Science & Technology Development, Vol 16, No.Q1- 2013

Bat 6n kinh té vi md Viét Nam nhin ttr

chinh sach tién té

e Ha Thi Thiéu Dao
e Pham Thij Tuyét Trinh
Tap chi Cong nghé Ngan hang
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TOM TAT:

Tinh toan chi s6 bét 6n kinh té vi mé
(macroeconomic instability index) cho thay
kinh té vi mé cua Viét Nam da thuc sw roi
vao trang thai bat 6n. Bén canh nhiing
nguyén nhén bén ngoai nhw luéng vén vao
rong nén kinh té tdéng manh va khidng hoéng
toan céu, chinh sach tién té (CSTT) va chinh
séch tai khoa Iéng 1éo ddn dén bong béng
bat déng san va ching khoan la nhing
nguyén nhén lam cho bat én kinh té vi mé

béc 16. Trong doé, gép phan quan trong trong
tinh trang trén la céc nguyén nhén thuéc vé
co ché diéu hanh chinh séch tién té nhu: (i)
tan suét xuét hién quyét dinh day; (ii) thiéu
nhéat quan trong thuc hién muc tiéu chinh
séch; (i) thiéu chinh séch dai han; (iv) st
dung nhiéu bién phdp hanh chinh. Nghién
ctru dua ra mét sé goi y chinh sach goép
phén gidm bét én kinh té vi mé.

Ttr khoa: bat én kinh té vi mé, chinh sach tién té, chi sé Mil, chi s6 mi

1. PAT VAN PE

Tir sau khang hoang Pong A 1997 dén khi
gia nhap WTO, Viét Nam da trai qua 10 nam
tang trudng va phat trién trong béi canh nén kinh
té tuong ddi 6n dinh. Sau nam 2007, sy két ndi
giita nén kinh té Viét Nam va thé gisi khong con
dirng lai & mutc giéi han ddi voi cac hoat dong
ngoai thuwong, cac dong vén hd tro phat trién
chinh thie, dau tu truc tiép, cac dong kiéu hdi
nhu trudc day ntra ma da md rong hon va sau
hon theo cac cam két mo cira vé ca thuong mai
va dau tu. Ciing tir thoi diém ndy, cac van d& cua
nén kinh té biéu hién mot cach rd rang hon: lam
phat tang 1én hai con sb, ty gia hoi doai bién
dong, tham hut ngan sach (THNS) tré nén tram
trong, du trir ngoai héi (DTNH) giam manh...
Theo nhan dinh caa cac chuyén gia, kinh té Viét
Nam d3 roi vao tinh trang bt on.

Trong bai viét nay, nhém tac gia xem xét bat
on kinh t& vi mo6 cua Viét Nam tir goc do cua
CSTT nham phan tich mot cach day dua vai tro
ciia CSTT ddi véi dién bién xau di cua nén kinh
té trong giai doan 2000-2012, d4c bit Ia tir 2007-
2012. Tir d6 d& ra nhitng giai phap diéu hanh
CSTT gop phan dwa nén kinh té vao trang thai 6n
dinh. Bai viét gdbm ba phan: phan 2 trinh bay co
s& |y thuyét vé khéi niém, cach thirc do luong va
nhitng nguyén nhan dan dén bat 6n kinh té vi mo;
phan 3 phan tich thyc trang bat 6n kinh té vi mo
tai Viét Nam va vai tro cua CSTT; phan 4 la
nhiing goi y chinh sach nham giam bat 6n kinh té
vi mo tai Viét Nam

Trang 68



TAP CHi PHAT TRIEN KH&CN, TAP 16, S0 Q1- 2013

2. CO SO LY THUYET VE BAT ON KINH
TE ViMO
2.1. Khai niém bét 6n kinh té vi mé

Hién nay van chua c6 mot dinh nghia thng
nhéat cho van dé bt 6n kinh té vi md tai mot nén
kinh té. Theo Azam (2001), bat 6n kinh té vi mo
1a nhitng bién dong theo chiéu huéng xau di véi
tinh hinh kinh t& vi mé cua mot nén kinh té.
Sameti va cac tac gia (2012) cho rang bt 6n kinh
té vi mé duoc danh gia boi cac bién dong cua
mot tap hop céac bién s kinh té vi mé bao gébm
ting truong, lam phat, THNS, tham hyt can can
véng lai va duy trir ngoai héi (DTNH). Tinh trang
“bat 6n kinh té vi mo” Ia tinh trang khéng nén
xuat hién trong mot nén kinh té do nhing tac
dong xau c6 thé gay ra dbi voi tang truong va
phét trién (Elbadawi va Schmidt-Hebbek, 1998).
Nhu vy, ¢ thé thiy bat 6n kinh té vi mo gan
lién véi su chuyén bién xiu di cua cac bién sb
kinh t& vi m6 quan trong trong nén kinh té, duoc
biéu hién va theo ddi theo thoi gian thdng qua su
két hop céc bién sé nhu lam phat, THNS, bién
dong ty gia, DTNH. ..

2.2. Do lwong bat 6n kinh té vi mé

Céc nghién ctru do ludng tinh trang bit 6n vi
mod cua cac nén kinh t& dang di theo hai xu
huéng: dua vao céac bién sb kinh t& vi mé don 1¢
va dua chi sé bt 6n kinh té vi mo.

Cac bién sé vi mé don 1é thuong dung 1a: (i)
Lam phat. Lam phét 13 bién s6 dwoc sir dung phé
bién nhit vi 1a mot trong nhitng muc tiéu cudi
cung quan trong cua CSTT ndi riéng va cac chinh
sach kinh t& no6i chung, c6 thé dai dién cho kha
niang diéu hanh nén kinh té cia chinh phu
(Fischer, 1993; Azam, 2001; Somoye va llo,
2009); (ii) Tham hut ngan sach. THNS la diu
hiéu cho thdy hiéu qua can thiép cua chinh phu
giam va theo d6 1a mat kha niang kiém soat nén
kinh té (Fischer, 1993); (iii) Ty gia hdi doai.
Duoc sir dung kha phd bién trong cac nén kinh té
ma, bién dong cua ty gia héi doai biéu hign cho

su khdng chic chin trong cac giao dich qubc té
vé ca hang hoa Ian tai san tai chinh (Azid va cac
téc gia, 2005); (iv) Dy trit qudc té. Dy trir quéc té
dic biét quan trong dudi ché do ty gia cb dinh vi
ngén hang trung wong phai lién tuc can thiép vao
thi truong ngoai hdi dé giir viing ty gia da an
dinh (Edwards, 1983). Trong thyc té, cac chinh
phu du theo dudi ché do ty gia nao déu duy tri va
cung ¢ mac du trit quéc té nhu 14 mot tim dém
giam sbc cho nhiing tac dong tir bén ngoai dén
nén kinh té (Clark, 1970).

Céc chi sb bat 6n kinh té vi mo thuong dung
gom: (i) Chi s6 bat on kinh t& vi mé (MII) cua
Ismihan va cac tac gia (2002) duoc tinh theo
cong thuc 1, bang cach lay binh quan gia quyén
khong trong s6 cua ty 1& lam phét, ty Ié
THNS/GNP, ty 1¢ no nuéc ngoai/GNP va bién
dong cua ty gia hdi doai.

Xt—=Xmin (1)

Xmax— Xmin

J'II=

Trong d6 |, gia tri chi s6 thanh phan cua bién
s6 vi mo X trong nam t; x; 12 gid tri cua bién sé vi
mé X nam t, Xyin (Xvax) 12 gid tri nho nhét (Ion
nhat) cia bién s6 vi mé X trong ca giai doan
nghién cau. MII nam trong khoang [0, 1], MII
cang gan 0 thi mirc d6 bat 6n cang thap; (ii) Chi
s6 bat 6n kinh té vi mo (mi) theo Jaramillo va
Sancak (2007). Chi s6 nay duoc tinh theo cong
thic 2, dua trén bdn chi s6 kinh t& vi md, bao
gom: bién dong cua lam phét va ty gia hdi doai,
ty 1¢ tich liiy dy trit so voi tién co so va ty 18
THNS/GDP.
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Trong d6, mi la chi s6 bat én kinh t& vi mo
tai thoi diém t, In 1a logarit co s tu nhién, cpi 1a
chi sb gia tiéu dung, er 1a ty gia héi doai cua noi
té so v6i USD, res 1a lwong du trix qudc té, bm la

Trang 69

O]



Science & Technology Development, Vol 16, No.Q1- 2013

tién co so, fbal 1a trang thai THNS va gdp 1a
GDP danh nghia, ¢ 1a d léch chuan cua ting
bién s6. mi cang lon thi kinh té vi mo cang bat
on.

2.3. Nguyén nhan din dén bat 6n kinh té vi mé

Bat 6n kinh t& vi mo phat sinh do hai nhom
nguyén nhan: cac ci sbc tir bén ngoai va su
khdng pht hop cua céac chinh séch kinh té. Ngoai
ra, bt 6n kinh té vi mé ciing c6 thé do phan ing
chinh sach chua phu hgp khi tuong tac véi cac cl
sbc bén ngoai. Yéu té nay ly giai tai sao tac dong
ctia mot ¢l sbe bén ngoai dén cac nén kinh té lai
khac nhau vé ca nhitng anh huéng c6 thé gay ra
IAn mtc d6 cia anh huong d6 mac di su xuat
hién cua cac ci séc bén ngoai khong phu thudc
vao cac chinh sach trong nudc (Raddatz, 2007).

Nhirng nguyén nhan bén ngoai nhu: (i) ct
séc ty 1é ngoai thuong (chi ra tac dong cua ty 1¢
ngoai thuong dén can can vang lai) (Svensson va
Razin, 1983); (ii) Ludng vén vao rong 6 at lam
anh huong dén siic canh tranh thuong mai hang
héa (Cardarelli va céc tac gia, 2009), tiém an kha
nang mat kiém soat lugng tién cung tng va theo
d6 1a lam phat gia ting (Takagi va Esaka, 2001),
dan dén tinh trang tang truong quéa nong cua nén
kinh té, tao nén cac bong béng tai san (Pradhan
va cac tac gia, 2011) va nguy co giy ra khing
hoang tién té (Reinhart va Reinhart, 2008); (iii)
Khang hoang kinh té thé gigi. Trong béi canh
ctia mot nén kinh té mo no6i chung, dac biét la cac
nén kinh té dang phat trién, nhitng anh huong cua
mot cudc khung hoang thé gi¢i duoc lan truyén
qua kénh tai chinh, ngoai thwong, kénh dau tu,
kénh kiéu héi va kénh vién tro phat trién chinh
thire (Clipa va Caraganciu, 2009).

Nhirng nguyén nhan chinh sach thuong dugc
dé cap gdom c6 CSTT, chinh sach tai khoa
(CSTK) va su phéi hop CSTK-CSTT; bai viét
chi tap trung vao nguyén nhan caa CSTT. Theo
truong phai tién t&, CSTT khong phiu hop la
nguyén nhan quan trong nhat cua bat 6n kinh té
vi mé, duogc ly giai qua sy thay ddi cua cung tién.

Lich s da chiing kién khong it nhitng sai
lam trong viéc ma rong tién té dé kich thich tang
truong kinh té, tao nén nhirng bong béng tai san.
Viéc mé rong tién t&¢ mot cach nhanh chéng s&
tao diéu kién dé& dang hon cho ca nhan va doanh
nghiép trong nén kinh té tiép can tin dung va sir
dung cac khoan do6 cho cac hoat dong tiéu dung
va dau tu. Trong mot thoi gian ngan, khi cac tai
san trong nén kinh té khong ddi, tin dung ting
nhanh s& day gia ca trong nén kinh té 1én cao hon
muic can bang cua nd, bao gdbm ca gia bat dong
san va c6 phiéu. Néu NHTW Ilc nay gigi han
ting trudng tin dung vi so gia tai san ting truong
gua néng hoac lam phat, sé lam gia tai san roi
xudng (Allen va Gale, 2000). Trong trueong hop
NHTW van tiép tuc duy tri muc ting truong tin
dung, bong bong gia s& van v vao mot lic nao
do, baoi vi cac tai san dang dwoc dinh gia trén
muic can bang thuc su cua ching (Allen va Gale,
1998). Khi bong bong tai san v, cac ngan hang
s& gap kho khin vé thanh khoan. Cac ngan hang
budc phai thu hdi no va thanh Iy tai san va cang
lam tram trong hon cho tinh trang lao déc cua gia
tai san. G mac nghiém trong hon, khiing hoang
ngan hang s& no ra, nén kinh té c6 kha nang roi
vao tinh trang suy thoai trong mot thoi gian dai
sau khi bong bong v& (Allen va Gale, 2000).
Lingren va dong su (1996) théng ké dwoc rang
73% céac nudc thanh vién cia IMF da phai ganh
chiu khung hoang ngan hang trong khoang thoi
gian 1980 — 1996 ma trong d6, sai 1am cua CSTT
m¢ rong la mot trong nhirng nguyén nhan tai
nhiéu quéc gia.

3. CHINH SACH TIEN TE VA BAT ON
KINH TE Vi MO VIET NAM

3.1. Panh gia tinh trang bét 6n caa Viét Nam
qua chi s6 MII va mi

Két qua tinh toan chi sé MII va mi cua Viét
Nam kha gidng nhau vé xu huéng bién dong. Xét
vé lugng, mirc ting cua MII va mi déu dat dinh &
nam 2011, 2008 va 1998 1a nhirng thoi diém nén
kinh té chiu anh huong tir hai cugc khiing hoang.
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kinh té vi m6 cua Viét Nam da & mirc d cao hon
trudc.

Dién bién ngay cang ting 1én cua cac chi s6 trong
giai doan 2008-2011 cho thiy tinh hinh bat 6n
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Hinh 2. Chi s6 MII va mi cta Viét Nam giai doan 1995 — 2011
Nguén: Nhém tac gia tinh todn tir s6 liéu ADB va IFS

thuoc nhidu vao bién dong cua lam phét va THN;
giai doan 2008 — 2011 la THNS (theo MII) va
lam phéat (mi) (Bang 1).

Xét vé ty trong cua cac chi sb thanh phan,
tinh trang bat 6n cua nén kinh té trong giai 1995-
1998 dugc thé hién ré nét nhat qua bién dong cua
ty gid héi doai; trong giai doan 2001 — 2007 phu

Bang 1. Ty trong cac chi s6 thanh phan MII, mi phan theo giai doan (Pon vi: %)

MlII 1995 - 1998 1999 — 2000 2001 - 2007 2008 — 2011
Tham hut ngan sach 30,5 63,7 36,5 37,0
Lam phat 24,9 13,2 44,0 23,5
Ty gi4 hdi doai 42,4 21,8 19,1 18,9
No nudc ngoai 2,1 1,3 0,4 20,6
Téng cong 100,0 100,0 100,0 100,0
mi 1995 - 1998 1999 — 2000 2001 - 2007 2008 — 2011
Thém hut ngan sach 35,5 56,4 53,5 22,1
Bién dong lam phat 19,6 7,8 27,4 40,5
Bién dong ty gia 41,6 29,6 15,6 34,9
Du trit ngoai hoi 34 6,1 3,5 2,6
Tong cong 100,0 100,0 100,0 100,0

Nguon: Nhém tic gia
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Ty trong cac chi sb thanh phan cho thiy tac
dong cua ting bién sé dén chi sé mi va MII trong
mbi giai doan 1a khac nhau nhung déu thong nhat
THNS va lam phéat 1 hai bién sé anh huong l6n
nhat dén bat 6n kinh té vi mo. Trong phan tiép
theo, nghién ctu phan tich tdc dong cua CSTT
dén dién bién lam phat va ty gia trong nén kinh
té.

3.2. Piéu hanh chinh sich tién té va bat 6n

kinh té vi md Viét Nam

Trong phan ndy, nhom tac gia phan tich
CSTT theo trinh ty thoi gian dé xem xét ban than
viéc diéu hanh chinh sach va phan tng chinh
sach d6i véi cac tac dong tir ben ngoai.

CSTT va dnh hwéng dén lam phét

CSTT m¢ rong dugce duy tri lién tuc trong
giai doan 2003 — 2007. Tang truéng cung tién va
tin dung lién tuc cao va cao nhét vao nam 2007;
cac muc lai suit kha én dinh & mtrc dudi 8,25%
(Hinh 3 va Bang 2).
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Hinh 3. Tang truong cung tién va cac muc 1i suat chi dao 2000 — 2012

Nguén: Tang trucng cung tien 2000-2011: IFS (2011); Tang trucng cung tién 2012 va cdc mire ldi sudt:

NHNN, mo rong, that chat la dva vao cung tién

Bang 2. Tang truong tin dung, ting trudng tin dung bat dong san giai doan 2003 — 2012 (%)

Nam 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Tang truong tin dung | 28.4 | 41,5 | 19.2 | 21,4 | 539 | 26 | 37,7 | 27.7 | 12.7 | 819

Tang trudng tin dyng bat 25 | 98 | 85 | 35 | 15 | 19 |-134 | na
dong san

Nguén: Tang truong tin dung 2003-2011: IFS (2011), 2012: NHNN; Tang truéng tin dung bdt dong san: trich

lai tir Lé Xudn Nghia (2011);

Chinh séch tién t¢ mé rong da kich thich san
XUét, tiéu ding va tang truong kinh té nhung
cung tin dung doi dao ciing khoi thong cac hoat
dong dau co vao chirng khoan va bat dong san
(Bang 2), dén cudi nim 2007, cho vay dau tu
ching khoan chiém trung binh 10% - 15% tong
du no cia cac NHTM, truong hop cé biét 1én dén
40%, lam céc thi truong nay ngay cang nong lén
(Hinh 4).

Tang trudng cua cac kénh dau tu sinh loi cao
nay ngay lap tic hip din céc nguon luc bén
ngoai nhu kidu héi, du tu truc tiép, dau tu gian
tiép vao, gép phan lam ting hon nira stc ndng
cia TTCK va thi truong bat dong san, lam thoi
phdng cac bong bong gia 1én dén dinh diém vao
cudi nam 2007 (Hinh 4).
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Hinh 4. Dién bién tang truong chi s6 VN-Index, gia nha dit va lam phat giai doan 2000 — 2012
Nguén: Chi sé tang VN Index va lam phat: IFS (2011), Gid bat dong san: nhiéu nguon.

Pau nim 2008, CSTT duoc thit chat bang
mot loat bién phdp manh nhu: (i) tang ty 1€
DTBB thém 1%, ap dung DTBB cho tit ca cac
ky han (Quyét dinh s6 187/2008/QD-NHNN); (ii)
phét hanh tin phiéu bit budc 20.300 ty dong cho
cac NHTM (Quyét dinh s6 346/QD-NHNN); (iii)
khdng ché tong du no cho vay, chiét khu gidy to
c¢6 gia dé dau tu kinh doanh chimng khoan khong
vuot 20% vén diéu 18 caa TCTD, nang hé s6 rui
ro dbi véi cho vay bat dong san va cho vay dau
tu kinh doanh chung khoan Ién 250% (Quyét
dinh 03/2008/ QD-NHNN). Vi nhitng phan tng
chinh sadch nay NHNN da chu dong lam v& cac
bong bong, nhung lai gay ra ct séc lon ddi voi
nha dau tu du trude d6 di cé nhimng budc dém
chinh sach nham han ché dau tu vao TTCK. Vi
¢l séc nay ma bong béng gia chirng khoan giam
nhanh va manh, lan sang thi truong bat dong san
day gia ca hai thi truong vao trang thai roi tu do
(Hinh 4). Trong khi d6 trén thi truong tién té,
viéc thit chat dot ngot da lam xuat hién tinh trang
thiéu thanh khoan va day mat bang I4i suat Ién
cao.

Cudi nam 2008, khi nén kinh té di c6 dau
hiéu suy giam do tac déng tur khung hoang toan
cau, truéc khi co g6i kich cau, NHNN di chu
dong phat tin hiéu ngi long tién té bang cach

giam nhe cac l4i suit diéu hanh, diéu chinh giam
ty 16 DTBB dbi véi tién gai ¢ ky han bang VND
tir 8% xudng 6,5% roi 3%, kich thich cac NHTM
m& rong tin dung, dua von ra nén kinh té, ban
hanh Quyét dinh 2321/QD-NHNN Vé ting lai
suit phai tra cho DTBB tir 5% I&n 10%, cho phép
tin phiéu bat budc dugc thanh toan truéc han
(Quyét dinh 2317/QD-NHNN).

Sang nam 2009, sau khi duoc chinh pha giao
cho NHNN nhiém vu diéu hanh CSTT linh hoat,
huéng dan NHTM cho vay theo ldi suat thoa
thuan, NHNN d3 ban hanh rit nhiéu van ban:
Théng tu s6 01/2009/TT-NHNN (huéng dan tai
vin ban s6 1288/NHNN-CSTT) vé thuc hién lai
suét thoa thuan; Thong tu 02/2009/TT-NHNN vé
hd tro I4i suat ngin han, théng tu 27/2009/TT-
NHNN vé hd tro 4 suat trung, dai han; Diéu
chinh giam céc loai 14i suat didu hanh: giam lai
Sudt co ban tir 8,5% xubng con 7,0%; lai suét tai
cap von tir 9,5% xubng 8% roi 7%/nam; 1ai suat
chiét khau giam tir 7,5% xudng con 6% rdi 5%
nham giam mit bang lai suit, tao diéu kién cho
doanh nghiép tiép can véi ngudn von véi chi phi
ré.

Nim 2010, trong hai quy ddu nam, viéc thyuc
hién muc tiéu kiém soat lam phat dugc theo dudi
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kha kién dinh qua toc d¢ ting truong cung tién
thap (quy | 1a 17%, quy Il 1a 21%), lam phat
dugc kiém soat & mirc thap dén thang 8/2010. Tai
thoi diém nay, mirc ting truong kinh té 6 thang
dau nam chi dat 5,57% (thip hon muc tiéu ca
nam 1a 6,5%), dudi ap luc phai dat muc tiéu ting
truong NHNN di thyc hién mot sé diéu chinh: (i)
nhiéu lan phéi hop vai Hiép hoi Ngan hang diéu
chinh giam mat bang lai suat cho vay; (ii) tai cap
v6n cho Ngan hang Cong thuong va Ngan hang
Nong nghiép va Phat trién néng thén mdi ngan
hang 10.000 ty dong. Hé qua la cung tién ting
nhanh trong hai quy cubi nam 2010, 1an luot la
27% va 29%, lam phét céc thang cudi nam ciing
tang 1én theo. Luc nay, CSTT lai ddi chiéu thit
chat, ting 1ai sudt co ban lén 9% vao ngay
5/11/2010, sau 10 thang duy tri khong d6i & mirc
8%. Pay la thoi diém cudi nam — lic cac doanh
nghiép can tién — viéc d6i huong CSTT lam cac
NHTM gip khoé khian vé thanh khoan.

Nam 2011, NHNN thé hién tinh kién dinh
trong kiém soét lam phat ngay tir diu nim qua
chi thi 01/CT-NHNN ngay 01/03/2011 véi tang
truong tin dung dudi 20%, ting tong phuong tién
thanh toan khoang 15% — 16%; ty trong du ng
cho vay linh vyc phi san xuat so véi téng du ng
t6i da 22% va toi da 16% vao 31/12/2011.

Di lién v6i muc tiéu 1a sy thdng nhét trong
cac tin hiéu chinh séach, thé hién qua: (i) khdng
ché 14i suit huy dong c6 ky han duéi 14% (théng
tu 02/2011/TT-NHNN), 14i suat huy dong khong
ky han dudi 6% (thong tu 30/2011/TT-NHNN);
(i) lién tuc ting céac 1ai suit diéu hanh; ting 14
suat tai cap vén Ién gan 50% (tir 7% lén 12%) tir
ngay 08/03/2011 va Ién 13% vao ngay 1/5/2011;

(i) thuc hién cac bién phéap kiém soat hoat dong
cho vay d6i véi linh vuc phi san xuat bang cac
cong vian s6 2956/NHNN-CSTT  ngay
14/04/2011; cong vin 8844/NHNN-CSTT ngay
14/11/2011; (iv) ban hanh Chi thi 02/CT-NHNN
nam 2011 vé chan chinh thuc hién quy dinh muc
1ai suat huy dong va cong van s 8839/NHNN-
TTGSNH1 ngay 14/11/2011 vé& viéc xu Iy vi
pham vuot tran I4i suat huy dong tai Ngan hang
Phét trién Tp. H6 Chi Minh. Sy quyét liét d6 da
giam tang truong tin dung tir gan 27,7% trong
nam 2010 xudng con 12,7% nim 2011, ting
truong cung tién tir 25% xudng con 15% nam
2012 tiép tuc theo huéng that chit, ting truong
tin dung dén cudi thang 12 chi & mirc 7%.

Tuy nhién, CSTT thét chit trong nim 2011
cling c¢6 nhitng tdc dung phu nhit dinh: (i) cac
doanh nghiép gap khé khan do i suat cho vay
cao vuot qua kha nang chiu dung caa doanh
nghiép; hang ton kho Ién, chi s6 cong nghiép
giam manh; (ii) TTCK va thi truong bat dong san
dong bang; (iii) ty 1é ng khong du tiéu chuan
dang ting trén toan hé thdng, tap trung vao nhém
no phai diéu chinh co ciu tin dung theo nganh -
hé qua cua thoi ky tang truong tin dung qué néng
giai doan 2003 — 2007; ndm 2009 va diéu chinh
co cau tin dung nam 2011.

Nam 2012, 13i suat diéu hanh giam, cung tién
tang nhung trai nguoc véi nhitng biéu hién mo
rong chinh sach tién té nay 1a toc do tang truong
tin dung giam. Tinh dén cudi nam 2012, téc do
tang trudng tin dung chi 8,19%. Sy tréi chiéu nay
dit ra nhiéu suy nghi vé viéc Viét Nam dang roi
vao bay thanh khoan.

CSTT va dnh huwéng dén ty gid
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Hinh 5. Ludng vén vao va chi s6 CPI theo quy giai doan 1999 — 2012
Nguén: 1999-2011:1FS (2011); 2012: trang web NHNN

Trudc bién dong cua ludng vén vao (Hinh 5)
va ap luc tang ty gia hdi doai xuat hién tir cudi
nam 2007, NHNN diéu chinh ty gia BQLNH
thuong xuyén, lién tuc theo hudng ting; didu
chinh linh hoat bién d6 giao dong ty gia hdi doai;
ban hanh c4c vin ban nhiam chan chinh hoat dong
thu ddi, quang céo, niém yét, mua béan ngoai té;
cong bd thong tin lién quan dén cung cau ngoai

té, dac biét 1a cong bé DTNH; cong bé tran lai
suit ngoai t& ddi vé6i cac té chac kinh té (trur
TCTD); cam két hd tro ban ngoai té cho cac
TCTD c6 trang thai ngoai té tir -5% tré xudng; dé
xuat véi Tha tuéng chinh pha ra quyét dinh yéu
cau 7 tap doan, tong cong ty nha nudc ban ngoai
té... Cac diéu chinh nay ngay cang don dap hon
sau thang 05/2008 (Hinh 5).

Hinh 6. Dién bién can thiép ty gia giai doan 2007 — 2011
Ghi chu: > diéu chinh bién do dao dong; "dié‘u chinh TGBOQLNH

Nguén: Ha Thi Thiéu Dao va cdc tac gia (2012)
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Mic di NHNN ¢6 nhiéu nd lyc nhung ty gia
héi doai van chua 6n dinh mot cach bén viing va
chi d@én khi NHNN thuc hién pha gia, nang ty gia
BQLNH 9,3% (tir 18.932 VND Ién 20.693 VND)
theo vin ban sé 74/TB-NHNN ngay 11/02/2011
cung ltc vai thu hep bién d6 dao dong tir +/-3%
xuéng +/-1% theo Quyét dinh s6 230/QD-NHNN
ngay 11/02/2011 thi bién dong ty gia mai phan
nao dugc giai quyét. Thyuc té nay cho thiy rd
rang co ché dya trén ty gia BQLNH va bién do
dao d6éng da chua xac dinh dung gia tri danh
nghia cua ty gia VND/USD.

Nhdn xéz diéu hanh CSTT

S6 liéu cho thay, CSTT trong nhimg nim qua
dd goép phan thuc ddy tang truong, chéng suy
thodi, kiém ché lam phat, 6n dinh ty gia. CSTT
da dang khi giam tdc d6 tang truong tin dung vi:
(i) tbc do tang trwong tin dung hién thoi kha cao
S0 Véi tang truong Viét Nam dat dugc; (ii) kha
cao so Véi thdng 1& cac nudc; (iii) toe do ting
truong tin dung cao thuong hay di kém véi co
cAu tin dung nhiéu rai ro 1a bat dong san va
ching khoan. Tuy nhién khéng nén giam qua
nhanh va manh téc d6 tang truong tin dung ma
can dya vao cac dau hiéu nhan biét phan ung
chinh sach dé diéu chinh cho phi hop. Xét dudi
goc do nay, qua trinh diéu hanh CSTT kiém ché
lam phét da boc 16 nhiéu van dé mang tinh bat 6n
I6n cho nén kinh té vi mo.

Ther nhat, tan suat xuat hién cac quyét dinh
qua day khién cac ddi twong bi didu chinh bi
dong trong thuc thi. B ngan chan sy bung phat
cua lam phat, giam toc do cua ting trudng cung
tién 1a tit yéu, nhung khong duoc gay sdc
nghiém trong dén thanh khoan cua hé thong ngan
hang thi méi gitt duoc hoat dong cua NHTM,
theo d6 1a giam toc do tang cua gia ca trong 6n
dinh. CSTT chéng lam phét trong thoi gian qua
dd chua tinh toan duoc lidu luong vira du. Chi
trong vong 2 thang diu nim 2008, NHNN di
thuc hién mot loat cac bién phdp manh. Céc
NHTM vira méi chuan bj tién dé tang du trix 1én

thém 1% lai phai chuan bi dé mua tin phiéu bat
buoc cua NHNN. Nghiém trong nhat 1a viéc
trong thoi gian ngin phai huy dong mot lugng
tién nhu yéu cau cia NHNN d dan dén mot loat
cac ngan hang thiéu thanh khoan bugc phai ting
14i suat dé thu hat tién gai, gy ra mot cugc chay
dua khong lanh manh va c6 thé néi 1am nao loan
thi truong tién té khi: (i) nguoi dan xép hang rat
tién & ngan hang c6 lai suat thap sang gai ngan
hang c6 l4i suit cao; (i) cac ngan hang thiéu
thanh khoan budc phai vay qua dém va dau thau
trén thi trudng mo Vi 14i suit cao ngat ngudng,
ngay 19/02/2008 da lén téi dinh 43%/nam; (iii)
cac ngan hang han ché cho vay, dic biét cho vay
bt dong san nham dam bao thanh khoan. Phan
ing caa NHTM kéo theo thi truong bat dong san
dong bang, nhiéu nguoi di vay khén don; (iv)
ngan hang thiéu thanh khoan USD khi nguoi goi
tién USD rut tién ra doi ldy VND goi ngan hang
dé Iy 13i suat cao va nguoi vay thich vay vén
ngoai t¢ hon VND; (v) ngin hang ting ldi suét
cho vay dé bu dap phan chi phi bo ra dé huy dong
vbn, mua tin phiéu bat budc, DTBB khién hoat
dong kinh doanh cua céc doanh nghiép gap nhiéu
kho khin va co6 thé dan dén lam phét do chi phi
ddy (Quach Manh Hao, 2011; Nguyén Vin Trinh
va Lé Truong Hai Hiéu, 2012) .

Thiz hai, thiéu nhit quén trong thuc hién muc
tiéu chinh sach. Mot diép khuc thuong thy trong
diéu hanh CSTT chdng lam phat 14 that chat dau
nam, khi thdy lam phat da dwoc kiém soét phan
nao trong giita nam lai nGi long cung tién dé theo
dudi myc tiéu tang truong san luong, roi dén cudi
nam khi lam phat c6 dau hiéu vuot myc tiéu dé ra
lai that chat manh mé& dé dat myc tiéu. Nam 2010
1a nam cho thy rd nét nhét tinh khong kién dinh
nay.

The ba, diéu hanh CSTT chwa c6 muc tiéu
nhét quén, xuyén sudt, cac chi thi dugc ban hanh
dau nam chi ding lai & myc tiéu, nhiém vy cua
ting ndm ma chua c6 mot myc tiéu on dinh lau
dai.
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Thit tw, cac chinh sach NHNN dua ra mang
tinh hanh chinh nhu cic van ban hanh chinh lién
quan dén tran I3 suét, chi thi 03, cong dién 02...
Ia minh ching rd nét nhat. Mic du wu diém cia
cac ménh Iénh hanh chinh la c6 tac dung tuc thoi
dbi voi thi truong nhung viéc voi va ra doi cac
van ban lai cho thay viéc ddi pho véi lam phét
cia NHNN chi mang tinh tinh thé chtr chua thé
hién su chuan bi thau d4o, cin co, lau dai va viéc
quay tro lai véi mot loat cac van ban mang tinh
ménh Iénh hanh chinh phan nao thé hién su khé
khin trong diéu hanh.

Thir nam, st dung bién phap hanh chinh
thuong lam bép méo thi truong, do khdng phan
anh dng thyc té. Dién hinh 13 14i suét tran tién
goi. Dbi v6i nguoi goi tién, theo tinh toan cua
nhom tac gia nam 2009 13i suat danh nghia dem
dén cho nguoi goi tién 14i suat thue dwong nhung
nam 2008 va cac thang cudi nam 2010 dén thang
07/2011 tbc d6 tang gia hang thang phan lén déu
cao hon l3i suat danh nghia. Nhu vay, tong cong
cO 27/48 thang l3i suat thuc ma ngudi goi tién
nhan dugc 12 13i suat &m, néu giam l4i suat bang
tran i suat nhung tran |3 suat nay thap hon ty 18
lam phét s& dem dén thua thiét cho ngudi goi
tién. Muac 14i suét tién giri thuc am vira gay kho
khin cho NHTM trong viéc huy dong tién gui,
theo d6 1a kho khin vé thanh khoan; vira day
nguon tién nhan rdi nay sang cac kénh dau tu
khac nhu vang, ching khoan va bat dong san.
Ngoai ra, viéc ap dung lién tuc cac van ban mang
tinh hanh chinh, ménh 1énh va khéng cé tin hiéu
truée dé lam nha dau tu trong va ngoai nudc bi
dong dé dan dén hoang mang, mat niém tin va
nay sinh tu tudng ddi pho, gay ra tinh trang hon
loan, thiéu ky luat do cac NHTM tim cach lach
quy dinh hanh chinh.

Thit sau, cac chinh sach dua ra thuong chua
xac dinh dung lidu lugng va mang tinh “thir sai”.
Mot s6 minh chimng bao gom: (i) ty gia hdi doai
danh nghia duoc dinh gia chua sat ty gia hbi doai
thi truong; (i) phat hanh tin phiéu: ngay 17/03,

NHNN phét hanh tin phiéu bét budc véi tong gia
tri tin phiéu la 20.300 ti dong. Pay la quyét dinh
ciia NHNN dé rat bot Iugng tién luu hanh, gop
phan kiém ché lam phat. Tuy nhién, NHNN hau
nhu khong c6 dit liéu dé tinh toan dung s6 20.300
ty dong nay. Hau qua 1a dé dam bao thanh khoan
cho cac ngéan hang, trong thang 2/2008 NHNN da
bom trd lai 39.000 ty dong. NHNN ciing khong
luong truéc viéc cac NHTM thiéu hut thanh
khoan phai ting 13i suat dé huy dong trong déan
lam xuat hién mot cude dua 13i suat va NHNN
phai ngan chan bang tran 14i suat 12%/mam; (iii)
Chi thi 03: M6t chi thi tir khi ra doi dén nay da
lam rung dong TTCK va gidi ngan hang va ciing
1a chi thi gay nhiéu tranh cdi din dén phai diéu
chinh; (iv) tinh toan liéu lugng géi kich ciu niam
2009 hoic téc d6 tang truéng tin dung hoic tdc
db tang trudng cung tién nam 2011.

Nhitng han ché trén la do:

Thiz nhat, Viét Nam chua c6 bo dit liéu day
du, cap nhat, hé thong, dic biét I1a dir liéu theo
quy, theo thang. Trong qua trinh tim kiém cac
bién s6 kinh t& vi mo dé thuc hién cac nghién ctu
chdng tdi gap rat nhiéu kho khan vé dir liéu. Diéu
nay cé thé thdy dwoc khi truy cap vao website
cia Tong cuc Théng ké, khi so sanh bo dit lisu
cua Viét Nam va cac nudc trong cung co s¢ dit
liéu cua cac TCTC québc té nhu IMF va NHTG.
Viét Nam cling chua ¢6 mé hinh dinh lugng dé
c6 thé du doan cac bién s vi md dua vao cac
kich ban thay déi. Cac nghién ciru dinh lwong
thuong dugc thuc hién ¢ cac truong, Vién chir
chua dugc cac co quan hoach dinh chinh sach ap
dung phé bién do vdy chwa xac dinh dwoc cac
nhan té tac dong, co ché truyén dan, mic do tac
dong cua cac cong cu CSTT dé diéu chinh cho
phu hgp.

Ngoai ra, cac co quan quan ly néi chung
chua chua trong ding muc téi viéc xay dung dir
lieu kinh té vi mo hodc da xdy dung bo co so dir
lieu nhung chua thdng nhat va chua c6 quan
diém thoang trong chia sé co s dir liéu viéc nay
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mot phan do Phap Iénh Bao mat con nhiéu van dé
phai chinh stra, mot phan do khdng muén chia sé
di liéu.

The hai, tinh doc 1ap trong hoat dong va thé
ché ciia NHNN chua dam bao. Theo danh gia cta
Nguyén Huong Giang (2010), su doc lap cua
NHNN & cdp do thap nhit. Cac quy dinh trong
hién hanh ciing cho thay: (i) NHNN khong doc
lap vai chinh pha ma chiu sy quan 1y, diéu hanh
toan dién ca vé to chtc va hoat dong cua Chinh
phu; (ii) NHNN khéng phai 1a co quan quyét
dinh chi tiéu lam phat ma chi quyét dinh cac muc
tiéu ting truong tin dung va ting cung tién; (iii)
khong phai chi mot minh NHNN c6 thé quyét
dinh dén céc cong cu cia CSTT ma con cd su
tham gia cua chinh phu; (iv) nhiém vu cua
NHNN Ia thyc hién mot CSTT da muyc tiéu, diéu
nay thé hién rat rd trong Luat NHNN 2010.
Nhitng han ché nay khong dam bao sy doc lap
trong hoat dong va thé ché cua NHNN trong viéc
thuc thi co ché lam phéat muyc tiéu ciing nhu dan
dén tinh kién dinh trong viéc thyc hién muc tiéu
cua NHNN.

4. GIAI PHAP PIEU HANH CSTT GIAM
BAT ON KINH TE Vi MO

Thet nhat, d6i phé véi tac dong tir ludng vén
vao, can kiém soat dugc dong von va chi trong
hiéu qua can thiép cta nghiép vu trung hoa.

Ther hai, dbi pho véi tac dong cua khing
hoang, can chu dong ddi phé voi khing hoang,
xac dinh liéu lwong thich hop, dua vao thyc tién
va chu trong thi trudng noi dia.

Thir ba, &p dung co ché ty gia hdi doai linh
hoat giam can thiép va dé cho ty gia4 phan anh
dung cung cau thi truong.

Thi tu, can ton trong co ché thi truong dé
cho thi truong quyét dinh I4i suat. vé lau dai can
xac dinh dwoc muc i suat hop 1y dé khdng can
can thiép bang tran l4i suit hoac khong ap dung

dong thuan 1ai suit: cac muc |ai suit phai bao
dam 13i suat thuc duong cho nguoi goi tién va
chénh léch 14i suit cho vay — tién goi dwong cho
ngan hang. Pé c6 l4i suat thuc dwong, 1ai sut
danh nghia phai diéu chinh linh hoat thuong
xuyén theo chi sb gia tiéu dung va cao hon chi s6
gia tiéu dung hang thang. Van dé chénh léch bao
nhiéu gitra chi sb gia tiéu dung — lai suét tién goi
va lai suat tién goi — I4i suat cho vay can c6 mot
nghién cau ly thuyét va thuc nghiém sau hon dé
¢6 xac dinh 13i suat hop 1y dé thé hai hoa lgi ich
cua cac nhom.

Thiz nam, xay dung bo dit liéu thong ké va
tién hanh cac nghién ctiu vé co ché chinh sach va
cach thuc truyén dan chinh sach dé cé thé lugng
héa tac dong chinh sach, phuc vu cho cong tac du
bao, giam b6t nhitng quyét dinh di sau thi trudng
hoic nhitng ¢t séc véi thi truong tién té noi riéng
va nén kinh té néi chung

The sau, tudn thu tién trinh thong tin, ban
hanh va thyc thi chinh sach. bé giam tinh thu sai,
dé van ban dua ra khong gap cac phan ung bat loi
cua thi truong va dam bao hiéu lyc thuc thi, cac
nha hoach dinh chinh sach néi chung va cac nha
hoach dinh CSTT néi riéng can tuan tha tién
trinh thdng tin trong ban hanh va thuc thi mot
chinh séach.

Thiz bay, xac dinh c&c muc tiéu cua CSTT:
Trén co s& nén kinh t& da xac dinh cho CSTT
muc tiéu cudi cung 1a 6n dinh gia tri ddi noi,
kiém ché lam phét, CSTT s& xac dinh muc tiéu
trung gian Hién tai cac chi thi cia NHNN da xac
dinh muc tiéu trung gian 1a tc o ting truong tin
dung va téc do6 ting cung tién. Tuy nhién dé dat
dugc cdc muc tiéu trung gian, NHNN phai théng
gua cac muc tiéu hoat déng nhung hién tai muc
tiéu hoat dong 1a 14i suit diéu hanh d gan nhu vo
hiéu vi khong dinh huéng duoc thi truong.
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Vietnam’s macroeconomic instability from
monetary policy perpecstive

e Ha Thi Thieu Dao
e Pham Thi Tuyet Trinh
Banking Technology Review

ABSTRACT:

Macroeconomic instability Indices of
Vietnam shows that Viet Nam actually falls in
macroeconomic instability. In addition to the
effect of external factors such as increased
capital inflow fluctuation and global
economic crisis, easy monetary and fiscal
policy also lead to estate and stock price
boom and finally expose Vietham economy

to instability. Among them, monetary policy
is one of the main causes leading to this
situation because of frequency change in
policy, inconsistency of inflation targeting,
lack of long-term policies and administrative
measures. This paper also points out some
policy recommendations for effectively
controlling the instability.

Key words: macroeconomic instability, monetary policy, MIl, mi
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