17,41%.

Hinh 7: Dw n¢ HTLS phén theo cic Quyét dinh ctia Thi twéng Chinh phi
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Nguén: Ngan hang Nha nuée

- Co ché h tro 14i suat da c6 tac dong tich cuc nhiéu mit vé kinh té - x4 hoi: Mot
13, co ché hd tro 14i sudt duogc trién khai kip thoi, nhanh chéng, ding ddi twong va
c6 tinh gidm sat cao cia cac co quan hitu quan va dbi tuong thy huong; vi thé, da
som tao long tin, sy déng thuan va dong luc cho doanh nghi¢p va nguoi dan thyuc
hién cac giai phap kich thich kinh t& ctia Chinh phu; Hai 13, ca hé théng chinh tri,
cong dong doanh nghiép, hd san xuit ma nong cot 1a hé thdng ngan hang, di trién
khai co ché hd tro 13i sudt, kha thong sudt, pht hop véi quy dinh cia phap luat; Ba
1a, dong thoi véi viée thuc hién co ché hd tro 13i suat, chinh sach tién t& dugc thuc
thi nd1 16ng mot cach than trong, tao diéu kién cho cac NHTM duy tri lai suét kinh
doanh & murc hop 1y, ting von huy dong tir nén kinh t& dé cho vay véi 13i sudt thap
(4-6%/nam sau khi dugc hd tro 13i suat) 1am cho ting truong tin dung 7 thang dau
nam & murc cao (22,61%), gop phan ngin chin suy giam kinh té; Bén 13, theo bao
cao khao sat cua cac dia phuong va Phong Thuong mai va cong nghi¢p Viét Nam,
viéc thuc hién co ché hd tro 13i suat d3 dat duoc muc tiéu 1a tao diéu kién cho
doanh nghiép, ho san xuét giam chi phi vay vén khoang 30 - 40%, giam gi4 thanh
tr 2,5 - 6%, duy tri va md rong san xuat - kinh doanh, tao dugc viée lam cho
nguoi lao dong, c6 91% doanh nghiép nhod va vira duy tri, phat trién san xuat -
kinh doanh. Nam 13, mit bang 13i suit thi truong twong ddi 6n dinh, cac NHTM
huy dong von tir thi truong dé cho vay hd tro 14i sudt, NHNN khong phat hanh



thém tién ra luu thong; thong qua thuc hién co ché hd tro 13i sudt da kiém chimg
dugc sy tdc dong va kha nang thyc thi chinh sach c¢6 hi¢u qua ctuia hé théng ngan
hang. Tuy vay, thuc té trién khai cdc co ché hd tro 13i suat ndi 1én mot sd van dé:
(1) Co su trang lap vé ddi twong hd tro 13i suat gitra Quyét dinh s6 131/QP-TTg,
Quyét dinh 443/QD-TTg va Quyét dinh s6 497/QD-TTg; thu tuc cho vay hd tro 13i
suat theo Quyét dinh s6 497/QP-TTg chit ché hon so véi cho vay theo co ché
thong thuong, nén két qua dat thap; (2) Co ché hd tro 13i suit dugc thuc hién trong
ngrfm han, c6 pham vi rong vé dbi tuong, dia ban va cac TCTD, dinh ché tai chinh
tham gia cho vay, gay kho khin dang ké cho viéc thanh tra, giam sat cia NHNN
va cac bd, nganh lién quan; (3) Co ché hd tro 1di suét tic dong 1am cho tin dung
VND ting trudng & muc cao, 13i suat cho vay thap hon i suét tién giri, 1am “méo
mo” khdi lwgng von huy dong va 1ai sudt thi trudng, anh huéng khong thuan loi

dén viéc kiém soat lam phat, on dinh 1ai suat va ty gia.

Phén tich goi kich thich kinh té cua cac nude, giai phap diéu hanh kinh té nuée ta
trong nhiéu nim qua va két qua cua co ché hd tro 1ai suat mang lai, thi viéc thuc
hién hd tro 14i suit tién vay ngan hang 17.000 ty dong 13 giai phap duoc lua chon
theo phuong thirc riéng va tdi wu, phi hop voi didu kién cua nudc ta, c6 hidu qua
va chi phi thép, dat dugc sy nhét tri, déng thuan cao cua cac céip, cac nganh va xa
hoi, ké ca cac t6 chire tai chinh qudc té. Tir thuc tién nay, c6 thé giai dap mét sb

van d¢€ sau day:

(1) Chinh sach kich thich kinh té thong qua hd tro 13i suat tién vay v6i pham vi

rong dugc “thiét ké” trén co sé van dung ly thuyét kinh té nao?

Theo quan niém cua Keynes, tong cau vé hang tiéu dung va dich vu: Yad = C + I
+G + NX; trong d6, Yad la téng cau, C 1a tiéu dung c4 nhan, I 1a dau tu, G 1a tiéu
dung cua chinh phi va NX 14 xuat khau rong; luong tién cung (mg nhiéu hon tinh

theo gid thuc té (M/P) ting 1én, kéo theo 14i suit (i) giam xudng, chi phi vay von



thap, dong noi t& giam gia, tac dong lam ting du tu va xuét khau, dan dén tong

cau (Yad) ting lén:

Mit khac, 1y thuyét kinh t& hoc cho rang chi phi bién 1a mirc ting tong chi phi khi
san luong tang thém mot don vi; doanh thu bién 1a muc téng doanh thu khi san
luong ting thém mot don vi. Chi phi bién va doanh thu bién quyét dinh mirc san
luong cua doanh nghiép, néu mé rong 1 ca nén kinh té. Theo hinh 8 dudi day,
duong chi phi bién va duong doanh thu bién giao nhau tai diém E, ¢ d6, MC =
MR; néu duong doanh thu bién (MR) khong thay ddi hodc dich chuyén sang trai
(doanh thu giam), con dudng chi phi bién (MC) dich chuyén sang phai (chi phi
giam) voi bién do 16n hon, thi két qua 1 san luong cia nén kinh té ting 1én (Q1 —

Q2).

Hinh 8: Méi quan h¢ giira doanh thu bién, chi phi bién va sin lwong

Pudng chi phi bign, MG
8 I
A
.............. | ol i
- Budng doanh thu bizn MR
R
0 in
Q] Q2 San ludng

Trong bdi canh chiu tac dong tiéu cuc cia khing hoang tai chinh va suy thodi kinh
té thé gidi (yéu t6 ngoai sinh), Chinh phu khong thyuc hién cac chinh sach mang

tinh hanh chinh ma Iya chon thyc hién cac chinh sach dua trén co ché thi truong



dé tao ra nhiing kich thich sao cho doanh nghiép va nguoi dan ty chon cach giai
quyét van dé theo hudng c6 loi nhat cho ho va nén kinh té. Theo cac 1y thuyét kinh
té néu trén, viéc thuc hién giai phap hd tro 14i suat (giam 13i suat cho vay) thong
qua hé thong ngan hang, hau hét cac doanh nghiép va ho san xuét vay vén clia cac
nganh va linh vuc kinh t& duoc thy hudng, di tac dong 1am giam chi phi san xuét
va gia thanh san pham, tir d6 kich thich cic doanh nghiép vay von, duy tri va mé
rong san xuat - kinh doanh, 1a mot giai phap kich thich kinh té hop 1y. Chinh vi
vay, giai phap hd tro 13i suat da co toc d6 lan toa nhanh trén pham vi ca nude, 1am

tang dau tu va san lugng trong nén kinh té, tao viéc lam.

(2) Tai sao Chinh phu lua chon giai phap hd tro 13i suit ma khong chon giai phap
nhu goi kich thich kinh té cac nuéc? Va khong chi cho doanh nghiép nho va vira

ma cho cac doanh nghi¢p va ho san xuat?

Theo 1y thuyét kinh té vi mé va kinh nghiém kich thich kinh té cta cac nudc, thi
dé chéng suy giam kinh té, chinh sach tai khoa dong vai trd co ban, con chinh sach
tién té 1a hd tro. Tuy nhién, viéc sit dung cac goi kich thich kinh té & cac nude
cling khac biét nhau, tuy thudc vao kha nang cia ngan sach nha nudc, tinh trang
khung hoang tai chinh va muc tiéu kinh té vi mé ctia mdi nude (g6i cua Anh tuong
ung 5% GDP, M§ 30%, Trung Quéc 30%, Phap 14%, Thuy Pbién 1,5%, Nga
16,3%, Tho Nhi Ky 3,9%, An D6 0,8%, Malaysia 1,2%, Kazicxtan 14,3%...). D6i
v6i nudc ta, kha ning huy dong ngudn luc ciia ngan sach nha nudc cd han, hé
théng ngan hang it chju anh hudng truc tiép cua khung hoang tai chinh, hoat dong
6n dinh va hiéu qua; phan 16n cac doanh nghiép (doanh nghiép nhé va vira chiém
hon 90%) va ho san xuit c6 quan hé vay von ngin hang; vi vay, van dung ly
thuyét kinh té téng cau, chi phi can bién dé kich thich nén kinh té trong ngén han,
thi viéc Chinh phu sir dung dong thdi cac giai phap vé chinh sach tién té va tai
khoa dé ngan chin suy giam kinh té 13 can thiét va phu hop véi diéu kién thyc té

cua nudc ta.



Khi nghién ctru thuc hién géi kich thich kinh t& 17.000 ty dong, c6 nhiéu phuong
an dugc dat ra: (1) HO tro 13i suat cho doanh nghi¢p nho va vua, ca von luu dong
va dau tu tai san cd dinh; (2) Hoac, st dung dé dau tu mot s du an két cau ha téng
giao thong quy mé 16n (dudng cao tdc, qudc 19, san bay, cang bién); (3) Hodc, xay
dung mot s6 cong trinh co sé ha ting, nha & cho cong nhan khu cong nghiép, nha
¢ xa hoi, cac khu ky tuc x4 sinh vién; nha & cho ngudi ngheo, 1ap quy bao l1anh tin
dung doanh nghiép nho va vira, cip bu l3i suit tin dung dau tu phat trién nha nudc
va hd trg 1i sut cho doanh nghiép nho va vira. Qua trinh thao luan giira cic co
quan hitu quan cho thay, néu sir dung 17.000 ty dong cho qué nhiéu ddi tuong s&
1am phan tan ngudn luc, khong tao nén tinh d6t pha va viée giai ngan cham ngudn
von kich cau con 1am x4u hon tinh hinh kinh té - x3 hoi. Tai cudc hop Thuong tryc
Chinh pha ngay 17/01/2009, Thu tuéng Chinh phu dd quyét dinh phwong an tdi uu
1a sir dung toan bo 17.000 ty dong dé hd tro 13i suit 4%/nim cho khoan vay ngan
hang bang VND cua doanh nghiép, ho san xuit (du kién lan toa du ng khoang
630.000 ty dong) bat dau thyc hién tir thang 02/2009, ddi voi hau hét cac nganh,
linh vuc co ban ciia nén kinh té. Lii suét tién vay sau khi dugc hd tro con khoang
tir 4-6%/nam, twrong dwong v6i 13i suat tién vay bang ddng ban té ¢ nhiéu nudc
(Théai Lan 7%/nam, Malaysia 6,5%/nam, My 6%/nam, Trung Qué)c 7%/nam); viéc
thyc hién hd tro 14i suat da tao diéu kién cho hé thdng NHTM khong ha 1ai suat
cho vay va khong ting 13i suat huy dong ma van tiép tuc huy dong von tir thi

truong dé cho vay. Thuc té cho thay quyét sach ctia Chinh pha 1a dung dan.

(3) Tai sao NHNN khong ha 13i suét tai cip von, chiét khau ¢ mic thap, chang han
dudi 3%/nam, dé bom vén cho NHTM cho vay ddi v6i doanh nghi¢p, ho san Xuat

v6i 1ai suat thip?

Khi xay dyng phuong an hd tro 1ai suat, NHNN di nghién ctru phuong an ting
khéi lugng tai cip von cho NHTM véi 1ai suat thap, tir d6 tac dong lam giam lai

suat cho vay doi vdi doanh nghi¢p. Véi phuong an nay, dé c6 dugc muc 1ai suat



cho vay ddi véi doanh nghiép khoang 6%/nam, NHNN phai st dung mot khdi
luong 16m tién cung tng, xap xi 04 1an lugng tién cung Gmg thuc té nam 2007 (lam
phat 12,63%). Nhu thé, luong tién trong lwu thong ting dot bién, s& 1am bat on thi
truong tién té va ngoai hoi; 1ai suat huy dong va cho vay giam dot ngot, kéo theo
hién tuong “bong bong” giad bat dong san va ching khoan; VND sé& bi mat gia
nghiém trong so v&i USD, vong xody lam phat cao trong nam 2007- 2008 quay trd
lai ngay trong ndm 2009.

(4) Viéc hd tro 13i suat phai dua ra mot luong 16n tién cung tng (phat hanh), roi

tinh trang ddo ng s€ tao nén nguy co tai lam phat trong thoi gian téi?

C6 su nham 13n cho rang dén cubi thang 7/2009, du no 403.488 ty ddng cho vay
hd tro 13i suat 1a lugng tién cung tng (phat hanh ra luu thong). Thyc té khong phai
nhu vdy ma day la s6 du ng vay ngén han, trung va dai han duoc hd tro 13i suit,
thay thé cho s6 du no cii va ca s6 du no ting thém so véi cudi nam 2008. Trong 7
thang d¢au nim, ngudn vbn dé cho vay hd tro 13i sut hoan toan do cac NHTM huy
dong tir nén kinh té dé cho vay, NHNN khong bom thém tién phat hanh ra luu
thong, bang chimg 1a quy mé va tdc d6 huy dong von cua cac NHTM tuong Gmg
v6i von tin dung. Vé dao no, co ché cho vay hd trg 13i suat nghiém cidm cho vay
déo no. Pbi voi doanh nghiép va ho san XUAt, quay vong von luu dong 01 nam
khoang 2 - 4 vong (tir 3 - 6 thang/vong); doanh nghiép va ho san xut tiéu thu san
phém, tra cac khoan vay dén han, rdi tiép tuc vay dé san xuét - kinh doanh, duoc
huong hd tro 14i sudt 1a dung quy dinh cua phép luat, pht hop voi luan chuyén von

trong nén kinh té.

(5) Tai sao Chinh phu khéng chon lira nhimg nganh, linh vuc ma san xuét - kinh
doanh gap nhiéu kh6 khan dé hd tro 1ai sudt ma hd tro 13i suat cho hau hét cac

nganh va linh vyc?



Khing hoang tai chinh va suy thoai kinh té thé gidi dd anh huong tiéu cuc, truc
tiép ddi voi nganh va linh vuc xuat khau hang hoa va dich vu, du lich, cic doanh
nghiép c6 von dau tu nudc ngoai. Do d6 mé cua nén kinh té kha cao, cho nén hau
hét cac nganh, linh vuc kinh té dan xen nhau déu chiu tac dong tiéu cuc. Vi loi
thé khai thac thi truong ndi dia dé ngan chin suy giam kinh té, déng thoi, phai duy
tri tang truong kinh té & mic hop 1y va bén vimng, thi khong chi hd trg cho nhiing
nganh, linh vuc gap nhiéu kho khan, ma can phai hd trg cho nhitng nganh, linh
vuc dang c6 nhiing loi thé va hiéu qua dé vuc day nén kinh té, tao cong an vi¢e

1am. Thue té chimg minh viéc hd tro 13i suat trén dién rong 13 hop 1y.

(6) Tai sao NHNN khong ha thip diéu kién tin dung dé doanh nghiép dé tiép can

von vay, nhat 1a doanh nghi¢p nho va vira?

Viéc ha thép diéu kién tin dung, cho vay ddo n¢ sé lam cho ng x4u tang 1én, kha
nang that thoat von cua cac ngan hang la rat 16n, de doa sy an toan va 6n dinh hé
théng ngan hang. Kién tri viéc khong ha thép diéu kién tin dung va quy dinh thyuc
hién co ché hd tro 13i suat theo co ché thong thuong dé dam bao ting trudng tin
dung, di d6i véi kiém soat chit ché chét luong tin dung, tir d6 dam bao hiéu qua
san xuit - kinh doanh, 13 giai phap ding, gbp phan ngin chin suy giam kinh té
ddng thoi duy tri ting trudng kinh t& & muac hop 1y va bén vimg. Ddi tuong thy
hudng co ché hd tro 13i sudt 1a doanh nghiép nhoé va vira chiém khoang 65% du no

cho vay.

(7) Bén canh nhitng tac dong tich cuc, co ché hd tro 13i suit dang co nhiing tac
dong khong thuan loi dbi voi kiém soat tin dung, thi truong tién t& va ty gid? Co

can phuong an xur 1y “giam s6¢” ho trg 1ai suat khong?

Do tac dong cua viéc thuc hién chinh sach tai khoa mé rdng va chinh séach tién t¢
néi 16ng, nhat 1a viéc trién khai dong thoi nhiéu co ché hd trg 13i suat, cdc doanh

nghiép va ho san xudt mé rong san xuit - kinh doanh, du tu theo chuong trinh



kich thich kinh t& ctia Chinh phu, di kéo theo nhu cdu vay von 16n hon kha ning
huy dong von tir nén kinh té, tdc do ting truéng tin dung & mirc cao (7 thang dau
nam 2009 ting 22,61%). Bén canh tac dong tich cuc, co ché hd tro 13 suat
4%/nam c6 tac dong khong tich cuc: (1) Lai suat cho vay VND sau khi dugc hd
trg 13i suat con khoang 6%/nam, trong dwong (ngang bang) 13i suit cho vay ngoai
té va tir ngdy 01 thang 6 nam 2009, cac NHTM ddng loat giam 1di suat cho vay
ngoai t& xudng con 3-5%/nim, nhung do lo ngai rai ro vé bién dong ty gid, cac
doanh nghiép nhéap khau it vay ngoai t&, chuyén sang vay VND rdi mua ngoai té,
gdy stic ép tang ty gia va cang thang vé thanh khoan ngoai té va nguoc lai v6i nhu
cau 16n nhu vay nén phan 16n cac doanh nghiép xuat khau c6 tdm 1y gam giir
ngoai t&; (2) Véi muc lai suat cho vay sau khi duoc hd tro 13 suét con 6%/nam,
thip hon khoang 3 - 4%/nam so voi 13i suat huy dong VND (ky han tir 12 thang
trg 1én), thi kho c6 thé kiém soat dugc hién tuong tiéu cuc 1a khach hang vay
VND, chuyén sang tién giri dé huong chénh 1éch 13i suét; (3) Cac doanh nghiép c6
von ty co giri vao ngan hang dé hudng 1ai suat cao nhung vay von VND duoc hd
tro 13i suat 4%/nam dé kinh doanh, lam tang kha 16n du ng cho vay, NHTM khéng
c6 du vén dé cho vay ddi véi cac doanh nghiép thiéu von; (4) Cac doanh nghiép
vay von thudc ddi twong hd tro 13i suit thuong lap phuong an san xuét - kinh
doanh, dy 4n dau tu v6i thoi han tra ng kéo dai hon so vai thoi gian trude ddy va
chu ky san xuét - kinh doanh dé duoc hudng hd tro 13i suat dai hon, kéo theo vong
quay von va tin dung cham lai, gdy rui ro 16n cho cac NHTM néu nhu dién bién
kinh té thé gidi va trong nudc khong thuan lgi. Co ché hd tro 1ai suat duge Chinh
phti quy dinh thuc hién trong ndm 2009 va cong bd cong khai tir khi trién khai co
ché, nhu thé doanh nghiép khong bi “sbc” vé mat thoi diém cham dut co ché. Tuy
nhién, v&i mirc hd trg 4%/nam 1a kha 16n, lam giam chi phi tién vay hon 30%, xét
vé mat tam 1y va hach toan gia thanh san pham thi can c6 budc di giam dan vé doi

tuong, 13i suat dé 6n dinh tim Iy.



3. Vai trd ctia chinh sach tién té d6i véi ting truong kinh t& va kiém soat lam phat

trong thoi gian toi

Theo 1y thuyét kinh té vi mé, chinh sach tién té chi tic dong dén ting trudng trong
ngén han, con tac dong dén lam phat trong dai han. Vi¢c thyc thi chinh sach tién té
“néi long” dé hd tro ting trudng kinh té, néu sir dung dai han thi khong 1am ting
truong kinh té ma tic dong lam ting lam phat. Toc do ting truong kinh té 16n hon
san lugng tiém ning, noi cach khac 16n hon muc ting san luong ma nén kinh té sir
dung t6i da cac nguén luc, s& dan dén lam phat cao, nguogc lai thi lam phat thép.
Thuc té & nudc ta, trong giai doan 1999 - 2003, tang trudng kinh té thép hon san
luong tiém ning khoang 0,2% - 2,6% da kéo theo lam phat thip (0,5% -4%); giai
doan 2004 - 2008, ting trudng kinh té cao hon san luong tiém niang khoang 0,1% -
1,6%, kéo theo lam phat c6 xu hudng tang & mirc cao. Nguyén nhan cta lam phat,
xét vé hé qua 1a do ciu kéo, chi phi day, lam phét ky vong. Xét vé ngudn gbc 1a do
thiéu hut cung hodc “sdc” ciu hang hoa va dich vy, cung tién ting qua mirc va yéu
t6 tam ly. Phan tich lam phat & nuéc ta cac nam gan ddy, trong diéu kién nén kinh
té hoi nhap, thi hoi du cac nguyén nhan, vira 1 lam phat chi phi ddy - do chi phi
dau vao (nguyén vat lidu, van tai, kho bai, nang luong, tién luong...) ting, day gia
ban & dau ra 1én cao; vira 1a lam phat cau kéo - do nhu ciu (ctia nguoi tiéu dung,
doanh nghiép va Chinh phu) tang cao, kéo theo tdng gia ban cua cac loai hang hoa,
dich vu; vira 12 lam phat ky vong - phat sinh tir cac yéu t6 tam 1y do thiéu thong tin

thi trudng va dau co.
Duy béo tang trudng kinh té, lam phat nam 2009 - 2010:

- Nam 2009, 7 thang dau nim, kinh té nudc ta dan ly lai duoc da ting trudng (6
thang GDP ting 3,9%, thang 7, san xuat nong nghiép - cong nghiép va dich vu tiép
tuc gia tang), lam phat 1a 3,22%. Trong nhitng thang cubi nim, mic du gip nhiéu
khoé khan, thach thirc, nhung san xuit - kinh doanh ¢6 chiéu hudng thuan loi hon,

nhung lam phét c¢6 xu hudng ting do tic dong cta chinh sach tai kho4, tién té ndi



long, Nha nuédce diéu chinh tang luong va gia mot $6 vat tu dau vao; giad luong
thue, xang dau va nguyén liéu co ban co thé ting do tac dong cua gia ca thi truong
thé gidi; du bao ca nam 2009 ting truong kinh té khoang 5%, lam phat khoang 6 -
8%.

- Nam 2010, dy bao ting trudng kinh té va lam phat theo kich ban sau déy: (i)

Kich ban I: (i) Téc d6 tang cua tin dung va tong phuong tién thanh todn nim 2009
khoang 30%, nam 2010 khoang 25 - 27%; (ii) Hiéu qua dau tu giam nhe so véi
nam 2008, ICOR dat khoang 7,7 nam 2009 - 2010 do dau tu mé rong theo chinh
sach kich cau; (iii) Gia dau thé giéi ting tré lai va dat muc binh quan 64
USD/thung ndm 2009 va 70 USD - 75 USD/thung nim 2010; (iv) Gia gao thé gi6i
c6 xu hudng ting va dat mirc binh quian 570USD/tin nim 2009 va 750USD/tin
vao nam 2010 (gao 5% tdm cua Thai Lan). Két qua du bao bang mé hinh kinh té
luong va phan tich nhan t6 anh hudng, nim 2010, ting trudng kinh té khoang 6 -
6,5%, lam phat khoang ttr 10%.

(ii) Kich ban II: (i) Téc do ting téng phuong tién thanh toan va tin dung nim 2009
khoang 25 - 27%, nam 2010 khoang 23 - 25%; (ii) Hiéu qua dau tu twong Gmg nim
2008, ICOR dat khoang 7 - 7,5; (iii) Gia dau thé giéi binh quan 60USD/thung nim
2009, 70 - 75USD/thung nam 2010 (theo du bao ctia IMF ngay 08/7/2009); (iv)
Gi4 gao thé gidi co xu hudng ting va dat mirc binh quan 565 USD/tdn nim 2009,
600 USD/tan nam 2010. Két qua du bao theo md hinh kinh té lwong va phan tich
nhan t6 anh hudéng, nim 2010, ting trudng kinh té khoang 6,2% - 7%, lam phat
khoang 7,5 - 8,5%.

Theo d6, naim 2009 - 2010 da ting truong kinh té duoc duy tri, nhung lam phat co
strc ép tang; viéc hoach dinh va diéu hanh chinh sach tién té nhu sau: (1) Tiép tuc
ap dung md hinh kiém soat khdi luong tién 1a chii yéu (quy méd va toc do ting

truong tong phuong tién thanh toan va tin dung), két hop véi kiém soat gia ca tién



té (131 suat va ty gia); (2) Diéu hanh cac cong cu chinh sach tién t& mot cach chu
dong, linh hoat va than trong nham kiém soat tdc do tang trudng tin dung va téng
phuong tién thanh toan khoang 30% va giam dan trong nhitng nam tiép theo, di
d6i v6i kiém soat chat ché chat luong tin dung; 14i suat va ty gid & muc hop 1y,
dam bao an toan hé théng; (3) Str dung cac NHTM c6 quy md 16n (NHTM nha
nuéc) dong vai tro cha dao trong viéc thuc hién cac giai phap diéu hanh chinh
sach tién té, pht hop voi yéu cau phét trién nén kinh té thi truong, dinh hudéng xa

hoi chu nghia.

4. M6t sO van dé rut ra vé mo hinh phat trién va diéu hanh kinh té vi mo trong thot

gian tdi

Mot 13, chuyén tir mé hinh cong nghiép truyén thong sang mé hinh phat trién bén
vitng, dua chii yéu vao mo hinh kinh té tri thirc, cong nghé, ngudn nhan luc chat
luong cao, tiét kiém tai nguyén va bao vé méi trudng, vi cac mo hinh cong nghiép
truyén thong dang tién t6i gidi han, cang phét trién nhanh thi cang tiéu hao nhiéu

tai nguyén va nang luong.

Hai la, sir dung chinh sach téng cau trong ngén han dé dat muc tiéu on dinh kinh té
vi mo va ting truong kinh té trong ngin han; vé dai han dé duy tri ting trudng
kinh té & muc hop 1y va bén viing phai sir dung chinh sach tong cung, néi cach

khac, str dung c6 hi€u qua nguon nhan luc, tai nguyén, cong nghé va von.

Ba 13, khai thac ¢6 hiéu qua cac diéu kién thuan loi va loi thé so sanh cta nén kinh
té - xa hoi nudc ta dé phuc vu cho phat trién kinh té, d6 1a chinh tri - x4 hoi 6n
dinh, nhu ciu dau tu, tiéu ding cua thi truong trong nude kha 1on (gan 86 tricu

dan), do tudi lao dong chiém 60%, tai nguyén va loi thé dja 1y v6i tiém ning 16n.

Bén 13, dé kiém soat lam phat & muc thip va bén viing trong dai han, can duy tri
tang trudng kinh t& & mirc thap hon san lugng tiém nang va thyc hién tot cac giai

phap: Chinh sach tai khod “mé rong” & muc hop ly va nang cao kha nang canh



tranh ctia nén kinh té, thuc hién chinh sach tién t¢ linh hoat, ki€ém soat nhap siéu va

gia ca thi trudng trong nude, 1am tét cong tac truyén thong.

Nam 13, xdy dung va thuc hién 16 trinh giam nhép siéu, tién t6i xuét siéu, bién
phap chu yéu 1a ting xuat khau, san xuat hang hod trong nuéc thay thé hang nhap

khau, phat trién thi trudng trong nudec.

Sau 1a, kiém soat bdi chi ngan sach nha nuéc & miac dudi 5% GDP; nang cao hi¢u
qua dau tu tr khu vyc nha nudce (ngan sach, tin dung va doanh nghi¢p nha nudc),
giam h¢ s6 ICOR xudng muc tuong Umg véi cac nude trong khu vye, gidam dan

chénh léch giira ty 18 dau tu va tiét kiém so vi GDP.

Chinh sach tién té quéc gia 1a mdt bo phan cua chinh sach kinh té cta nha nudc
“nham 6n dinh gia tri déng tién, kiém soat lam phat, gop phﬁn on dinh kinh té vi
mo”. Trong tinh hinh dién bién va tac dong cua cudc khing hoang tai chinh va suy
thodi kinh té toan cau dit ra, chiing ta can nhin lai va danh gia, tong két rat ra bai
hoc gi tbt, chua t6t trong thoi gian vira qua va du béo, danh gia dung dién bién
trong thoi gian téi ma trudc mat, tir nay dén cudi nam 2009 va nim 2010, viéc

thuc hién muc tiéu trén dat 1én vai NHNN hét stre nang né.
TS. Nguyén Vin Giau - UVBCHTW Dang, Thong dc NHNN (T/C Ngan hang)

(*) Ngudn: Bai nghién ctru “Harvard Report-State of the Nation,s Housing 2008
Report”

(**) Nguon: Bai viét “Japan,s lessons for a world of balance-sheet deflation” trén
tap chi Financial Times(Trong bai ndy c6 tham khao mot s tai lidu ctia nudc

ngoai va cac bao cao cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam).



