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BAN VE CO SG LY LUAN CUA CAC CHINH SACH BIEU TIET KINH
TE Vi MO TRONG DIEU KIEN KHUNG HOANG KINH TE

. TS. P Vian Puc *

Ngudi ta da tén khong
it gidy myc dé dua ra
nhiing giai thich cho
nhimg gi dd xady ra
trong nén kinh té thé
gi6i va trong nuoc sau
nhimg nam bj chan
dong bdi cudc khing
hoang kinh t€ toan cau
va nhimg dy bdo cho &
nhimg diéu toi t& co
thé xay ra véi thé gidi
va ting nudc trong
thoi ky cd thé gidi
dang c6 gdng thoat ra
khéi sy anh hudng cta
khing hoadng va tinh
trang suy thodi dang
c6 xu huéng kéo dai
hién nay.

* Hoc vién Ngan hang

& mat ly luan thi khi khing
hodng xdy ra dan dén nhiing
bién dong kinh t&€ vi mé,

lam thay déi nhing bién s6 co bén,
thi phai st dung déng b cac chinh
sach tai khoa va chinh sach tién té
dé dua nén kinh té trg lai trang thai
n dinh. Trong d6, chinh sach tién
té dugc st dung vao muc tiéu co ban
la 8n dinh tién té va kiém soat lam
phat. Con chinh sach tai khoa véi
vai tro tich cuc va co thé tac dong
nhanh chong cGia n6, dugc Chinh
phi stt dung thong qua nhiing quyét
dinh vé thué va chi tiéu ctia minh, sé
tac dong truc ti€p dén cac yéu té cau
thanh cla téng cau, tir do, lam thay
d6i cac muyc tiéu vé tang trudng kinh
t€, lam tang hodc giam sin lugng va
viéc lam.

Chinh sach tai khéa - mot cong cu
manh gii vi tri thit hai

Sau nhiing nam 1930, dé khoi phuc
nén kinh t&€ bj tan pha bdi cudc dai
suy thodi, trén co sé hoc thuyét kinh
t& clia Keynes, cac nudc da ap dung
chinh sach diéu tiét kinh t& vi mo véi
chinh sach tai khoa 1a cht dao. Bén
nhiing ndm 1960 va 1970, vai tro clia
chinh sach tién té va chinh sach tai
khoa dugc thé hién nhu nhau trong
didu tiét kinh t&€ vi mo & cac nubc.
T nhiing nam 1980 dén nay, chinh
sach tai khoa chi gid vai tro th hai.
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P&i véi chinh sach tai khoa, thuc tién
chéng khiing hodng & cac nuéc cho
thay, khi chinh sach tién té tré nén
“hut hoi” trong vai tro tac dong vao
viéc mé rong cung tién va kich thich
kinh t€ thi Chinh phl nhiéu nu6c
chuyén sang sti dung chinh sach tai
khoa. Dac biét, dé doi pho véi nhiing
ct s6c kinh t€ thi chinh sach tai khoa
van phat huy dugc vai tro sc manh
vugt trdi cia nd, nhutrong cudc khiing
hoang & Nhat vao nhiing nam 1990,
gan nhat la viéc d6i pho clia cac
nudc voi khing hodng tai chinh thé
gigi 2008 - 2009. O giai doan dau,
khi dua ra nhiing gidi phap vé chinh
sach tai khoa nham muc tiéu khoi
phuc nén kinh t€ suy thoai, ngudi ta
déu duy kién rang tinh trang suy thoai
sé kéo dai, do do, chinh sach tai
khoa sé c6 du thoi gian phat huy tac
dung. Nhung thuc t&€ cho thay, thoi
gian can thiét dé dua ra va thuc thi
cac chinh sach lai kha dai. Vi du goi
kich thich kinh t&€ ctia Chinh phii My
dugc thong qua thang 2 nam 2009,
nhung phai dén cubi nam 2009 thi
mot niia goi kich thich nay mai dugc
st dung. Mat khac, chinh sach tai
khoa chi phét huy dudc trong diéu
kien ap luc vé& ng cta cac Chinh
pht khong 16n, nhung thic té, céc
nuéc kinh t& phat trién khi bugc vao
khiing hoang déu voi ganh niang ng



nan chdng chat, do do, khong du
sic dé dua ra nhiing bién phéap
tai khéa d manh, thdm chi &
mot s6 nudc con phadi thuc hién
cac gidi phap cdt gidm chi tiéu
ngan sach va tang thué dé bu dap
tham hut. Nhiing thiéu sot trong
thuc thi chinh sach tai khoa ciing
dugc coi la mdt can nguyén sau
xa ddy su khing hodng trén thi
truong bat dong san My thanh
cudc khing hodng tai chinh toan
cdu. Chinh nhiing thiéu sot nay
da budc cac ngan hang phdi lap
ra cac qui ngoai bang, do do, khi
xdy ra khiing hodng nguyén tic
bdo ddm 6n dinh ting dinh ché
tai chinh lai lam bat 6n cd he
thong. Mat khac, chinh yéu cau
bdo dam mtic von tu co ti thiéu
da ddy cac ngan hang ban ra
hang loat nhiing tai sdn c6 van dé
va dua dén tinh trang thiéu kha
nang thanh khodn.

Trong diéu kién nudc ta, Chinh
phli 1a co quan duy nhat c6 thé
thuc hién ddng thai cd hai chinh
sach kinh t&€ vi méd trén co sd chinh
sach tai khoa giao cho B0 Tai
chinh chdi tri con chinh sach tién
té giao cho Ngan hang Nha nudc
Viet Nam (NHNNVN) chdi tri.
Nhung theo danh gia clia nhiéu
chuyén gia thi trong giai doan viia
qua chinh sach tai khoa chi gidi vi
tr tha hai trong diéu tiét kinh t&
vi mo. Co thé thay trong thdi gian
tt ddu ndm dén qui 111/2008, va
ti nam 2011 dén nay, Chinh ph
da st dung chinh sach tai khoa
thit chit dé doi pho vai lam phat,
ca hai 1an déu dua ra muc tiéu
giam chi thudng xuyén ciia ngan
séch nha nudc 10%, ra soat , sdp

x€p lai cac coéng trinh dau tu,
tap trung vén cho cac cong trinh
quan trong, cap bach,... nhung
tac dong cta chinh sach tai khoa
dugc thé hién qua mic do “thit
chat” trong chinh sach tai khoa
van thdp hon so vai trong chinh
sach tién té. Vi du nhu trong nam
2008, téng chi tiéu ctia Chinh phd
van vugt 19% so v6i du toén, ting
22% so v6i nam 2007, chi dau tu
phat trién van vuot duy toan 18%
va tang 5% so vGi nam 2007,
trong khi vao thai gian nay, chinh
sach tién té that chat da kiém ché
hoi qua muc ty & lam phat, cung
tién va téng du ng déu giam so
vdi nam 2007. Hay trong ndm
2011, Chinh pht dy kién giam
muc bdi chi ngan sach so voi ké
hoach & 5,3% xufng con 4,9%,
trong khi chi tiéu téng phuong
tién thanh toan du kién sé giam
tir mac k€ hoach la 20% xudng
12,5% va tang trudng tin dung la
16% xudng 12%.

Chinh sach tién té - cong cu
dugc uu tién

Tt nhting nam 1980 trd lai day,
chinh sach tién té tré nén git vai
tro ré rét han bai vi: thid nhat, co
quan diém cho ring chinh sach
tai khoa dua trén co sd hoc thuyét
Igi thé tuong d6i cia D. Ricardo
la khéng hiéu qua; tha hai, chinh
sach tién té co thé duy tri khodng
cach én dinh va nhd nhét gita
mdc san lugng thuc t€ vai mic
san lugng tiém nang; tha ba, &
cac nudc phat trién, hinh thanh
xu thé tién toi 6n dinh va gidm
dan khéi luong cho vay clia chinh
phl, con & cac nudc dang phat
trién thi su han ché cac khoan
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vay ng nudc ngoai da lam giam
khd nang thuc thi chinh sach tai
khoa chong khing hoang; thi tu,
d6 tré thai gian trong thuc tién
xay dung va thuc thi chinh sach
tai khoa trong diéu kién chu ky
suy thoai kinh t€ ngay cang tré
nén ngdn hon, da 1am cho nhiing
gidi phap cla chinh sach tai khoa
khéng thé kip thai phat huy dugc
tac dung; cudi cung la chinh sach
tai khoa ngay cang bi chi phoi
bdi lgi ich cla cac thé luc chinh
tri nhiéu hon so v6i chinh sach
tién té. Hon nda, trong nhiing
thoi ky kinh t€ ting trudng, nguoi
ta van huong t6i chinh sach tai
khoad than trong, ngay ca trong
trung han, cac nén kinh t€ dang
phat trién van uu tién st dung hé
théng cac cong cu tu diéu chinh
ma khong chap nhan nhiing gidi
phap bat thuding.

Khéng ndm ngoai xu hudng
chung clia thé& gisi,  Viéet Nam
trong nhiing nam qua, chinh sach
tién t¢ dugc s dung nhu la cong
cu chii yéu dé diéu chinh kinh t&
vi md. Diéu nay co thé thay ro
trong qua trinh diéu hanh chinh
sach tién té cia NHNNVN,

Vao dau nam 2008 va ti qui
Il ndm 2010 dén nay, cac cong
cu cta chinh sach tién té dudgc
ti€én hanh theo huéng thit chat
va sii dung tran lai suat dé kiém
ché& lam phat nhu tang du tri bat
budc, phat hanh tin phiéu bét
buéc; diéu chinh 13i suat co ban
tir 8,25% lén mic 12% réi 14%
nam 2008; ting lai sudt tai cap
von lén 15% ndm 2008 va ting
nam lan t&f mdc 9% lén 15%
nam 2011 va ting lai suat chiét
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khau lén 13% nam 2008 va 7%,
roi 12% va 13% vao nam 2011.
Tu thang 2/2011, NHNNVN con
ap dung mic lai sudt trdn 14%
cho huy dong von ky han dugi 1
thang, tang ty lé du tri bat budc
déi vai tién gli bang ngoai té,...

Con chinh sach tién té ndi léng
dugc st dung cho cac thoi ky
chan da suy thoai kinh t&€ dé duy
tri muc tiéu tang truéng nhu t qui
IV nam 2008 va cd nam 2009,
NHNNVN da thuic hién ho trg lai
suat, gidm 1ai sudt nhu ha lai sut
cd ban xuéng 8,5% sau db xudng
con 7%, 1ai suat chiét khau xubng
7,5% va lai sudt tai cap von xudng
9,5%, giam ty & du trt bat budc
d6i vai VND xubng 5%.

Co s6 dé ngan hang trung uong
(NHTW) xac dinh dugc cac ty lé
lai sudt trong ngan han khi cac
diéu kién kinh t& thay déi nham
dat dugc hai muc tiéu la 6n dinh
kinh t&€ trong ngan han va kiém
soat lam phat trong dai han, theo
chang i, 1a Quy tdc Taylor. Theo
Qui tdc nay, viéc xac dinh muc
lai sudt thuc ngdn han dua trén
3 yéu t0: lam phat thuc té so voi
lam phat muc tiéu; chénh léch
gitia sdn lugng thuc t&€ so vdi san
lugng tiém nang; mdc |ai suat

ngan han, tai dé nén kinh t€ dat
mc toan dién nhan cong.

Trong trudng hgp nén kinh t&
suy thoai, Quy tic Taylor khuyén
nghi xac dinh mdc 1ai sudt tuong
doi thap dé thac ddy tang trudng.
Thuc tién clia cudc khing hoang
cho thay ty lé lam phat thdp ma
tdt cd cac NHTW theo dudi da
khong cho phép cac NHTW dua
ra nhiing gidi phap chéng khiing
hodng hiéu qua. Khi khiing hodng
no ra vao dau nam 2008, tat ca
cac NHTW gidm lai sudt chiét
khdu xu6ng mic gan nhu bang
khong, nhung do la gidi han cudi
cting dé cac NHTW sif dung giai
phap lai sudt. Trong khi do, theo
tinh toan dua trén nguyén tdc
Taylor thi FED cdn phai gidm
thém mic lai suat chiét khéu
xubng 3 - 5% nia.

Piéu nay cho thdy rang néu
nhu 1ai sudt co ban da dugc dé &
muc cao hon khi khiing hodng tai
chinh th& gigi xdy ra, thi chinh
sach chéng khing hodng da co
thé cho hiéu qud t6t hon, mc
giam sat GDP clia cac nu6c da
c6 thé bdt nghiém trong hon va
da co thé gidm ap luc cho ngan
sach nha nudéic cla cac nudc bj
cudc khiing hoang di qua.
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Muc tiéu chii yéu - kiém soat
lam phat

Trong diéu kién binh thuong,
nén kinh té tang trudng, nguoi
ta coi muc tiéu co ban cla chinh
sach tién té la dat dugc va duy tri
mot mdc lam phat thap trong nén
kinh t&€ trén co sd st dung cong cu
lai suat tai cap von. Luan cd clia
quan diém nay la véi mdc lam
phat thap thi khodng cach gita
muic san lugng thuc t€ va mdc san
lugng tiém ndng sé ¢ muc thap
nhat. Mat khac, & nhiéu nudc
cting cho rang chinh sach tai
khoa chi giti vai tro th hai trong
cac chinh sach kinh t&€ vi mo, bai
vi hiéu qué ctia chinh sach nay
thuding bi han ché bdi cac thé luc
chinh tri khac nhau.

{ Viet Nam trong thai ky khiing
hodng kinh t€ thé gidi viia qua,
Chinh phii da c6 nhing quyét
sach kha kip thdi cho tiing giai
doan nhu: khi khing hodng kinh
t& thé gidi tryc tiép tac dong dén
tinh hinh kinh té& trong nudc, mudc
lam phat dén cudi ndm 2007 lén
dén 12,63%, trong thai gian tif
qui | dén cudi qui lll nam 2008,
Chinh pht dua ra muc tiéu hang
dau la kiém ché lam phat, kiém
soat gia va dua ra nhiing giai



phap dong bo va quyét liét dé dat
dugc muc tiéu dé ra. Bat dau ti
qui IV nam 2008, trong nén kinh
té€ xudt hién nhing dau hiéu ban
dau cta suy thoai, Chinh pht da
diéu chinh chinh sach kinh t& vi
mo clla minh tU tp trung kiém
ché lam phat sang uu tién chin
da suy giam kinh té, két hop vai
kiém soat lam phat nham duy tri
muc tiéu tang trudng kinh té va
an sinh xa hoi, thuc hién chuyén
huong cac chinh sach diéu tiét
kinh t€ vi mo tir thit chat sang
ndi l6ng, linh hoat va than trong.
Trong ndm 2010, Chinh phd chd
truong dat muc tiéu tang trudng
kinh t& & mtc 6,5% va 6n dinh
kinh t€ vi m trén co s8 mot chinh
sach tai khéa va chinh sach tién
té linh hoat, than trong va ngan
nglia tai lam phat trong nén kinh
t€. TU ddu nim 2011 dén nay,
chinh sach cia Chinh pha huéng
vao viéc dat muc tiéu tang trudng
kinh t& cao hon nam 2010 va bao
diam an sinh xa hoi trén co sG
tang cuong 6n dinh kinh t& vi mé
va kiém ché& lam phat.

Vao nhing nam 70, dé dam
bdo muc tiéu duy tri mot ty 1& lam
phat thap va én dinh, cac NHTW
da dua ra nhiing gidi phap nhim
giam toc do lam phat, dua trén co
s6 ly thuyét kinh té clia Keynes.
Theo Iy thuyét nay, chic chdn
ton tai mot ty 1é tang trudng toi uu
va tuang ting vai nd la mot ty lé
lam phat tdi uu, khi dé, mdc sdn
lugng thuc té dat mdc san lugng
tiém nang, cac ngudn luc trong
nén kinh t€ dugc st dung hiéu
qud. Nhu vay, dé hudng t6i dat
dugc muc tiéu tang trudng kinh

t& t6i uu thi can duy tri mot ty lé
lam phat thap va 6n dinh. Nhung
trén thuc té, ta thdy da s6 NHTW
cac nudc thuong doi pho voi lam
phat mot cach linh hoat, dua ra
cac giadi phap nham dua mic
lam phat vé mic ban diu trong
mot khodng thai gian. Bén canh
quan diém can mot mic lam phat
thdp va én dinh, ciing c6 nhiéu
y kién khuyén cao vé kh3 nang
roi vao bay thanh khodn, khi ty lé
lam phat thap, muc lai suat danh
nghia ctng thap, lam cho kha
nang st dung gidi phap lai suat
khi thuc thi chinh sach tién té ma
rong tré nén kho khan. Tuy nhién,
su nguy hiém cla lai sudt thap
dugc coi la khong dang ké bai vi
cac NHTW con co trong tay cong
cu tang cung tién mit khi can
thiét, nhung diéu nay sé lai lam
tang lam phat. K&t qua 1a nhing
lo 1dng clia cong ching vé lam
phat co thé ting lén, kéo theo su
sut gidm cha lai sudt thuc t€ va co
thé tao ra lan séng lam bling né su
bt 6n kinh t&. Vi du: biy thanh
khodn da tiing xay ra déi véi Nhat
Ban vao nhing nam 1990 khi
nuéc nay ap dung mdc lai suat
bang khong, tinh trang thiéu phat
va khing hodng kéo dai dugc coi
la két qua khong mong mudn va
hau qué cha nhiing thiéu sot trong
diéu hanh cla NHTW Nhat Bén
khi tang khéi lugng tién mat.
Cong cy chi yéu - 13i suat
Hién nay, trong thuc thi chinh
sach tién té & cac qudc gia, cong
cu dugc st dung théng dung nhat
la 1ai suat co ban, tdc l1a mdc 1ai
suat cho vay ngdn han trén thi
truong lién ngan hang. V&i cong

cu nay cha chinh sach tién té,
vai tro ctia NHTW dugc phat huy
thuan lgi va c6 thé tac dong manh
mé dén thi trudng tai chinh. Piéu
nay dugc ly gidi bai quan diém
cho rang viéc st dung cd ché |
suat dé thuc thi chinh sach tién té
hiéu qua han so v6i tac dong truc
tiép vao khai lugng tién mat trong
luu thong trong nhiing thai diém
nhat dinh. Mit khac, vé nguyén
tac, 1ai suat dai han dudgc xac dinh
trén co sé mic |ai sudt binh quan
gia quyén theo mdc do riii ro clia
lai sudt ngdn han, do dé, chi can
chd y diéu chinh 1ai sudt ngdn
han, con 1di sudt dai han phai
dugc thay déi theo thai gian trén
cd s su thay déi cla 1ai suat ngdn
han. Qui tdc Taylor (Taylor Rule)
phat tin hiéu diéu hanh lai suat
co ban (ngdn han) dua trén lam
phét thuc t&/lam phat muc tiéu,
GDP thuc t6/GDP tiém nang, lai
sudt thuc can bang. Diéu doé co
nghia la mdc 1ai suat co ban thay
ddi plu thudc vao tinh hinh kinh
té thuic, su can thiép sau hon kiéu
hanh chinh vao thj trugng dugc
coi la khéng can thiét.

Tl do, hé thong ngan hang la bo
phan chti yéu dé thuc thi chinh
sach tién té co vai tro dic biét
quan trong trong diéu tiét kinh
t€ vi mo. Vai trd clia hé thong
ngan hang dugc thé hién thong
qua cong cu du tri bat budc va
co ch& chuyén déi tiét kiém clia
cong chiing thanh dau tu clia cac
doanh nghiép nho cac khoan tin
duné do ngan hang cung cap. Pay
cting la nguyén nhan dan téi tinh
trang hoat dong mang lai ngudn
thu nhap chl yéu clia cac ngan
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hang la tin dung. Ty |é thu nhap
tii hoat dong tin dung & nudc ta
kha cao, chiém tdi 70% thu nhap
clia hé théng NHTM. Trong diéu
kien khu wvuc dich vu cla cac

ngan hang con kém phat, trién
thi canh tranh lai sudt dé gianh
khach hang va huy dong vén
trong diéu kién cung tién bi kiém
soat sé tac dong lam cho lai suat
tang lén rat manh, c6 thé pha v
ky vong muc tiéu ctia NHTW, nhu
truding hop ntia du thang 11 nam
2011, 1ai suat thi trusng da lén t6i
30-40%/nam. Nhung chinh diéu
nay lai lam cho cac ngan hang
trd nén dé bi tén thuong khi nén
kinh t€ bi suy thoai theo chu ky
va khi xdy ra sy “thédo chay” clia
ngudi gli tiét kiem. Ca Ch& bao
dam cho nhiing tinh hudng nay la
hoat dong clia hé thong bao hiém
tién gi va NHTW thuc hién vai
trd ngudi cho vay cudi cling.

Diéu tiét kinh t& vi mé hiéu qua -
su bao dam ctia 6n dinh kinh t&

Vao nhiing nam 1980 dén dau
nhiing nam 2000, t6c do tang
GDP va ty |& lam phat tuong doi
&n dinh & cac nén kinh t& phat
trién dugc ngudi ta cho rang do
1a két qud clia chinh sach kinh t&
vi md. Nhung nhiéu nghién cuu
lai chi ra la qua trinh 6n dinh
kinh t&€ nay da bit dau wr trudc
nhiing ndm 1970 cho dén khi
cG séc dau Ilfa xdy ra, con tan
sudt ctia cac chu ky kinh té dugc
gidm bot la két qud cla viéc
hoan thién hé thong du tri hang
hoa, tang nang sudt lao dong va
sy hoi nhap cla cac nén kinh té

l6n chau A vao kinh t&€ thé gidi.
Trong thoi ky sup d6 thi truong
ching khoan nam 1987, chinh
sach tién té minh bach da cé
kha niang khdc phuc nhing hau
qué vé tai chinh khi mét so tai
san bi mat gia nhanh chéng. Do
do6, vao gitla nhiing nam 2000,
ngudi ta khong hé hoai nghi vé
kha nang cta hé thang diéu tiét
kinh t& vi mo va bi thuyét phuc
bgi luan diém cho rang néu duy
tri dugc mot chf tiéu co ban 6n
dinh (ty l& lam phat), thi cac chi
tiéu con lai sé 6n dinh theo.

Thuic t& cho thay ty 1& lam phat
c6 thé én dinh, nhung khoang
cach gitia mic san luong thuc t&
va mic san lugng tiém nang co
thé thay ddi. Diéu do co nghia la
moi lien hé gita lam phat va sy
hoat dong kinh t& phc tap hon
nhiéu so vgi nhiing két luan dugc
rat ra t0 cac md hinh dugc tng
dung dé€ du bao kinh t&€ hién nay.
Co thé thay vao nhiing nam 2000,
trudc khi cude khiing hodng kinh
t& nd ra, thi ca ty 1é lam phat va
khodng cach gitia mtc san lugng
thuc t€ va mic san lugng tiém
nang déu n dinh, nhung gia cd
mot s& tai sdn, cac chi tiéu tin
dung va co cau ctiia GDP da thay
déi manh. Vi du nhu khéi lugng
von dau tu cho xay dung nha &
tang manh, mdc tiéu ding thudng
xuyén da ting qua mdc va tham
hut 16n trong can can thanh toan,
két qua la lam tang nhanh nhing
hién tugng khing hodng trong
nén kinh té thé gioi.

Viéc ly gii vé két qua st dung
céac cong cu diéu tiét kinh t€ vi mo
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trong cac cudc khiing hoang viia
qua con rat nhiéu diéu phai ban,
nhung c6 diéu da ro 1a can phai
diéu chinh chinh cac co ché thuc
thi chinh sach kinh t& vi mo.

Thit nhat, NHTW dac biét § cac
nuoc dang phét trién can thuc thi
chinh sach tién t¢ minh bach,
cam két theo cac nguyén tdc khoa
hoc nhu Qui tic Taylor, co ché&
Operation Twist' dé 8n dinh gia, 6n
dinh ty I& lam phat, gop phan khéc
phuc nguyén nhén cg ban ctia tinh
trang mat &n dinh kinh t& vi mé la
mat can doi gida tiét kiém va dau
t, tif do lam giam tinh trang dé bi
t6n thuong trong diéu kién kinh t&
thé gioi co bién dong.

That hai, cin phdi hop st dung
cong cu lai sudt chiét khau véi cac
cong cu diéu hanh khac, bdi vi
lai suat chiét khau khong phai la
cong cu co thé gidi quyét van dé
don bdy qua mdc va rii ro, cling
nhu su chénh léch qua mic cla
gia mot sd tai san so vdi cac chi
tiéu co ban. Do do, can ting gia
tri cac hé s6 bao dam vén néu don
bdy cia cac ngan hang qua l6n,
can qui dinh mdc thanh khoan toi
thiéu néu thanh khoan thap, dinh
gia thap hon gia tri ctia bat dong
san khi cap tin dung thé chap
trong diéu kién can giam gia bat
dong san, dé han ché chay dua
13i suat, dua mat bang lai suat vé
miic hgp ly nén dp dung muic lai
suat tran cho vay thay cho tran
ldi suat huy déng, nén dap dung
gidi han ting trudng tin dung néu
cung tién tang nong,... Cac cong
cu nay sé to ra hiéu qua hon lai
sudt chiét khau dé xd ly nhiing



mat can déi nhat dinh trong hé
théng tai chinh va ngan can cac
nha dau tu lao vao cac du an rdi
ro khong luong trude dugc.

Thit ba, két hop gitta kiém soat
lam phat vai thuyc thi chinh sach
ty gia hop ly. Khi ty gia dugc nang
cao sé anh hudng dén khu vuc
kinh t€ thuc va cin trd viéc khoi
phuc nhanh chéng khu vuc nay.
Ngugc lai, khi ty gia bi ha qua
thdp sé tao ra nhing tham hut I6n
trong can ddi clia cac cong ty va
¢ thé gay ra bat én vé tai chinh
ctia nén kinh té&. Vi vay, cac nudc
dang phat trién véi nén kinh t€
mé clta 6 mic do thdp, cin coi
trong duy tri su 6n dinh cla ty gia
héi doéi tiong tu nhu kiém soét
lam phat.

Tha tu, gidm ganh nang ng
nan ctia Chinh phd bing cach
thuc hién cac khodn chi tiéu cta
Chinh pht trén co sé cac chuong
trinh dai han c6 tinh dén tinh chu
ky cla nén kinh t&, dam bao tat
ca cac khodn chi ngoai ngan sach
phai dugc tinh hét khi xay dung
du an ngan sach.

Thd nam, déi voi van dé bao
ddm kha niang thanh khodn bd
sung trong khing hoang théng
qua viéc cac NHTW cung cdp
cac khoan tin dung, mua lai va
nhan mot s6 loai tai san duéi
dang tai san thé chap ciing déng
nghia véi viéc Chinh phi dua vao
bang can déi cia minh nhiing tai
san rdi ro cao, con cac ngan hang
sé bién tudng cac khoan tiét kiém
ngdn han thanh cac khoadn cho
vay dai han, dé réi ho lai mat kha
ning thanh khodn. Vi vay, can st

dung co ch& bdo hiém va cap cac
khodn tin dung véi s6 tién nhd
han so véi gia tri bdo dam. O thai
ky hau khiing hoéng, can han ch&
cac khodn mua lai truc ti€p cua
Chinh phi dé khong 1am tang ty
trong s6 htu cia Chinh phi trong
nén kinh t&, trén co s hoan thién
hé théng diéu tiét, xay dung danh
muc nhing tai sdn dugc st dung
lam tai san thé chdp, cdp thanh
khodn b& sung cho céc t6 chic tai
chinh v&i nhing qui dinh nghiém
ngdt hon.

Tha sau, hoan thién hé thong
diéu tiét tu dong theo hudng xay
dung thang danh thué lay tién
chat ché hon va thang trg cdp xa
hoi réng rai hon, trén co sé hai
hoa phat trién xa hoi va dua ra
céc qui tdc cho phép thay ddi
mec thué va trg cap khi nén kinh
t&€ chuyén sang giai doan méi
ctia chu ky kinh té. Nghia la cac
khoan thué€ va trg cap sé dugc
tang lén khi mét chi tiéu kinh té
vi md nao doé gidm xudng dudi
muc qui dinh.

Tha bdy, trong diéu kién kinh
t€ vi mo bién dong, can st dung
chinh sach tai khéa & mic do
cao han, va bao dam su phdi hgp
dong bé, nhip nhang gita chinh
sach tién té va chinh sach tai
khoa, ting cudng trao d6i thong
tin gitta cac ca quan chd tri thuc
thi chinh sach tai khoa va chinh
sach tién t& nham kiém soat cung
tién, bao dam muc tiéu vé lam
phat, thuc hién du toan ngan sach
nha nudc, xac dinh qui mé tham
hut duy kién, hé trg tai chinh, nhu
cdu vay nudc ngoai, phat hanh
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trai phiéu Chinh ph(.m

' Bién phap kich thich kinh t&
modi tri gia 400 ti USD ma FED su
dung nham ha thap lai suét dai
han va gép phan phuc héi kinh t&
théng qua viéc ban trai triéu ngdn
han dé€ mua trai phiéu Chinh
pht dai han nham san bang cac
“duong cong lai suét trai phiéu”
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