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CHINH SACH TAI KHOA (CSTK) VA CHINH SACH TIEN TE
(CSTT) LA HAI CHINH SACH KINH TE Vi MO QUAN TRONG
BUQC NHIEU CHINH PHU SU DUNG TRONG QUAN LY,
DIEU HANH KINH TE. VAI TRO CUA CSTK VA CSTT CANG
TRO NEN DANG QUAN TAM HON TRONG BOI CANH HIEN

NAY, KHI NEN KINH TE TOAN CAU VUA TRAI QUA GIAI
DOAN KHUNG HOANG. THUC TIEN DANG DAT RA YEU
CAU BIEU HANH CSTK VA CSTT NHAM GIUP CAC DOANH
NGHIEP- TE BAO CUA NEN KINH TE VUQT QUA GIAI BOAN
DAY KHO KHAN, THACH THUC.

1. Vai nét vé chinh séch tai khoa va
chinh séch tién té

CSTK 13 hé thdng cac cong cu ciia
chinh sach kinh t& vimé dugc Chinh phi st
dung dé huy déng, phan phéi va sir dung
¢ hiéu qua cac nguén luc tai chinh nham
thue hién cac muc tiéu kinh t€ xa héi cla
quc”)c gia. Cong u clia CSTK thudng dugce
str dung bao gém chi tiéu chinh phd (chi
tiéu ngan sach), vay ng chinh phii va thué
khéa, Néi dung co ban clia CSTK Ia kiém
soat thu- chi ngan sach do nhiing khodn
thu, chi nay c6 tac dong truc tiép dén tang

trudng, lam phét va nhiéu chi s8 kinh t& vi

mo khac. Vi vay, CSTK tac dong truc tiép
lén téng cAu cla nén kinh té.

CSTT la mét trong nhiing chinh s&ch
kinh t€ vi md trong do, ngan hang trung
vong (NHTU) théng qua céc cong cu clia
minh dé kiém soét va diéu tiét luong tién
cung Ung hodc lai suét nham dat dugc cac
muc tiéu kinh t& vi md vé gia 3, san lugng
va cdng &n viéc lam. On dinh tién t&- kiém
soat lam phat & mirc do vira phai la muc
tiéu ca ban, dai han va tham chila muc tiéu
duy nhat clia CSTT. D€ thuyc hign muc tiéu
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clia minh, NHTU thudng st dung cac cong
cu nhu [ suat, M2, du trix bt bude, nghiép
vu thi truong md... Bang cach tac dong dén
lugng tién cung g, NHTU ¢6 thé tac dong
dén |ai suét, tir d6 anh hudng dén chi tiéu
clia cac chl thé trong nén kinh t& va cudi
cling, tac dong dén GDP va lam phét.
Nhu vay, CSTT va CSTK sir dung hé
théng cac cong cu khac nhau, ca ché
truyén tai cling khac nhau nhung cung
huéng t6i mét muc tiéu chung 1a on dinh
kinh t& vi md va tang trudng bén viing. Bay
|4 2 chinh s&ch vi mé quan trong ctia chinh
pht, cd mdi quan hé chat ché véi nhau, doi
hai trong diéu hanh nén kinh t&, chinh phd
phai ¢6 st phdi hgp nhip nhang gidta 2
chinh s&ch nay cing nhur phdi hop véi cac
chinh s&ch vi md khac thi méi dam bao dat
duoe cac muc tiéu chung clia nén kinh té.
Thuc t& cho thay, & Vet Nam tir cudi
nhing nam 1990, Nha nudc da bat dau sir
dung kha nhiéu cac géi kich cau tiéu dung,
kich cau dau tu hay hé trg doanh nghiép...
va nguyén ly/co sd khoa hoc clia chinh
sach nay | tac dong vao tdng cau clia nén
kinh t& (dueng AD). Biéu d6 chimg td rang,
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tir trudc dén nay, chli thuyét chinh séch
thinh hanh & Viét Nam la chinh sach trong
cAu (demand side policy approach). Ttr md
hinh Iy thuyét va thuc t& cho thay, cac giéi
phép chinh séch trong cau co tac dung
ngay trong ngan han khi ma diéu kién kinh
t& cho phep va nhat la dudng téng cung
(AS) clia nén kinh t& co do thoai han la
thang ding (phdn &nh mét nén kinh t&
dang phat trién va con nhiéu tiém nang).
CSTT- chinh sach do NHTU tryc tiép thuc
thi (véi cac cong cu CSTT) va CSTK, la cac
chinh s&ch ma chinh phil st dung, théng
qua cac cong cu cla chinh sach nay nhu
chi tiéu chinh phti (G) cho chi tiéu thudng
xuyén va dau tu, thu cla chinh phd, chd
yéu 1a thué (T)... Cac chi thuyét theo
truang phéi trong cau cho rang, CSTT md
rong (hay that chat) tac dong theo sif
truyen dan qua kénh 1ai suat va dua dén
giam (hoac tang) 1ai sut trén thi trudng va
qua dé tang (hoac gidm) dau tu- mét cau
phén trong téng cau. .. dan dén tang trudng
kinh t& (cho du van con nhiéu tranh cai
trong viéc chinh sach nay cé déng gop vao
tang trudng kinh té thuc hay khéng).
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CSTK md rong (hay nguoc lai la that
chat) théng qua tang (cit gidm) chi tiéu
chinh pht hay théng qua gidm thué (hodc
nguoc lai 13 tang thué) sé tac dong tang
(gidm) t6ng cau AD do dau tu chinh phii va
dau tu tu nhan déu tang. Béi vai CSTK md
rong, san lugng clia nén kinh té tang dang
ké (bang s& nhan
chi tiéu nhan vdi
mic tang chi
tiéu...). Theo md
hinh AD- AS cho
théy, dudng tong
cau AD dich sang
phai lam gia ca
(lam phat) gia tang
manh, cho du san
lugng tang déng
ké. Chinh sach

thét chat vé ten B

...Nhiéu nha kinh té va cac té
chie quoc té nhin vao buc
tranh nén kinh té quy 1/2012
cua Viét Nam da danh gia rat
cao va cho riang day la budc
thang loi trong diéu hanh
CSTT thuc hién chu truong
kiém ché lam phat...

t6 va tai khoa)

trong diéu kién duong AS va AD nhu vay
chac chan la gay séc manh I&n nén kinh t&
va khu vyc doanh nghiép. Mét mé hinh
doanh nghiép dua vao vén vay la chinh
(thé hian qua hé s& don bay tai chinh cao)
thi kha nang diéu chinh clia doanh nghiép
sé la rat kho khan va ngay Iap tirc bi séc
chinh sach nang né. Su phéi hgp cac chinh
sach tién té va tai khoa thong thudng duge
dat ra trén nguyén tac la mét “gdi chinh
sach” thdng nhat va dam bdo sy hai hoa
gitra cac chinh sach khong co sur triét tiéu
an nhau; tiép theo 1a d&m bao dé nén kinh
t& khdng bi séc hay ¢6 kha nang diéu chinh
kip.

2. Tac dong cua chinh sach tai khoa

va chinh sach tién té déi véi nén kinh t&

Vai Vigt Nam, dién bién kinh té tir nam
2007 dén 2010, Chinh phl d3 lién tuc st
dung CSTK tac dong vao téng cau, ma chil
yéu la CSTK md rong nham lam tang téng
cau... Két qua la trong thdi gian dé, tang

nhung lam phat
lubn rinh rap, co
thai ky lam phat
(CPI) da Ién trén
20%. Tuy nhién, tir
2011, Chinh phi
da thuc hién chd
truong that chat
tién t& va tai khéa,
thé hign qua Nghi
quyét 11/NQ-CP
ngay 24/02/2011.
¢ Chl truong nay
tiép tuc duoce khang dinh béi Nghi quyét s6
01/NQ-CP ngay 03/01/2012. Xét trén géc
dd trung va dai han, chinh sach nay la mot
luta chon dding nham dura Viét Nam chuyén
qua thdi ky méi va chudn bi huéng téi mo
hinh tdng trudng méi- dura vao nang suat,
chat lugng va hiéu qué... Tuy nhién, thach
thire clia chinh sach nay l1a kha nang diéu
chinh kinh doanh clia khu vuc doanh
nghiép Viét Nam truéc cac thay déi chinh
sach hay thay déi méi truang kinh doanh.
Nham én dinh kinh t& vi md, dam bao
an sinh xa hoi, muc tiéu quan trong va cu
thé nhat clia Chinh pha thai gian gan day la
kiém ché lam phat. Thure hién muc tiéu nay,

Bén canh viéc thanh cong trong kiém ché lam phat viéc thue thi CSTT chat ché da mang lai viéc ha mat
bang 13/ suét c3 tién giii v cho vay, on dinh & gid héi dodi
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trudng kinh t& kha, .

chi truong thyc hien CSTT chat ché va
CSTK thét chat dugc dat ra ngay tir dau
nam 2012; muc tiéu tang trudng cling dugc
dat ra & murc khodng 6%.

Thuc t€ cho thay, ngay trr dau nam
2012, vdi viéc thyc hién CSTT chat ché va
CSTK that chat, quy 12012 mic ting
tnuéng thure t& clia GDP chi dat vao khoang
4% (mUre thap nhét trong nhiéu nam qua),
di cling véi né la tiéu dung gidm manh (t6ng
mifc ban 1& dich vu hang héa tang khodng
5% sau khi loai trir yéu t§ gia ca) va tong
mUrc dau tu toan xa hoi tang rat cham (chi
tang vao khodng trén 12% va di kém véi nd
la dau tu nudc ngoai FDI gidm manh (chi
vao khoang 60% so véi cling ky 2011) va
vay ng nudc ngoai ODA cling gidam manh.
Tuy nhién, bl lai sy tang trudng cham,
trong quy 1/2012, chting ta da dat dugc muc
tiéu kiém ché lam phat. Theo tinh toan, CPI
clia ¢a quy 12012 c6 mirc tang chi vao
khodng 0,16%- la muc thap ky luc trong
vong nhiéu nadm gan day. Bén canh viéc
thanh cong trong kiém ché lam phét, viéc
thue thi CSTT chat ché da mang lai viéc ha
mat bang I4i suét ca tién gl va cho vay, 6n
dinh ty gia hai doéi (I& di nhién ty gia thuc
clia VND nhich |én doi chut so véi USD) va
nhap siéu gidm dang ké (quy 1/2012 chivao
khodng 250 triéu USD, chiém khodng 0,5%
kim ngach xuat khau). Nhiéu nha kinh t& va
cac t8 churc quéc t€ nhin vao bire tranh nén
kinh t€ quy 1/2012 clia Viét Nam da danh
gia rét cao va cho rang day la budc thang
lgi trong diéu hanh CSTT thuc hién chd
trrong kiém ché lam phét.

V6 mé hinh kinh doanh cla doanh
nghiép Viét Nam hién nay la md hinh nho,
kinh doanh ngan han, khd nang tai chinh
thép, tj 1& don bdy cao (vén chd s& hiu
thap, vay ng nhiéu, dac biét la doanh
nghiép qua phu thudc vao von clia ngan
hang dé dau tu, kinh doanh) thi nang luc
diéu chinh kinh doanh (ing phé véi cac
thay déi) clia doanh nghiép Viét Nam I rat
thap. Véi tinh trang d6, dé thay rang, mét
khi ¢6 su thay déi manh mé hon clia CSTT
theo hudng chat ché cling véi CSTK that
chat hon dé kiém ché lam phét, ngay tir
cudi 2011 va dac biét trong nhing théng
dau ndm 2012, nhiéu doanh nghiép Viét
Nam da roi vao tinh trang hét sttc kho khan,
dac biétla cac doanh nghiép nho. Thong tin
cho thay, hau hét cac doanh nghiép hoat
déng cam chimg, tam ngimg dau tur, nhiéu
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doanh nghiép da thu hep san xuat kinh
doanh mét cach thu déng (ma khang kiém
soat dugc tinh hinh).

Theo bao c4o clia B K& hoach va Dau
tu, trong quy 1/2012 6 téi trén 2.000 doanh
nghiép gidi thé, trén 9.000 doanh nghiép
ngimg hoat déng c6 thdi han. Trudc tinh
trang khé khan vé tai chinh, 14 suat cho vay
cao, mdi truong dau tu nhiéu rli ro va canh
tranh gay gat nén nhiéu doanh nghiép
dimg trudic bo vue clia su phé san, dac biét
la cac doanh nghiép thuéc nganh xay dung
va kinh doanh bat déng san. Thém vao do,
da xuat hién nhiéu vu dé bé tin dung den tai
nhiéu dia phuong trén ca nudc, cho vay
ndng I véi s6 Iuong rat I6n va khong thé
khong lién quan dén ngan hang va doanh
nghiép.

Theo nhiéu danh gia, tinh hinh kinh t&
hién nay la hau qua clia viéc Viét Nam tai
nhiéu thoi diém diéu hanh nén kinh t& chura
phit hop véi quy luat cla kinh t€ vi mo
thong thueng, d6 1a: (1) Nén kinh 16 phét
trién néng di ddi véi lam phét; (2) nén kinh
{& 1 ré di doi véi thiéu phat. Nét dc biet
clia nén kinh té Viét Nam hién nay la nén
kinh t& c6 su suy gidm trong khi lam phat
van ton tai (mac du o6 kiém ché dugc phan
nao) déng thai nguy co clia lam phét con
rat I6n vi cAc yéu t6 gay lam phét luon co
nguy ca phat tac.

Trude tinh hinh bién dong phire tap cla
nén kinh t&- xa hi, tir 2011 dén nay, Chinh
phi da lién tuc c6 cac Nghi quyét nhim én
dinh tinh hinh kinh t& vi mé bang nhiéu giai
phap khac nhau, nhu: Kién tri, tiép tuc thurc
hién CSTT chat ché va linh hoat; t&i co cau
nén kinh t& (trong do trong tam la tai co cau
dau tu; tai co cau hé thdng tai chinh ngan
hang; tai co cau doanh nghiép, dac biét 1a
doanh nghiép Nha nudc). Truéc nhimg
bién ddéng phurc tap va dac biét cla nén
kinh t& va trén co s@ nhimng kinh nghiém
(mat tich cuc va han ché) clia viéc thure
hién gidi phap kich cau nam 2009, ngay
10/5/2012, Chinh phi d& c6 Nghi quyét s&
13/NQ-CP vé mét sd giai phap thao ga khd
khdn cho s&n xuat kinh doanh, hé trg thi
truong. C6 thé thay ring, day 1a mot gidi
phap thé hién su linh hoat clia Chinh phli
trude sy suy gidm kinh t€ va thuc t& khé
khan cla doanh nghiép. Giai phap thao g&
khé khan cho s&n xuat kinh doanh, hd trg
thi truang & Nghi quyét 13 6 thé bi nhin
nhan 1a cac gidi phap c6 tinh kich cau; tuy

nhién su ndi 1dng nay c6 thé lai dugc coi la
cAn thiét va kip thdi véi nén kinh t& hién nay
trude biéu hién nén kinh t& c6 sy suy giam
déng thai van con nguy co thudng truc vé
lam phét (khéac so véi diéu kién nam 2009).
Céc giai phap I4n nay tap trung va o6 kiém
soét chat ché hon, dam bdo hon nham
huéng dong vén vao cac khu vuc nong
nghiép nong thén, doanh nghiép vira va
nhd va CSTT trong tdm chli dong han; khu
vUc ngan hang gidm Iai suat nhung duy tri
kiém soat tin dung t6t hon va khéng gidm
diéu kién tin dung (vé murc thdp hon, hay
cho vay dudi chun); va lan dau tién, thl
trudng hai co
quan quan frong

san xuét kinh doanh ma con & dau ra- tiéu
thu va ban san pham... Bdng thai, véi méi
gidi phap ciing da xac dinh ho trg tap trung
vao mét 6 déi tuang hét stc cu thé, thiét
thue ma khéng tran lan.

Diéu dac biét duoc thé hién rd & Nghi
Quyét 13 trong viéc thuc hién 5 gidi phap
chinh, d6 1a str két hop chat ché gita CSTT
va CSTK qua viéc Chinh phi da giao
nhing nhiém vu cu thé va quan trong cho
cac Bg, nganh cb lién quan va dac biét
trong dé c6 Ngan hang Nha nudc Viet Nam
(NHNN) va Bé Tai chinh thuc hién thong
qua cac cong cu clia CSTT va CSTK. Day
la nhimg diém méi

LRl khang dinh vai trd

vé diéu hanh
chinh s&ch dua
ra thong diép ro
rang vé phéi hgp
chat ché trong
diéu hanh chinh
sach tién t& va

tai khoa. | e 4 ]
Nim nhém nguoi tieu dung thong qua

gidi phap chinh  viéc ho tro thi truong...

tai Nghi Quyét

13 cla Chinh
phli bao gém: (i)
Gia han 6 thang thoi han nop thué gia tri gia
tang; (ii) gia han 9 thang nop thué thu nhap
doanh nghiép; (iii) gidm 50% tién thug dat
phai ndp nam 2012 véi mét s6 t6 chure kinh
té; (iv) mién thué mén bai ndm 2012 di véi
hd danh bat hai san va ho san xuat mudi;
(v) gia han 12 thang thai han nép tién sir
dung d4t d6i véi chl du tu du &n khé khan
vé tai chinh. Cac giai phap cd lién quan tnre
ti€p dén diéu hanh vi md, chi tiéu cong,
thué- phi, diéu hanh gi&- tro cap va cdi cach
th( tuc hanh chinh thué, cu thé 1a cac gidi
phap nhu gian théi gian ndp thué VAT, gidm
tién thué dat, tai co cau ng... cho doanh
nghiép (riéng viéc gidm thué€ thu nhap
doanh nghiép s& chd xin y kién Quéc hoi).
Pé trién khai géi hd trg, ngan sach du kién
giam thu khoang 9.000 ty déng, nhung
téng gi4 tri thuc t& doanh nghiép dugc
hudng l&n tai 29.000 ty dong. Cac gidi phap
thao gd khd khan khong chi dén vdi cac
doanh nghiép, ma con dén véi ca lang
nghé, ho cé thé; khéng chi déi véi san xuat
kinh doanh, ma déi véi ¢a ngudi tiéu ding
théng qua viéc hé trg thi truang. Vigc thao
gd kho khan cling khéng chi & d4u vao clia

...Cac giai phap thao go kho
khan khéng chi dén véi cac
doanh nghiép, ma con dén
voi ca lang nghé, ho ca thé;
khéng chi doi véi san xuat
kinh doanh, ma doéi voi ca

clia Chinh phi- t6
chirc ¢o trach nhiém
cao nhét trong diéu
hanh nén kinh t& vi
mé trén co s& phéi
hop gilta cac chinh
sach kinh té& vi mé.

Viéc két hgp chat
ché gita CSTT va
CSTK hay su phdi
hop gitta NHNN va
Bo Tai chinh c6 thé
thay la nhitng vén dé
ndi bat trong thdi gian gan day théng qua
viéc thiét 1ap co ché trao ddi théng tin va
hap tac chat ché trong viéc ban hanh chinh
sach gitra NHNN va B Tai chinh. Diéu nay
phat huy va nang cao hiéu qua trong diéu
hanh chinh sach kinh t€ vi mé, rit ngan dé
tré clia chinh sach, qua dé nang cao va
khang dinh vai tro cla Chinh phil, clia
NHNN va Bd Tai chinh, dong théi phat huy
tac dung clia md hinh NHTW true thude
Chinh phi. Day ciing Ia tién dé, diéu kién
quan trong dé thuc hién t6t 5 gidi phap thao
gd kho khan cho sén xuat kinh doanh, hé
tro thi truang theo Nghi quyét 13 clia Chinh
phi.

Tuy nhién, dé thuc hién dang cac muc
tiéu cia Nghi quyét 13 clia Chinh phd, qua
do giai quyét ding va gidi quyét tét nhimg
khé khan, trude hét 1 déi vai cac doanh
nghiép, thic ddy su phat trén cla thi
trueng, gép phén thue hién muc tiéu tang
trudng GDP va kiém ché lam phap ma
Quéc hoi va Chinh phii da dé ra, ching toi
cho rang NHNN va Bé Tai chinh tiy vao
chitc nang nhiém vu clia minh va can ci
vao nhiém vu duge Chinh phd giao tai Nghi
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quyét 13, can nhanh chéng ban hanh
nhimng quy dinh rat cu thé, bao gém cé cac
déi tuang duoc hé trg, thd tuc thuc hién,
quy trinh thyc hién, quan ly giam sat qua
trinh thue hién dua trén co sd két qua ra
soat cu thé, rd rang va chinh xac vé tinh
trang cac doanh nghiép (dac biét la kha
nang tai chinh), danh gia mue dé khé khan
clia cac doanh nghiép, dac biét Ia doanh
nghiép san xuat kinh doanh & céc finh vuc
nhay cam va finh vyc dang cd xu huéng
suy gidm. Bong théi, ¢o chinh sach thur tu
uu tién thue hién hd trg di véi cac doanh
nghiép kho khan; hé trg déi véi cac doanh
nghiép gidi quyét cac hang ton kho r dong
do sur suy gidm clia thi truéng; uu tién cac
doanh nghiép san xuat va cung (ing cac
dich vu ¢6 y nghia quan trong doi vdi nén
kinh & nhu san xuat kinh doanh dién, than,
xdng dau, st thép, xi mang... vi day la
nhitng san phdm dau vao clia san xudt;
hoac mét s6 doanh nghiép ¢b vai tro quan
trong trén céc thi trueng bat dong san va
chimng khoén. Viéc x&y dung va ban hanh
cac quy dinh, chinh sach can cb sy phoi
10p, théng nhat cao gita NHNN va Bo Tai
. hinh dé thuan li trong qué trinh thuc hién,
uong thai dat duge muc tiéu clia chinh
s&ch. Hy vong rang, véi mét chil truong va
gidi phap ding dan tai Nghi quyét 13 clia
Chinh ph(, véi su phéi hgp chat ché gitra
CSTT va CSTK, gitta NHNN, B¢ Tai chinh
va cac B nganh, Nghi quyét 13 clia Chinh
phl s& sém di vao cudc séng, phat huy vai
trd va tac dung quan trong trong viéc hé trg
thi truong, hé trg doanh nghiép trong giai
doan rét khé khan hién nay.

Ly thuyét da chi ra rang, khi chinh phi
vay qua nhiéu trén thi tsong trong nudc, sé
dan dén hiéu tng I 4t dau tu, lai sust thi
trudng tién 18 gia tang. Biéu hién clia hiéu
(tng nay la tin dung cho khu vyc tu nhan
khong tang, nhung tin dung cho khu vuc
chinh ph lai gia tang (huy déng tréi phi€u
chinh phl gia tang, do ngan hang khéng
dau tu cho khu vure tur nhan ma mua tréi
phiéu chinh pha- tirc cho vay chinh pha).

Thue t& tai Vigt Nam cho thay, hiéu (mg
nay dang phat tac kha manh thdi gian qua:
Khi nd lte clia khu vic ngén hang (CSTT)
nham giam i sudt, tang cung tmg vén hd
trg doanh nghiép thi huy dong tréi phiéu
chinh phti lai gia tang (CSTK, do strc ép chi
tidu) va do do sé triét tieu nd Iuc gidm lai
suat clia CSTT, han ché nd luc ddy vén cho
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vay nén kinh t€ do lai suét trai phiéu chinh
phti kha hap dan cac nha dau tu. Theo sd
liéu clia NHNN, 6 thang dau nam 2012, tin
dung cho nén kinh t& tang rat cham, chi
tang 0,76% so véi daundm (hay 1,4% néu
tinh ¢d 8 du dau tu tréi phiéu doanh
nghiép va uy thac dau tu); co nhiéu thang
tang trudng am (thang 1 tang am 2,04%,
thang 2 tang &m 0,18%, dén thang 3 tang
0,95%; thang 4 tang 0,69%; thang 5 tang
0,56% va thang 6 1a 0,89%), nhung du ng
chinh phl gia tang (ca & khu vuc ngan
hang, khi ngan hang dau tu tréi phiéu chinh
ph) va chinh phd huy déng tir cong chiing
tAng manh. Phén tich clia nhiéu chuyén gia
chira réng, co 4 nguyén nhan dan dén tin
dung sut gidam, hay bi thu hep trong thi
gian qua la: (i) C4u tin dung & murc thap do
doanh nghiép gap khé khan trong md rong
du tu, hang ton kho Ion, khd n3ng hap thu
v8n th&p nén i ro hoat dong ngan hang
gia ting dan dén nhiéu td chie tin dung
dang rao can ky thuat dé han ché tiép can
von; (ii) Mac du ky vong lam phéat xudng
thap nhung mot s& don vi van niém yét lai
suat ky han trén 12 thang & mirc cao han
12%/nam; (jii) L&i sudt cho vay bang VND
da gidm nhung van & muc cao, nhét 1 tj
trong du no tin dung o6 mutc Ii suét cao
van kha I6n; (iv) Phan I6n cac t8 chre tin
dung ddm bdo cac chi sd an toan von
nhung can déi nguén van chua t6t ma ro
nhat I su can déi ky han gitra d4u vao va
dau ra, Bén canh do, ng xau tang nhanh,
tinh hinh tén kho clia doanh nghiép lon, kha
nang tidu thu gidm clng khién cho ngan

hang dé dat frong cho vay.

Trén phuong dién phan tich chinh séach,
can thiét phai nhin nhan thém xem cb sy
tac dong Ian &t tir CSTK. Céc con s6 théng
ké cho thdy, trong khi tin dung tang trudng
kha thap thi thi truang tréi phiéu Chinh phl
lai kha s6i dong tir dién bién |ai sut va khoi
Iugng giao dich cting nhu tinh thanh khodn:
Tir d4u ndm dén thang 2/2012, mat bang
|ai suat trai phi€u Chinh phl duy tri mc cao
tir 12,25- 12,75%/nam, doanh s giao dich
& mac 5.000 ty déng. Tuy nhién, tir dau
thang 2 dén gilta thang 5/2012, hoat déng
thi truemg trd nén rét séi dong. Doanh s6
giao dich trong thang 5/2012 dat t&i 20
nghin ty déng, [ai suat gidm manh tir mde
12,25~ 12,75%/nam xuéng con 9,5%/nam.
S8 luong thanh vién tham gia thi truong
ciing ting manh, ty I tring thau so véi goi
thau t6i 70%; téng gia i tréi phiéu chinh
phi phét hanh t6i 55 nghin ty dong, con s&
qué &n tugng so véi cling ky 2010, 2011 va
vuct qué khéi luong tréi phiéu Chinh phl
dao han ca ndm 2012 (35-37 nghin ty
déng). N&u néi v& dién bién thi truong tréi
phiéu chinh phll trong méi quan hé vdi
thanh khoan cila hé théng ngan hang thi co
thé dua ra nhimg nhan xét theo hudng lac
quan, nhu 14i suét gidm chimg to rang cac
yéu 6 lam phét giam ro rét, thanh khoan
ngan hang dugc cling ... da tac dong tich
cuc dén thi truong trai phiéu chinh pha.
Ngoai ra, frong nira dau ndm 2012, Ngan
hang Phat trién Viét Nam (VDB) con phat
hanh thanh céng gan 20 nghin ty dong trai
phiéu, dd bu dap s6 lugng tién trong duong

Lai sudt huy dong tréi phiu chinh phi ean phai cd sur phdl hop chét ché vol chinh sdch lai sust cia NHN,

nhét i cde [/ suat diéu hanh cia NHNN
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phai dao han khodng thai gian nay.

D6i véi thi truong thir cBp trai phiéu
Chinh phd, trong 6 thang dau ndm téng gia
tri giao dich dat gan 70 nghin ty dong, kha
cao so Vi cling ky 2 nam lién ké.

Theo k& hoach, lugng phat hanh tréi
phi€u Chinh phi tir nay dén hét nam 2012
cling & rat I6n: Kho bac Nha nudc du kién
phat hanh 45 nghin ty déng trai phiu
Chinh phil chao bén trén thi trrdng so cép;
VDB du kién phat hanh thém 13 nghin ty
déng. Liéu nhiing con s6 ndy cd “lam khé”
CSTT véi chil truong ddy manh tin dung
frong nhtng thang cudi ndm nhdm hd trg
cac doanh nghiép vurot qua giai doan kinh
t& khd khan? Nhin vé qua kha, vao thdi
diém 2008, khi NHNN chdi trrong md rong
tin dung, tang thanh khoan cho nén kinh t&,
CSTT da duy tri 1ai suat tai cAp vén va chiét
khau & mtc 5-7%/nam trong khi [4i sudt tréi
phiéu chinh phd la trén 12%. V& mirc
chénh l&ch I sudt nhu vy, dong tién da
khong chdy ra nén kinh t&- noi ma cac
doanh nghiép dang cin vén, ma chay
nguac trd lai khu vuc NSNN.

3. Nhitng khuyén nghi

Nhing dién bién vita qua cho thay,
CSTT va CSTK thai gian qua & Viét Nam
¢ su tac dong qua lai dang ké trong nhimng
thai ky nhat dinh. S tac dong cla CSTK
|&n tién t& |a kha 1o, lam gidm lugng cung
vén tin dung va qua d6 dan dén tac dong
tang ai suét trén thi truang tién té. Khu vue
tr nhan thodi lui dau tu dudi hinh thirc
khong chdp nhan dugc l&i sut cao, tin
dung cho nén kinh t& nam 2012 suy giam,
lai sut trén thi trueng khé giam thap hon...
trong khi du ng tréi phi€u chinh phl tang
manh, ching 6 su tac dong l&n &t cla
CSTK. Thao gd kho khan cho doanh
nghiép theo Nghi quyét 13, thiét ngh can
¢6 su phoi hop nhip nhang hon gitta CSTK
va CSTT, cu thé la:

-Khéc phuc tinh trang “trong danh xudi,
kén thai ngugc” gitta hai chinh sach, khdng
dé xay ra tinh trang chinh sach nay han
ché, triét tiéu chinh séch kia.

- Lai suat huy dong trai phigu chinh phl
can phai co su phdi hop chat ché vdi chinh
sach lai suat cia NHNN, nhét a cAc 1ai suat
diéu hanh clia NHNN (1ai suat tai cap vén,
|i suat chiét khau...). Theo do, I4i suat trai
phiéu chinh phli can dugc quam tam dac
biét va coi la l4i suat chuan cia nén kinh t&.
Viéc ha li suat & khu vuc ngan hang dé

ot doanh nghiép/hd trg doanh nghiép mét
cach qua nhanh hay khéng phi hop néu
khong dam bao sy phéi hap vdi lai suat tréi
phiéu chinh pht thi sy nd luc cla chinh
sach tién t& co thé khong co két qua nhu
mong mudn.

- Viéc tang cuong huy dong tréi phiéu
chinh phd, duy tri 1ai suat tréi phi€u chinh
phli ¢an xac dinh hop Iy hon nia trong diéu
kién chinh sach
tién t& dang nd Iuc
thao gd khé khan
vé vén va lai suat
cho khu vuc doanh
nghiép. Ly thuyét
va quan sét thuc té
6 thang dau nam
2012 cho thdy, o
rang huy déng tréi
phiéu chinh phl
tang manh c6 tac
dong lan at"dén
ting trudng tin
dung cho nén kinh
t& hay khu vuc kinh
t& tur nhan. Do do,
diéu hanh CSTK
két hop v&i muc
tieu cla CSTT
(trong ngan han) 6
thang cudi nam
2012 va trong nhimg nam t6i 1a rat can
thiét.

- Tiép tuc gidm tham hut ngan sach hon
nira ciing véi giam dau tu cong quéa mirc
nhdm hd trg cho chil truang gidm Ii suét.
Ly thuyét (md hinh Loanable Fund Model)
chira rang, khi thdm hut ngan sach gia tang
(va khi dau tu cong tang quéa muc) cb thé
lam lai suat gia tang. Thai gian qua, tham
hut dugc cong bé la thap va vén trong tam
kiém soat, nhung thyc t& néu tinh tham hut
¢4 phan ngoai ngan sach, con 6 nay cd
thé & mirc kha cao. Dau tu cong clia Viét
Nam cling thuéng xuyén kha cao va do do,
viéc giam tham hut ngan sach vé mrc thue
sur4,8% GDP va cat gidm dau tur cong theo
tinh than nghi quyét 11/NQ-CP ngay
24/02/2011 can tiép tuc quan triét. D6 mdi
la gidi phap dam bao vén cho khu vuc
doanh nghiép dan doanh (khdng phai cho
khu vire Nha nudc), va la gidi phap hé trg
doanh nghiép dai han.

- Viéc thyc hién cac khodn chi tir ngén
séch cho viéc xr ly mot s8 khoan ng kho

hang dé

...Lai suat trai phiéu chinh
phi can duoc quam tam
dac biét va coi la lai suat
chuin cta nén kinh té. Viéc
ha lai suat & khu vuc ngan

nghiép/ho tro doanh nghiép
mot cach qua nhanh hay
khong pha hop néu khong
dam bao sw phoi hop véi lai
sudt trai phiéu chinh phu thi
st nd luc cua chinh sach
tién té co thé khong co két
qua nhur mong muon.

doi clia doanh nghiép tai cac NHTM (nhat
la ng clia cac DNNN) can ¢b su phdi hap
chit ché tir CSTK. Thuc & cho thay, ng xau
dang la van dé clia nén kinh té Viét Nam va
d6 |a van dé dan dén chi s6 tin nhiém clia
cac doanh nghiép khé b thé dugc cai
thién, va do dé khang khai thong dugc von
tin dung. Khi chi sg tin nhiém clia khu vue
doanh nghiép khéng dugc cai thién thi tin
dung kho co thé
gia tang, ngoai trir
ngan hang ha
chudn tin dung
(ha didu kién)
chdp nhan cho
vay dudi chuan va
san sang d6i mat
V@i rli ro nhur thue

ciiu doanh té da dién ra & My
(nam 2007-
2008). Do do,

Chinh phd, véi tu
cach la chii thé tai
chinh céng quan
trong, can cb cac
giai phap ho tro tir
tai khéa (CSTK)
dé gidi quyét ng
xdu nén kinh té
mét cach phu hop
; va t8i uu nhat;

dam bdo su hé tro x(r Iy ng xau & khu we
ngan hang khdng gay ap luc tang lam phéat,
tang ganh ndng ng cdng va cing khong
gay ap luc tang lai suét (tréi phiéu chinh
phl) va hon thé nita, d@m bao khdng phé
v ky cuong clia thi truéng- ngan hang kém
phai bi loai ra khéi thi trong, cac ¢8 dong
va nguai quan tri ngan hang phai chiu trach
nhiém phan nao. CSTT va CSTK sé dam
bdo dé qua trinh dao thai ngan hang yéu
kém mot cach c6 trat tu va khong gay cac
hiéu (g tiéu cuc 1&n nén kinh t& néi chung
va doanh nghiép ndi riéngm
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