Gidi phdap gidm bdit 6n kinh 1€ vi mé & Viét Nam

HA THI THIEU DAO
PHAM THI TUYET TRINH

ki 56" bét 6n kinh té vi mé (macroeconomic instability index) cho thdy Viét Nam da

thue sy roi vao trang thdi bdt on kinh té€ vi mo. Nguyén nhan cia bdt 6n kinh té' vi mé
dén tit tdc dong bén ngoai (ludng vén vao rong, khing hodng kinh t&'thé gidi), dén tic ban than
chinh sdch tién té (CSTT) long léo dén dén bong béng bdt déng sdn va chitng khodn; chinh sdch
tai khéa (CSTK) mé réng dan dén lam phdt, gia ting mdt bang lai sudt trong nudc, ting ng
nude ngoai va dén ti tdc dung phu ciia chinh sdch khi phdn itng khong ding liéu vdi nhitng ci
séc tiz bén ngoai. Bai viét ly gidi mot s6 nguyén nhdan dén dén nhitng bét cap trén va dua ra mét

$6'gdi y chinh sdch.

1. Ddn nhap

Bét 6n kinh t& vi mé gén lién vdi sy chuyén
bién x&u di ctia cac bién sb kinh t& vi mé quan
trong nhu lam phat, tham hut ngan sach, bién
dong ty gid, dy trit ngoai héi... trong nén kinh
t& qua thoi gian. D& danh gia tinh trang nay,
nghién citu st dung Chi s& bat 6n kinh t& vi mo
(MII) ctia Ismihan v cac tac gia (2002) va Chi
s0 bt 6n kinh t& vi mé (mi) theo Jaramilo va
Sancak (2007). Bat 6n kinh t& vi m phat sinh
do ca cac ci sdc tit bén ngoai 14n sy khong

phu hgp cta cac chinh sach kinh t& Nhiing
nguyén nhéan bén ngoai nhu: biéh déng cia ty
1é ngoai thuong (Svensson va Razin, 1983),
ludng von vao (Takagi va Esaka, 2001), khiing
hoéang kinh t& th& giéi (Clipa va Caraganciu,
2009). Nhiing nguyén nhéan chinh sach nhu:
thdm hut ngan sach chinh pha (Gupta, 1992),
ting qua mic d4u tu cong (Fischer va cac tac
gia, 2002), hay md rong tién té qua mitc
(Pradhan va céac tac gia, 2011). Cac nguyén
nhén duge tdng hop trong hinh 1.

HINH 1: Téng hgp nguyén nhan din dén bat 8n kinh t& vi mé

NGUYEN NHAN BAT 8N VI MO

M1z

—————— :tac dong gian tiép;

tac dong tryc ti€p

Nguén: Nhém téc gia téng hop.

Ha Thi Thiéu Dao, TS., Pham Thi Tuyét Trinh, ThS., Trutmg dai hoc Ngan hang TP.HCM.
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2. Thyc trang bat 6n kinh t& vi mé &
Viét Nam
2.1. Pdnh gid tinh trang bdt én cia
Viét Nam qua chi s6 MII va mi
Két qua tinh toan chi s6 MII va mi cia
Viét Nam kha giéng nhau vé xu hudng bién
dong. Xét vé lugng, mic ting chia MII va mi

déu dat dinh & nim 2011, 2008 va 1998 la
nhiing thi diém nén kinh t& chiu 4nh hudng
tit hai cugc khing hoéng. Dién bién ngay
cang ting lén cha cic chi s6 trong giai doan
2008-2011 cho thay tinh hinh bat 6n kinh t&
vi m6 cha Viégt Nam dd & mic dé cao hon
trude.

HINH 2: Chi s6 MII va mi ciia Vigt Nam giai doan 1995 - 2011
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Nguon: Nhém téc gia tinh todn tir s6 lieu ADB va [FS

Xét vé ty trong cla cac chi s6 thanh phén,
tinh trang b4t 6n cla nén kinh t& trong giai
1995-1998 duge thé hién ré nét nhit qua
bién dong cla ty gia hoi doai; trong giai

doan 2001 — 2007 phu thudc nhiéu vao bién
dong cha lam phat va tham hut ngan sach;
giai doan 2008 — 2011 la thAm hut ngan sach
(theo MII) va lam phat (mi) (bdng 1).

BANG 1: Ty trong céac chi s thanh phan MII, mi phin theo giai doan (Pon vi: %)

M 1995 - 1998 1999 - 2000 2001 - 2007 2008 - 2011
Tham hyt ngan séch 30,5 63,7 36,5 37,0
Lam phét 249 132 44,0 23,5
Ty gid hoi dodi 24 21,8 19,1 18,9
Nog nuéc ngodi 2,1 1,3 04 20,6
Tdng cong 100,0 100,0 100,0 100,0

mi 1995 - 1998 1999 - 2000 2001 - 2007 2008 - 2011
Tham hut ngén sich 355 56,4 53,5 22,1
Bién dong lam phit 19,6 78 274 40,5
Bién dong ty gid 41,6 29,6 15,6 349
Dy trif ngoai h6i 34 6,1 35 2,6
Téng cong 100,0 100,0 100,0 100,0

Nguén: Nh6m tac gid.

N~widn ~inr Kinh t4 <6 416 - Théna 1/2013
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Ty trong cac chi s& thanh phan cho thay
tac dong cta timng bién s& dén chi s§ mi va
MII trong mdi giai doan la khac nhau nhung
déu thong nhat tham hut ngan sach va lam
phat 1a hai bién s& anh hudng 16n nhit dén
bat 6n kinh t& vi mé.

2.2, Nguyén nhén déan dén bét én vi

mé ¢ Viét Nam

2.2.1. Chinh sdch tién té va dnh hudng dén

lam phdt

Chinh sach tién t& md rong duge duy tri
lién tuc trong giai doan 2003 — 2007. Téng
trudng cung tién va tin dung lién tuc cao va
cao nhat vao nim 2007; cac mic lai suft
kha 6n dinh & méc duéi 8,25% (hinh 3 va
bang 2).

HINH 3: Tang trudng cung tién va cac mitc lai sudt chi dao 2000 - 2012
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rong, thit chat la dua vao cung tién.

BANG 2: Tang trudng tin dung, ting truéng tin dung bat dong san
giai doan 2003 - 2012 (%)

Nam 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Tang truémg tin dung 84 | 415 | 192 | 214 | 539 | 26 | 377 | 277 | 127 | 6*
Tang tmiémg tin dyng b 25 | 98 | 85 | 35 | 15 | 19 | 134

Ong san

Ghi chi: * s6 uéc tinh
Nguén: Tang trudng tin dung 2003-2011: IFS (2011), 2012: NHNN; Tang trudng tin dung bat dong san: trich lai it
Le Xuan Nghia (2011);

Chinh sach tién té md rong da kich thich
s&n xuat, tiéu dung va ting trudng kinh t&
nhung cung tin dung déi dao ciing khoi théng
cac hoat dong ddu cd vao chitng khoan va bat
dong san (bang 2), dén cudi nam 2007, cho
vay diu tu chiing khoan chiém trung binh
10% - 15% téng du ng cua cac ngan hang
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thuong mai, truong hdp ca biét 1én dén 40%,
lam céc thi trudng
nay ngay cang néng lén (hinh 4).

Tang trudng cia cac kénh déu tu sinh lgi
cao nay ngay 1ap titc hap dan cac nguén lye
bén ngoai nhu kiéu hdi, gfiu tu tryc tiép, ddu
tu gian tiép vao, gop phan lam tang hon nita

Nghién ciu Kinh 1&'s6 416 - Théng 1/2013
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BI’!C‘ néng cua thi truong ching khoan va thi
truong bit dong san, lam thdi phdong cac

bong béng gi4 1én dén dinh diém vao cudi

nam 2007 (hinh 4).

HiINH 4: Dién bién chi s6 VN-Index, gia nha dit va lam phat
giai doan 2000 - 2012
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Ngudn: Chi s6 tang VN Index va lam phat: IFS (2011), Gi4 b4t dong san: nhiéu nguén.

Pdu nam 2008, CSTT dugc thit chit
bing mot loat bign phap manh nhu: (i) ting
ty 1& dy tri bit bugc thém 1%, ap dung du
trit bét budc cho tét ca cac ky han (Quyét
dinh s6 187/2008/QD-NHNN); (ii) phat hanh
tfn phiu bét budc 20.300 ty déng cho cac
ngan hang thuong mai (Quyét dinh s&
346/QD-NHNN); (iii) khong ché tdng du ng
cho vay, chiét khu gidy t3 c6 gia dé ddu tu
kinh doanh chiing khoan khong vugt 20%
vén diéu 1é ctia t& chitc tin dung, nang hé s§
rii ro d6i véi cho vay bat dong san va cho
vay déu tu kinh doanh ching khoan lén
250% (Quyét dinh 03/2008/QD-NHNN). Véi
nhiing phén dng chinh sach nay Ngan hang
Nha nuéc da cha déng lam v3 cac bong
béng, nhung lai gy ra ci sdc 16n déi véi
nha dfu tu du trudc d6 da cé nhiing budc
d6m chinh sach nhdm han ché dau tu vao
thi trudng chitng khoan. Vi cd sdc nay ma
bong béng gia ching khoan gidm nhanh va
manh, lan sang thi trudng bat dong san
ddy gia ca hai thi trudng vao trang thai roi

—
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ty do (hinh 4). Trong khi d6 trén thi trusng
tién té, viéc thit chat dot ngot da lam xudt
hién tinh trang thi€u thanh khoan va ddy
mat biing 1di suat 1én cao.

Cuéi nam 2008, khi nén kinh t& da c6
d&u hiéu suy giam do tac dong ti khung
hoang toan cdu, trudc khi cé géi kich cdu,
Ngan hang Nha nudc da cha dong phat tin
hiéu néi 1dng tién té biing cach giam nhe
cac lai suat diéu hanh, diéu chinh giam ty
1é dy trit bt budc ddi véi tién goi co ky
han bing VND tit 8% xudng 6,5% rdi 3%,
kich thich cac ngin hang thudng mai md
réng tin dung, dua von ra nén kinh t& ban
hanh Quyét dinh 2321/QD-NHNN vé tang lai
suét phai trd cho du trit bt bude tit 5% lén
10%, cho phép tin phiu bat bugc duge thanh
toan trude han (Quyét dinh 2317/QD-NHNN).

Sang nam 2009, sau khi dugc chinh phi
giao cho Ngan hang Nha nudc nhiém vu
diéu hanh chinh sach tién té linh hoat,
huéng din ngan hang thuong mai cho vay
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theo 1ai suat théa thuan, Ngan hang Nha
nudc da ban hanh rat nhiu van ban:
Théng tu s6 01/2009/TT-NHNN (huéng din
tai vin ban s§ 1288/NHNN-CSTT) vé thue
hién 1ai sudt théa thuan; Théng tu
02/2009/TT-NHNN vé h trg lai sudt ngin
han, théng tu 27/2009/TT-NHNN vé hd trg
1ai sudt trung, dai han; diéu chinh giam cac
loai lai sudt diéu hanh: giam lai suit cd
ban tit 8,5% xudng con 7,0%; lai suat tai
cép von tit 9,5% xudng 8% roi 7%/Mmim; lai
sudt chiét kh&u gidm tit 7,5% xudng con 6%
réi 5% nhdm gidm mit bing lai sudt, tao
diéu kién cho doanh nghiép tiép can véi
ngudn vén véi chi phi ré.

Nam 2010, trong hai quy ddu nam, viéc
thuc hién muc tiéu kiém soat lam phat
duge theo dudi kha kién dinh qua téc do
tdng trudng cung tién thap (quy I 1a 17%,
quy II 1a 21%), lam phat dude kiém soat &
mic thdp dén thang 8-2010. Tai thoi didm
nay, mic tdng trudng kinh t& 6 thang ddu
n&m chi dat 5,57% (th&p hon muc tiéu ca
nam la 6,5%), duéi ap luc phai dat muc tiéu
tdng trudng, Ngan hang Nha nudc da thyc
hién mét s6 didu chinh: (i) nhiéu lin phéi
hop véi Hiép héi Ngin hang diéu chinh
giam mat bing 1ai suit cho vay; (ii) tai cap
von cho Ngin hang Céng thuong va Ngan
hang Néng nghiép va phat trién néng thén
mbi ngin hang 10.000 ty déng. Hé qua la
cung tién ting nhanh trong hai quy cudi
nam 2010, 1an lugt 12 27% va 29%, lam phat
cac thang cudi nam cling tang lén theo. Liic
nay, chinh sach tién té lai d6i chidu thit
chit, tang lai suat co ban 1én 9% vao ngay 5-
11-2010, sau 10 thang duy tri khéng déi &
mitc 8%. Day 1a thdi diém cuéi nam — lic cac
doanh nghiép cin tién — viéc d6i huéng chinh
sach tién té lam cac ngan hang thuong mai
gaip khé khan vé thanh khoan.

Nim 2011, Ngan hang Nha nudc thé
hién tinh kién dinh trong kiém soat lam
phat ngay ti diu nim qua chi thi 01/CT-
NHNN ngay 1-3-2011 véi tang trudng tin
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dung duéi 20%, ting téng phuong tién

thanh toan khoéng 15% — 16%; ty trong du

ng cho vay linh vyc phi sén xudt so véi téng |
du nd t8i da 22% va téi da 16% vao 31-12-
2011.

Di lién v6i muc tiéu 1a sy thong nhit
trong céc tin hiéu chinh sach, thé hién qua:
(i) khéng ché 1ai suat huy dong c6 ky han
dudi 14% (thong tu 02/2011/TT-NHNN), lai
sudt huy déng khéng ky han dudi 6%
(théng tu 30/2011/TT-NHNN); (ii) lién tuc
tang cac 1ai suat diéu hanh; ting lai sust
tai cap von 1én gdn 50% (tit 7% lén 12%) tt
ngay 8-3-2011 va 1én 13% vao ngay 1-5-
2011; (iii) thyc hién cac bién phap kiém
soat hoat dong cho vay déi véi linh vuc phi
san xudt bing cac céng vin s§
2956/NHNN-CSTT ngay 14-4-2011; céng vin
8844/NHNN-CSTT ngay 14-11-2011; (iv)
ban hanh Chi thi 02/CT-NHNN nim 2011
vé ch&n chinh thyc hién quy dinh muc lai
suat huy dong va céng vin s& 8839/NHNN- 1
TTGSNH1 ngay 14-11-2011 vé viéc xit Iy vi
pham vugt tran lai suit huy dong tai Ngan
hang Phat trién TP. Hé Chi Minh. Sy quyét
liét d6 da gidm tang trudng tin dung tit gin
27,7% trong nam 2010 xudng con 12,7%
nam 2011, ting trudng cung tién ti 25%
xuéng con 15% nam 2012 tié€p tuc theo
hudng thit chit, tang trudng tin dung dén
cudi thang 12 chi & mitc 7%.

Tuy nhién, chinh sach tién té thit chit
trong nam 2011 cling ¢6 nhitng tac dung
phu nhit dinh: (i) cic doanh nghiép gip
khé khan do 1ai sudt cho vay cao vugt qua
kha ning chiu dyng clia doanh nghiép;
hang tén kho 16n, chi sé cong nghiép giam
manh; (ii) thi truong ching khoan va thi
trudng bt dong san déng bang; (iii) ty 1¢ ng
khéng @ tiéu chudn dang tang trén toan
hé théng, tap trung vao nhom ng phai diéu,
chinh cd c&u tin dung theo nganh - hé qua
ctia thdi ky tang trudng tin dung qua néng
giai doan 2003 — 2007; nam 2009 va didu
chinh cd cdu tin dung nam 2011,

S — |
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2.2.2. Chinh sdch tién té va dnh hudng dén ty gid

HINH 5: Luéng vén vao va chi s& CPI theo quy giai doan 1999 — 2012
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Nguén: 1999-2011:1FS (2011); 2012: trang web NHNN.

Truéc bign dong ctia ludng von vao (hinh
5) va ap luc ting ty gia héi doai xudt hién
t¥ cudi ndm 2007, Ngian hang Nha nuéc
diéu chinh ty gia binh quan lién ngan hang
thudng xuyén, lién tuc theo huéng tang;
diéu chinh linh hoat bién @9 giao ddng ty
gia héi doai; ban hanh cac vin ban nhim
chén chinh hoat dong thu ddi, quang cao,
niém yét, mua ban ngoai té; cong bd thong
tin lién quan d&€n cung cdu ngoai té, dic

biét 1a cong b du trit ngoai héi; cong bd
tran lai sudt ngoai t& d6i véi cac t8 chic
kinh t& (trit t8 chitc tin dung); cam két hd
trg ban ngoai té cho cac t8 chitc tin dung c6
trang thai ngoai t& tit -5% trd xudng; dé
xuét véi Thd tuéng Chinh phéd ra quyét
dinh yéu cdu 7 tap doan, téng cong ty nha
nuéec ban ngoai té... Cac didu chinh nay
ngay cang don dap hon sau thang 5-2008
(hinh 5).

HINH 6: Dién bién can thidp ty gia giai doan 2007 — 2011

Ghi chi: — : diéu chinh bién do dao dong; - » : diéu chinh TGBQLNH
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Ngudn: Ha Thi Thiéu Dao va céc téc gia (2012).
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Mic du Ngan hang Nha nude c6 nhiéu nd
Iyc nhung ty gia héi doai vAn chua én dinh
mét cach bén vitng va chi d&n khi Ngan hang
Nha nude thye hién phé gia, nang ty gia binh
quén lién ngén hang 9,3% (tu 18.932 VND
1én 20.693 VND) theo vin ban s§ 74/TB-
NHNN ngay 11-2-2011 ciung ldc véi thu hep
bién 46 dao dong til +/-3% xudng +/-1% theo
Quyét dinh s6 230/QD-NHNN ngay 11-2-
2011 thi bién dong ty gia méi phan nio duge
giai quyét. Thuc t&€ nay cho thay ré rang cd
ch€ dya trén ty gi4 binh quén lién ngan hang
va bién d¢ dao dong da chua xac dinh ding
gia tri danh nghia caa ty gia VND/USD.

2.2.3. Chinh sdch tai khéa dnh hudng dén

lam phdt, mdt bing lai sudt va vay ng

TU n&m 1992, Viét Nam chdm dit hoan
toan viéc phat hanh tién ba dip bsi chi ngan
sach va chuyén sang tai trg thim hut ngan
sach bing di vay. Do viy, trong giai doan

1995 — 2012 khéng c6 nguy cd ting thadm hut
ngan sach dan dén ting lam phét tit phat
hanh tién trye ti€p nhung lai c6 nguy co tit
tam ng ngan sich nha nudc. Didu nay hét
sdic rii ro cho viéc diéu hanh cta chinh sach
tién té bdi 1&: (i) lugng tién co sb ting va gay
ap lyc ting lam phat; (il) chua c6 vén ban
phap quy quy dinh viéc tam Ung, viéc hoan
tra, viéc ché tai khi khong hoan tra ding
han. Ngoai ra, tuy khéng tryc ti€p phat hanh
tién nhung théng qua nghiép vu thj trusng
md, Ngin hang Nha nudc mua lai cac trai
phi&u chinh phl ma céc ngin hang thuong
mai tryc ti€p mua tit chinh pha. Co ché nay
lam téng lugng cung tién trong nén kinh t&
g6p phin din dén lam phat. S8 lidu thue t&
vé hé s6 tuong quan ciing cho th&y tham huyt
ngén sach ¢ tudng quan chit véi lam phat,
thim hut ngin sach cang cao thi lam phat
cang cao (hinh 7).

HINH 7: Tuong quan giita lam phat va thim hut ngéin sach
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Nguén: Nhém téc gia vé tir s6 lieu IFS (2011)

Thdm hut ngén sach lam tang lai sudt
vay ng trong nén kinh té&, lam gidm chi tiéu
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va ddu tu tu nhan. Nghién citu cha To
Trung Thanh (2011) da chi ra ddu tu cia
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chinh phd trong giai doan 1986 — 2010 that
8y ¢6 tac dong hat ra d8i voi ddu tu clia khu
vuc tu nhén: tac dong tdc thdi cia ddu tu
céng dén ddu tu tu nhan trong nim diu
tién 13 thap nhit, tic dong manh nhat va
thé hién ddy dti nh4t ¢ nim thit nam ké ti
khi ddu tu cdng gia ting; sau mot thap
nién, 1% ting lén trong ddu tu céng sé
khién ddu tu tu nhin bj thu hep khoang
0,48% va chi déng gép trung binh 0,05%
vao ting trudng san lugng. Ngoai ra, tuy
khong c6 s6 litu mdt cach hé théng cho
théy 1ai suéit da ting khi ddu tu chinh pha
téng khi phai vay mugn trong nudc va nudc

ngoai nhung c6 thé thiy: (i) Vinashin da
ting lai suat rat cao so vdi mat bing lai
sudt th& giéi d€ c6 thé vay 750 USD vao
nam 2005; (ii) D& huy dong ngudn vén nhan
rdi trong din ching, Kho bac Nha nudc
phéi ¢6 lai suit huy dong di cao so véi
ngén hang dé hdp din ngudi dan.

Thém hut ngén sich 1am x4u di can cén
vang lai, ¢6 nguy cd din dén tinh trang
tham hut kép. Phan tich theo s liéu bang
3 cho thdy nguyén nhén ctia tham hut can
cin ving lai cia Viét Nam vita do chénh
léch 4m trong tigt kiém — ddu tu cla khu
vuc tut nhin vita do do tham hut ngéan sach.

BANG 3: Ty 1& tiét kiém, ddu tw, boi chi ngan sach nha nudc giai doan 1995 - 2012

(Don vi: %/GDP)

Chi tieu 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Tiét kiem - L. ]
e 89 [-109] 82 | 75| 3 | 25| 24| 45| 8
Boi chi ngan _ = » . . .
Boichingdn | 417 | -5 | 405 | 249 | 437 | 495 | -467 | -496 | 49
Cincan 14| 49| 38 34 | 12| 15| 30|66
thuong mai
B 83 | 60 | 41| 41 | 36 | 21 | .17 | 49
Chi tieu 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2000 | 2011 | 2012
Tiét kiem - ddu tr 7 | 53 | 62 | 139 | 132 | 109 | -119 | -6.06
Boi chi ngan shch - 6 | 458 | 69 | 62 | 49 | as«
BOY chi 485 | 48 | s
Céncin thuong mai | 5 | 46 | 46 | -147 | -146 | 82 | 49 | 81 | 0200
hang héa
Céin can ving lai 21 | a1 | 03 | 98 | 24 | a1 | a1 | a1 | 1os
* 6 thang ddu nam;
** dy dodn,
*4++ 6 tinh.

Nguén: IMF; 2012: tinh toén ciia nh6ém téc gia tir di lieu web NHNN, Bo Tai chinh, Téng cuc Thong ke.

Thém hut ngan sach 16n va kéo dai dan
dén rii ro khing hoéng n¢ céng. Bang 4
cho théy tinh hinh vay ng dé ba dip tham
hut ngén sach ludn téng ti ndm 2002 —

-
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2011, dic biét la ty trong vay nd nudc
ngoai Ddy la vdn dé déng lo ngai vi sé
lam m&t cdn d6i vi mé va dan dén rui ro
cao.
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BANG 4: Tinh hinh vay ng b1 dip boi chi ngin sach nha nuwéc giai doan 2002 - 2012

(Pon vi tinh: 1y déng, %) '

| [ s | BT | memen
NSNN NSNN (%)
2002 18.382 7.125 25.597 278 718
| 2003 22895 7.041 29.936 235 76,5
2004 2745 7253 34703 209 791
2005 3242 8326 40.746 204 796
2006 35.864 12749 48613 262 738
2007 51.572 12.995 64.567 2.1 799
2008 48.009 19.668 67.677 2.1 709
2009 78.15 36.292 114.442 317 683
20100 98.7 2 1197 175 82,5
2011° 26 | 8 1206 232 76.8
2012+ o 1402 - B
*s6 dy todn

Nguén: BTC (2012) va tinh todn cha nhém tic gia

Dién bién ng nudc ngoai va ng cong cla
Viét Nam trong nhiing nim qua tuy trong
giéi han an toan nhung cling ¢6 nhitng ddu
hiéu dang lo ngai: (i) khi téc d6 vay ng kha
16n dac biét nadm 2009 ca vay trong nudc va
vay nudc ngoai tang lan lugt 1a 63% va 84%;
(i) cac chi tiéu phan anh tinh trang ng ngay
cang xdu di (Nguyén Chi Hai, 2011). Day
ciing 12 nguyén nhan lam cho ty trong tac
ddng clia ng nudc ngoai dén bat 6n vi mé cao
theo chi s8 MII cao trong giai doan 2008-
2011.

2.2.4. Phéi hop chinh sdch tai khéa-tién té

va bét on kinh t& vi mé

Trong chdng suy thoai, hai chinh sach nay
da phéi hop rat tét thé hién qua sy phéi hgp
chit ché trong viéc thuc hién cic Quyét dinh
lién quan dén hd trg lai suat. Tuy nhién, viéc
phéi hgp nay con mét s& bat cap: () Bo Tai
chinh va Ngin hang Nha nudc chua dat duge
su thong nhét trong muc tiéu chinh séch.
Chinh séch tién t¢ lién tuc phai thit chit vao
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cudi nam 2008, cudi nam 2010 dén nay dé
kiém ché lam phat thi chinh sach tai khéa c6
nhiéu biéu hién néi 1éng ho#c chua thu hep §
miic mong mudn hoic diéu chinh chua ding
thdi diém lam gidm hiéu lyc cha chinh sach
tién té&; (ii) Bo Tai chinh va Ngin hang Nha
nuéc chua phéi hgp tét trong viée trao ddi
thong tin diéu hanh; trong viéc xay dung, ra
quyét dinh va thuc thi chinh sach din dén
chua dat duge muc tiéu ma chinh sach mong,
muén, ngay 29-2-2012, “Quy ché vé phsi hgp
cong tac va trao ddi théng tin” giita Ngin
hang Nha nuéc va Bd Tai chinh méi duge ky |
két. Nhiing bat cap nay it hay nhiéu ciing tao |
ra sy thidu tin tudng cta ngudi dan, doanh
nghiép vao tinh kién dinh va nhit quéan caa
chinh sach.

2.2.5. Ddnh gid chung vé phadn itng chinh

sdch

Céc chinh sach tién t& v chinh sich tai
khoéa da nhan biét nhiing tic dong bat loi t
nhitng bién dong bén ngoai va da cé nhiing
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phén dng thich hgp nhu: (i) chinh sach kich
cdu chéng suy thoai kinh té&; (ii) chinh sach
tién t& chi dong lam giam ting truéng néng
clia thi trudng chitng khoan, thi trudng bat
dong sén, ngin ngita sy d6 v§ chia bong béng
gia tai san.

Tuy nhién, nhitng phan tng trén dua ra
d3 gay tac dung phu: (i) chinh sach tién té va
chinh sach tai khéa néi 1ong vao nim 2009
nhim thyc hién kich cdu da gy 1én ap luc
cho ¢a lam phat va tham hut ngan séch; (ii)
chinh sach tién t¢ thit chit dé tranh bong
béng gia tai san da khién cho cic ngin hang
thuong mai kh6 khin vé thanh khoan ddy lai
sufit 1&n cao.

Ngoai ra, ban than ting chinh sach vin
con c6 nhiing b&t cap nh4t dinh: (i) chinh
sach tién t& da c6 mot giai doan ndi 16ng qua
manh nhim dat muc tiéu tang trudng cao da
din dén ting trudng néng ctia nén kinh t&
ndm 2007 — 2008; (i) chinh sach tai khéa
khong dam bdo ky luat ngan sach da khién
tham hut ngin sach ting cao va dai ding
lam téng lam phat, ting tham hut cén can
vang lai va han ché ddu tu tu nhan; (iii)
chinh sach tién t& c6 tAn sudt xuat hién qua
day khién cac ddi tugng bi diéu chinh bi dong
trong thyc thi 1dm gidm hiéu qui diéu hanh
clia chinh sach; (iv) thifu nhat quén trong
thyc hién muc tiéu chinh sach. Mot diép
khic thudng thdy trong diéu hanh chinh
séch tién té chdng lam phat 12 thit chit dau
ndm, khi thdy lam phat da duge kiém soat
phén nao trong gitta nim lai ndi 1éng cung
tién dé theo dudi muc tidu tang trudng sin
Iugng, rdi dén cudi nam khi lam phat c6 dau
higu vugt myc tiéu dé ra lai thit chit manh
mé dé dat muc tidu; (v) cac chinh sich chua
¢6 tdm nhin dai han, céc chi thi dugc ban
hanh diu nim chi ding lai ¢ muc tiéu,
nhiém vy clia titng ndm ma chua c6 mét muc
tiéu 8n dinh ldu dai; (vi) cac chinh sach dua
ra con mang tinh hanh chinh nhu cic van
ban lién quan dén trdn lai suét, chi thi 03,
cong dién 02...; (vii) cdc chinh sach dua ra
thudng chua xéc dinh ding liu lugng va

Nghién cuu Kinh 16 s6 416 - Théng 1/2013

mang tinh “th sai” nhu tinh toan ty gia héi
doai danh nghia, tinh toan lidu lugng géi
kich cAu nam 2009 ho#c tinh toan téc d6 ting
trudng tin dung hodc téc dd ting trudng cung
tién nam 2011

2.2.6. Nguyén nhén ciia nhitng bat cip vé

chinh sdch

Thit nhét, Viét Nam chua c6 bd dit liéu
ddy dd, cap nhat, hé théng, dic bist 1a dit
ligu theo quy, theo thang. Trong qua trinh
tim ki€m cac bién s8 kinh t& vi mé dé thuyc
hién cac nghién ctiu ching t6i gip rat nhidu
kh6 khin vé dit liéu. Didu nay c6 thé thay
dugc khi truy cap vao website cla Téng cuc
Théng ké, khi so sanh bo dit lidu ctia Viat
Nam va céc nudc trong cing cd s dit lieu
clia céc t6 chic tin dung qudc t& nhu Quy
Tién té qudc t& va Ngin hang Thé gidi.
Ngoai ra, cic c¢d quan quan Iy néi chung
chua chi trong ding mic téi viéc xay dyng
dit liéu kinh t& vi md hosc da xay dung bé cd
s6 dit ligu nhung chua théng nhat va chua
¢6 quan diém thoang trong chia s& cd s§ dit
liéu viéc nay (mét phian do Phap lénh Bao
mat con nhiéu van d& phai chinh sfia, mot
phin do khéng muéh chia sé di lidu).

Thiz hai, tinh doc lap trong hoat dong va
thé ch& clia Ngan hang Nha nudc chua dam
bao. Theo Nguyén Huong Giang (2010), su
ddc 1ap cia Ngan hang Nha nudc & cap do
thép nhat. Cac quy dinh trong hién hanh
ciing cho thay: (i) Ngan hang Nha nudc
khéng doc 14p véi Chinh phd ma chiu sy
quan 1y, diéu hanh toan dién ca vé t8 chic
va hoat dong cta Chinh phd; (ii) Ngan
hang Nha nudc khéng phdi 1a cd quan
quyét dinh chi tiéu lam phat ma chi quyét
dinh cdc muc tiéu ting trudng tin dung va
tdng cung tién; (iii) khéng phai chi mét
minh Ngan hang Nha nudc c¢6 thé quyét
dinh dén cac cong cu cha chinh sach tién té
ma con c6 sy tham gia ctia Chinh pht; (iv)
nhiém vu cia Ngan hang Nha nudc 13 thyc
hién mot chinh sach tién té da muc tiéu,
didu nay thé hién rat r5 trong Luat Ngin
hang Nha nuéc 2010.
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Thiz ba, thiu sy phéi hop trong hoach
dinh chinh sach kinh t& vi mé. Van dé phéi
hdp gita Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nudc
VA céc cd quan lién quan mdi chi dé cap gin
day: Hoi déng Tu vén chinh sach tai chinh,
tién té qudc gia hién théi la co quan duy nhat
¢6 cac chuyén gia dai dién cho chinh sach tai
khéa va chinh-sach tién té chi dimg lai & chic
niéng tu vin chit chua c6 quyén quyét dinh
chinh sach. Chinh vi vay, ¥ kién h¢i déng chi
mang tinh tham kh2o, chua mang tinh quyét
dinh dén viéc x4y dung va thuc thi chinh
sach,

8. Ggi y chinh sach nhim giam bit 6n
kinh t& vi mé & Viét Nam

3.1. Quan diém diéu hanh chinh sach

Trén co sd phén tich § trén nhém tac gia
nhan thdy cAn phai thong nhat cac quan
diém diéu hanh chinh sach:

Thiz nhdt, diéu hanh nén kinh t& trong
trang thai dong: (i) nhan dién nhing déi thay
cd ban ctia méi trudng kinh t&€ dnh hudng dén
méi truong hoat dong chinh sach, cing nhu
mdi trudng hoat dong clia doanh nghiép; (ii)
chi § dén tinh chu ky cla nén kinh t& thé
gi6i va Viét Nam dé diéu chinh cac chinh
sach tai khéa, chinh sich tién té c6 tinh
chién lugc; (iii) chl dong va nhanh chéng can
thiép vao nén kinh t& khi c6 khing khoang
dé giam tac dong lay lan.

Thiz hai, thuc hién lam phat muc tiéu. Doi
véi Viét Nam hién tai, muc tiéu uu tién trong
giai doan nay 1a giam lam phat bing cd ché
lam phat muc tiéu vi nhiing 1¢i ich ma lam
phat muc tiéu mang lai, tao ra tinh ky luat
trong thyec thi chinh sach dong thdi ddm dadm
béo tinh nhit quan trong ban hanh va thuc
thi chinh sach, gép phan xiy dung niém tin
vao chinh sach.

3.1. Gidi phdp cu thé nhdm giam bat

6n kinh té'vi mé

Chinh sach tién té cin thyc hién mot s
diéu chinh nhu sau: (i) 4p dung co ché ty gia
héi doai linh hoat. Ciing nhu nhiéu nudc Viét
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Nam khong thé thuc hién dong thdi ba muc
tiéu chinh sach vi mé: én dinh ty gia, tu do |
héa dong von va chinh sach tién té doc lap.
Hién tai Viét Nam da md cita kha thoang cho
ngudi khong cu tra ndm gidt tai san tai chinh |
trong nudc, mic dp md clta ngdy cang cao
theo cac cam két vé6i WTO, do vay lya chon
t3t nhat cho Vigt Nam la gidm can thiép va
dé cho ty gia phan anh ddng cung cAu thj
trudng; (ii) ton trong cd ch& thi trudng, dé cho
thi trudng quyét dinh lai suét trong su gidm
sat ciia Ngan hang Nha nude dé khi c6 cuge
dua 1ai sudt Ngan hang Nha nuéc sé can
thiép binh 8n thi trudng bdng thanh tra,
giam sat, ki€m soat cac ngén hang thudng -
mai c6 phédn c& tinh ddy lai sust lén cao dé
truc 1gi dong thai dam bao tinh 8n dinh, higu
qua va an toan cho hoat dong cha toan hé
théng ngin hang; (iii) xdy dung bd di liéu
thong ké va tién hanh céc nghién ctu vé cd |
ché chinh sach va cach thitc truyén dén .
chinh sach dé c¢6 thé lugng héa tac dong
chinh sach, phuc vu cho cdng tac du bao,
gidm bét nhitng quyét dinh di sau thi trudng
hodc nhitng cd soc véi thi trudng tién té néi

- riéng va nén kinh t€ néi chung; (iv) tuan thi

tién trinh thong tin, ban hanh va thyc thi chinh
sach nhim giam tinh thi sai, vin ban dua ra
khong gip cac phan dng bat 1gi cta thj
trudng va ddm bao hiéu lyc thuc th; (iv) xac
dinh cac muc tiéu trung gian va muc tiéu
hoat déng ctia chinh séach tién té pha hgp hd
trg didu hanh chinh sach dat muc tiéu cuéi
cung. v
Diéu chinh chinh sach tai khéa theo
huéng: (i) dam bao ky luat tai chinh; (ii) tién
ti hoan thién thdng ké ngan sach chinh phit
theo théng 1& quéc t&. Hién tai, su khac biét
nay da khéng cho phép Viét Nam c6 thé so
sanh véi cac nuée khac ciing nhu ¢6 sy chénh
lach kha 16n giita s6 liéu thong ké cia cac t§
chitc tai chinh thé gidi nhu Quy Tién té quée.’
t&, Ngan hang Thé gidi gay ra méi hoai nghi
vé sy cham thay ddi trong théng ké ngén’
sach va déin dén gidm su tin tudng cac s6 ligu |
ngan sach nha nudc do Viet Nam cung céip; |
{
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(iii) cAn d8i chi phi va s6 lugng giita vay
trong nudc va ngoai nudc dé tai trg cho tham
hut ngén sach; (iv) ddm bao nguén thu ngan
sach; (v) hop 1y héa cac khoan chi; (vi) va
phéi xem viéc gidm tham hut ngin sach nha
nudc 12 nhiém vu hang ddu trong diéu hanh
chinh sach tai khoa.

Thyc hién mét 16 trinh cu thé véi cac buéde
di thich hgp dé gidm tham hut ngan sach
nha nude: (i) ra soat lai cic khoan thu, khoan
chi thyc hién hach toan theo ding théng lé
quéc t&; (ii) ra soat lai cd ché phan c&p ngan
séch trung udng, ngan sach dia phuong dé
gidi quyét vadn dé ngan sich trung wong
tham hyt con dia phudng thi két du; (iii) ban
hanh Lut D4u tu cong dé tao didu kién thuc
hién tai cd c&u doanh nghiép nha nudc va tai
¢d cu nén kinh t&.

Ngoai ra, Hoi déng Chinh sach tién té
quéc gia cAn phai chiju trach nhiém hoach
dinh chinh sach cho Chinh phi, chit khéng
git vai trd tu v&n nhu hién nay trao cho
Ngén hang Nha nudc quyén chi déng trong
viéc thyc thi chinh sach tién té nhiéu hon dé
ddm bao thyc hién duge lam phat muc tiéu./.
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