o TAI CHINH-TIEN TE_

bdanh gid chinh sach kich céu cua Viét Nam vé

P4

mot s

giai phdp trong thdi gian t6i

NGUYEN VAN TIEN

hiing hodng tai chinh toan cdu ddt ra nhitng thdch thite to lén cho kinh t& thé gidi.
Moi quéec gia déu ditng trude su lua chon khé khdn nhdm tim kiém chinh sdch kich
thich kinh t& mét cdch hiéu qud, phii hop véi thuc té cia méi nude. Trén co sé phan tich tong
quan vé chinh sdch kich cdu ctia mét s6 quéc gia trén thé gidi va thuc trang chinh sdch kich
cdu ctia Viét Nam trong thoi gian qua, bai viét tép trung ddnh gid chinh sdch kich cau cia
Viét Nam, nhitng mdt dugc va chua duge, dong thoi dé xudt cdc gidi phdp nhdm thuc hién t6t

chinh sdch kich cdu trong thoi gian tdi.

1. Khai quat chinh sach kich cau caa
mot s6 nudc

Khing hoang tai chinh 2007-2008, khoi
nguén ti khing hodng tin dung va thj
trudng nha dat tai My, xudt hién lan dau
tién 6 nudc nay tu thang 7-2007 bing d&u
hiéu vé sy sup d6 cia thi trudng bat dong
sdn, mot thi trudng phat trién thai qua hon
nua thap ky truée d6. Tt thang 9-2008, cude
khing hoang bung phat va lan réng ra toan
cau, kéo theo su sup d6 ddng loat clia nhiéu
dinh ché tai chinh khéng 18, thi trudng
chtng khoan toan cau tut déc. Khiing hodng

tai chinh d3 c6 tac dong tidu cuc dén kinh té&

toan cdu véi pham vi va mtc dd r&t dang
bdo dong va khong diung lai § pham vi
khing hoang hé théng ngin hang dau tu,
cong ty bao hiém, ma da lan sang hé théng
ngan hang thudng mai va anh hudng truc
ti€p dén doanh nghiép san xuit, thuong mai
va dich vu'. Chinh pht vaA Ngan hang Trung
uong cac qudc gia budc phai tién hanh cac
chinh sach kich cidu d€ cttu van dit nudc
khoéng bi roi sdu vao suy thoai, déng thdl tao
stc bat méi cho nén kinh té.

1.1. Chinh sdach kich cdu cia My

Cudc khing hodng bit ngudn tit chinh
nudc My khién cho mtc d6 anh hudng cla
né dén nudc nay cang thém nghiém trong.
Nén kinh t& My ¢6 ddu higu tbi té trong thay
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ké tit thang 12-2008 v6i mitc giadm ddng loat
4 nhiéu nganh cong nghiép. Doanh s ban 18
cla ca nudc trong thang 12-2008 giam 2,7%
so v6i thang 11 va 1a muc gidm trong 6
thang lién tiép. Ndm 2008 d4 trd thanh nim
dau tién ké tit nim 1992 doanh s8 ban 18 &
My sut giam, th&p hon 0,1% so v6i nam
2007. Sy sut gidm trong chi tiéu cla ngudi
tidéu dung My 12 y&u t& quan trong nhit dua
téi su sut giam hién nay ctia nén kinh t&, vi
chi tiéu tiéu dung chi€m 2/3 téng hoat dong
kinh t& cia nudc My. Ding trude tinh hinh
nay, Chinh phi My di cé nhitng phan tng
hét sttc quyét liét nham dua ra nhitng quyét
sach kip thoi.

Tu ddu ném 2008, khi phai d8i mat véi ddu
hiéu di xuéng dau tién cla nén kinh t&, Chinh
phu G.Bush, ngoai géi gidi cttu tai chinh
(financial bailout), @4 dua ra géi kich cdu lan
th nhat tri gid 152 ty USD va duge Qudc hoi
My théng qua ngay 13-2-2008. Tiép d&én ngay
17-2-2009, Téng théng M§ B.Obama d3 ky
phé chuédn géi kich cdu thi hai tri gia 787 ty
USD (nay da 1én dén 825 ty USD) véi muc tiéu

Nguyén Van Tién, PGS. TS., Hoc vi¢én Ngan hang,

“'Ha Noi.

1. Ky yeu h6i thdo qu6c & "Tdc dong cia khing
hodng quéc 16" thé gidi va gidi phdp cho nganh tai chinh
ngdn hang Viét Nam", Hoc vién Ngan héng, thdng 6-
2009.
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gitip nén kinh t&€ My thoat khéi ting trudng
am. K& hoach cu thé va 16 trinh thuc hién géi
kich thich kinh t& dugc thé ché héa trong dao
luat "Khéi phuc nude M5 va Tdi dau tu”. Pao
luat nay bao gbm: cit gidm thué lién bang;
tdng cudng trg cidp that nghiép va cac diéu
khoan trg cap that nghiép ciing nhu cac diéu

khoan vé phuc lgi x4 héi khéc; tang chi tiéu
nodi dia vé giso duc, y t& va co sé ha tang,
trong d6 bao gdm cd khu vuc nang lugng.

Mic dd Chinh pht My uu tién tdc do giai
ngian nhanh, nhung khéng phai tit ca cac
linh wic trong géi kich thich kinh t& déu dugc
gidi ngin cing mot téc dd va 1 trinh.

HINH 1: Téc dd giai ngan theo hang muc
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Nguon: Congressional Budget Office and Joint Commitiee on Taxation.

Theo du doan, géi kich cAu sé& lam giam
"ty 1é that nghiép tu 9% xudng con 8,5%
trong ndm 2009; trong ndm 2010, ty 1& nay
sé giam xudng trong vong 8,1% cho téi 6,8%
va t6i ndm 2015, My sé dat ty 1é that nghiép
ty nhién 13 4,8%?.
1.2. Chinh sdch kich cdu ciia cdc
nuéc Lién minh Chéu Au (EU)

Cac chi tiéu kinh t& ciia cac nudc trong
khéi déu c6 ddu hidu suy giam rd rét. Lai
sudt LIBOR 1a lai sudt cho vay gilta céc
ngin hang da ting ky luc dén 5,07%/nim,
cho thdy long tin gitta cic ngdn hang dang
sut giam va cac ngin hang c6 tAm ly khong
muén cho vay lan nhau vi s¢ khéng thu héi
dudc tién.

HINH 2: M6t s6 chi tiéu kinh t& tai cac nudc lién minh Chau Au

2008 2009 (udc tinh)

2010 {wdc tinh)

—&— Thu nh4p qu&c ndi trén ddu ngudi

—0O— Téng dutv

—A— Xudt khdu —— Vigc am

Nguon: Bureau of European Policy Advisers.

Chinh pht va Ngan hang Trung uong ctua
mdt s6 nuéc EU dang phai huy dong vén va
bom hang chuc ty USD ra thi trudng dé tang
tinh thanh khoan cho hé thong ngin hang
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trong nudc. Tinh hinh nay da budc EU phai
thong qua géi kich thich kinh t& tri gia 200 ty

2. 8dd.

53



Panh gia chinh séch kich cau ...

EUR, trong d6 trén thuc t& thi c6 khoang
170 ty EUR la téng sé tién cac géi “tu giai
cltu” cia cac nudc, con lai 30 ty EUR sé la
du toan ngan sach cia EU trong tuong lai,
trong d6 sé trich 5 ty EUR dé x4y dung cd s&
mang luéi internet va ning lugng trong hai
nam téi. Tai mdi nudc trong khéi lai ¢é cach
xt 1y khac nhau:

- Chinh phu Phéap cong bé géi kich thich
kinh té& tri gid 33 ty USD (tuong dudng
1,65% GDP), nhung phdn 16n s6 tién trong
g6i kich thich s& duge st dung dé hé trg
Hang ché& tao may. bay Airbus va Tap doan
niéng luong nguyén tit Areva.

- Tai Duac, Ha vién nudc nay dia théng qua
géi gidi phap tri gia 31 ty EUR, muc tiéu
cua chuong trinh kich cidu Dic 1a kich thich
tidu dung chi phi 16n va phat trién cac loai
xe hoi than thién véi méi truong, gitip nén
kinh t& Dc phuc héi. Nhin chung cac chinh
sach kich thich kinh t& ciia Phap va Dic dat
muyc tiéu ctu vdn cac nganh cong nghiép
chti chot 1a cht yéu.

- Chinh pht Anh théng b4o sé& dung 20 ty
Béang (29,7 ty USD) tudng duong 1% GDP
cla Anh cho géi kich thich kinh t& cia minh
trong giai doan ti nay dén nam 2010, trong
d6 c6 cac khoan cit gidm thué& VAT tit 17,5%
xudng 15% bit ddu ti ngay 1/12/2008 d&n
hét nam 2009 va 3 ty Bang chi tiéu cho
trang thiét bi..

1.3. Chinh sach kich cau cia Trung

Quéc

C6 thé thay ca xudt khiu va nhap khdu
cta Trung Quéc déu gidm di trong thdy tu
thang 11/2008 (tuy nhién do gi4 ca th& giéi
suy giam va viéc giam tiéu dung trong nudc
da lam gi4 tri nhap khiu gidm nhanh hon
gia tri xuit khdu, nén Trung Qudc van cb
thang du thuong mai). Téc dd ting trudng
GDP nam 2008 chi dat 7,5% (gidm manh so
vé1 mic 13% nam 2007). Vi vay, ngay tu quy
IV nam 2008, Trung Quéc dia phan ing
nhanh bing géi kich thich kinh t& tri gia
4.000 ty NDT (tuong duong 15% GDP) trong
2 nam.

HINH 3: Xuit khiu va nhap khiu ctia Trung Quaéc
(truc trai: 100 triéu USD; truc phai: %)
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Nguon: Chinese Academy of Social Science (yoy: year on year).

- Trong tdm clia goéi gidi phap 1a kich cau
tiéu diung va dau tu ¢ khu vuc néng thon
théng qua sta d6i luat thué VAT, x4y dung
¢d s3 ha tdng; dau tu cho gido duc, y t&, dich
vu x4 hdi cd ban, an sinh x4 hoéi khu vitc néng
thon; xdy dung nha 4 xa hoi; tai thiét cd sé ha
tdng tinh T Xuyén sau hau qua ning né cla
d6ng dat trong nam 2008 va mot phan dé tai
co cAu mdt s6 nganh cong nghiép quan trong
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chiu tac dong ning né clia cudc khing hoang
(dét may, ngan hang...).

- S6 vén kich cdu nay s& theo hai hudng
dau tu: mét la, dau tu céng ich vao cac cong
trinh dan sinh, y t&, gido duc, céng trinh xa
hdi, cht yé&u la ti nguén 1.180 ty NDT duge
huy doéng tit ngan sach cia Trung uong va
cac tinh; hai la, vao cd s ha tAng, nhu hé
thdng mang luéi dién.
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- D& dam bao khoan d4u tu s dung ding
muc dich, Trung Quéc da thanh lap 24 t6
kiém tra. Céc t6 kiém tra giam sat nay cé su
tham gia cla nhiéu cd quan nhu Uy ban Cai
cach, cac bd nganh,

- Quéc vu vién Trung Quéc cling da dé ra
chinh sach viéc lam tich cuc hon véi 3
phuong an phong ngita thit nghiép: mét g,
DNNN c6 thé gidm luong nhung khong duge
gidm nhan céng; hai lg, st.dung quy BHXH
dé hd trg hai nhém ddi tugng c6 nguy cd that
nghiép cao nhit 1a néng din ti néng thén ra
thanh thi lam céng viéc don gian va sinh
vién méi t6t nghiép; ba ld, c¢bé chinh sach
tdng tinh ty chu, sing tao cla d6i tugng cé
nguy co thit nghiép. Sinh vién méi tot
nghiép mudn kinh doanh, lap nghiép sé
dugc hé trg vé thué, chinh sach va cg ché
ti€p can von ngéin hang...

2. Panh gia chinh sach kich cau cua

Viét Nam

2.1. V€ chinh sdch tién té

2.1.1. Chuong trinh hé trg ldi sudt
(CTHTLS)

Chinh sach nay hé trg cac khodn vay
ngin, trung va dai han véi muc bu lai sust
4% d61 v6i cac ddi tugng dude quy dinh trong
cac quyét dinh: Quyét dinh 131/QD-TTg;
Quyét dinh 443/QD-TTg va Quyét dinh
497/QD-TTg. Cho dé&n nay, viéc thuc thi chinh
shch hd trg 1ai su4t ¢6 thé danh gia nhu sau.

s Mat tich cuc:

- CTHTLS thé hién sy két hgp ddng bé
gitta chinh sach tai chinh, chinh sach tién té
va hoat déng ngidn hang. Cac NHTM cho
vay vén hé trg 1ai sudt vAn tudn tha cac
nguyén tic truyén théng trong hoat ddng
cho vay nhu tham dinh du an, vén phai duge
st dung ding muc dich, phai ¢6 bao dam
tién vay va phai duge hoan tra...

- Tao diéu kién cho doanh nghiép giam chi
phi von vay, gidm gi4 thanh sdn pham, tit 6
kich thich tiéu dung va d4u tu.

- D41 vé1 hé théng ngan hang, CTHTLS
giip khdc phuc duge khé khin do & dong
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vdn, tao diéu kién md réng tin dung. Dic
biét 1a 1ai su&t tién gii van duy tri duge &
muc hgp 1y, khéng gy x4o trdn trén thi
trudng tién té.

- G6i hd trg 1ai suit ngin han dap dng
kip thoi nhu cdu c4p bach vé vén cho doanh
nghiép, trong khi géi ho trg lai suat trung va
dai han dugc thyuc hién véi thdi han va doi
tugng hé trg md rong hon pha hop véi thue
t&, ddm bao vén dé doanh nghiép cai tién
cdng nghé, ting nang lyc san xuit.

HINH 4: Du ng cho vay kich cau qua

tirng thang (nam 2009)

Ty VND
70000

60000 -

T3 T4 T5 76 T7 T8 T9

Nguén: Coéng ty Chimg khodn Bao Viét.

« Mdt han ché:

- D4u tién, néu ding tit géc d6 doanh
nghiép, viéc nhan dude sy cttu gitp bing
ngudn vén gia ré, vdo hinh chung da lam tri
ho#n viéc tai cdu tric doanh nghiép va ngin
hang. Cé thé néi, 8 mét khia canh nao ds,
CTHTLS da lam 13 ¢ hoi ting cudng kha
ning canh tranh ctia cidc doanh nghiép Viét
Nam trong diéu kién nén kinh té& thé gisi
dang huéng téi su phuc hai.

- Chinh sach nay da tao ra mat bang hai
131 suat khac nhau trén mot thi trudng tién
té, mdt loal 141 sudt bao cdp trai véi cac
nguyén téc thi truong.

- Khoan vay dugc hd trg lai suit chi cho
vay bing déng Viét Nam, nén sau khi vay, cac
doanh nghiép (dac biét la cac doanh nghiép
xuit nhap khau) lai phai chuyén cac khoan
vay sang ngoai t& va nhu vay ho lai chiu rii ro
ty gia, lam giam dong luc &é vay vén.
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- Chinh sach nay sé tao ra téng trudng
blng nd cta tin dung, céng véi viée 1ai suat, ty
16 dy trit bt budc giam thap, diéu kién cho
vay dé dai, nguy co tai lam phat sé rat cao
trong trung va dai han.

- CTHTLS c¢6 thé tao ra sy khéng binh
d4ng gitta cac don vi khi ti€p can ngudn vén
duge hé trg 1ai suat bsi 1& khong phai moi
doanh nghiép cla tat ca cac thanh phan kinh
t& déu dude cac ngan hang d61 x nhu nhau.
R4t nhiéu doanh nghiép wvita va nhd, cac
doanh nghiép ¢6 vén diu tu nude ngoai, kinh
t&€ ho gia dinh kho c6 thé tiép can dé vay vén
uu dai.

- G6i hd trg 11 sudt trung va dai han da vi
pham tinh ngin han cia chinh sach kich ciu.
Cap bu 1ai suat cho cac khoan vay trung dai
han nhu vay vita gy thAm hut ngin sach ma
it c6 tac dong d&n tng cau trong ngin han.

- Pay la giai phap thién vé huéng kich
cung va mang tinh hd trg nhiéu hon 14 huéng
dén lam tang téng cAu va hiéu qua clia nén
kinh t&. Bdi vi, cai gbc ¢lia viAn d€ & day la
hién tai cdc doanh nghiép dang thiéu thi
trudng tiéu thu vi thuc t& cho du 1ai suat ¢6 ha
xudng thap hon di ching nita ma thiéu thi
trudng thi doanh nghiép cling khong vay.

- Cac trudng hgp cho vay tiéu dung, vay doi
song v.v.. thi khéng thudc d8i tugng duge hd

trg lai suat, nén thi trudng tiéu thu trong

nude chua thuc sy duge khai thong, doanh
nghiép van chua thé gidi quyét duge bai toan
thi trudng.

- So véi cach gidm thué thi c6 thé thiy vide
giam thu& c¢6 tdc dung ting thém thu nhap
cho doanh nghiép gin giéng hd trg ldi suAt,
ma khéng phai lam ting cac tha tuc phién
phtc gi v6i bat ky clc co quan nao.

« Nhitng ton tai trong qud trinh trién khai:

- Su phél hop gilta cdc ¢o quan chiic ning
trong viéc xay dung co ché hd trg 1ai sust chua
that tot, néi 1én 1a sy trung 14p vé d6i tugng
cua cac quyét dinh 131, 443, 497 cta Thu
tudng. Didc biét, Quyét dinh 497 dude ban
hanh trong khi chua dugc nghién ctu ky
ludng v& quy trinh, thu tuc va diéu kién hd trg
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1ai suat vay von din téi khé phén biét 6
tuong nao dugc vay va khéng duge vay uu dai.
Chinh vi vay, viéc NHNN phd bién chinh séch
khong kip thoi va huéng din khong day du,
nén nhim dam bao an toan trong cho vay, cac
NHTM phai kiém tra k§ ludng hd so va tu ¢
bé sung thém nhiing diéu kién khéc, gy kéo
dai thoi gian c&p vén. Chinh viéc quy dinh déi
tugng qua rong lai ¢6 sy triing 14p, chong chéo
trong cho vay hé trg 14ai sudt, nén da khong
khuy&n khich duge co cdu lai nén kinh t& theo
huéng uu tién nhitng nganh nghé, linh vue
nio cAn phat trién. _

- VAn c6 tinh trang doanh nghiép c¢6 vén tu
gii vao NHTM d€ hudng lai cao, nhung van
vay von VND dé& hudng 1ai sudt 4%, hay c6
nhiéu doanh nghiép lap phuong &4n san xuit
kinh doanh, du 4n d4u tu véi thdi han tra ng
kéo dai d€ duge hudng hd trg 14i suat dai hon.

- Mét trong nhitng déi tugng chll y&u cin
nhan dudc hd trg 1a cac hg nong dan thi lai rét
khé khan khi ti€p can ngudén vén nay do
nhitng nguyén nhéin sau: :

+ Dia ban néng thén réng 1én, s6 lugng
khach hang déng, khéi lugng vay nhd, déi
tuong d4u tu da dang... trong khi t& chic tin
dung it.

+ Thu tuc vay yéu cdu héa don tai chinh,
day 13 didu hu nhu khéng thé d6i véi nguoi
néng dan vi phong tuc tdp quan mua ban nho

- 16, mua ban cta cac dai ly, cua hd gia dinh

khéac.

+ Né&u cho vay hd trg 1ai suat thi 1ai suat
cho vay t61 da khéong vudt qua 10,5%/nim,
tudng duong 0,875%/thang. Vi miic hé trg 14
sudt 4%/mim thi tuong duong 0,333%/thang.
Gia st 1ai suat binh quan ddu vao ciia mét chi
nhanh NHNo&PTNT 1a 0,6%/thang, cho vay
0,875%/thang thi chi thu dugc chénh léch
0,275%/thang trong d6 dugec NHNN thanh
toAn phan hé trg 0,333%/thang. Nhung néu
cho vay théng thudng theo 1ai suét thda thuan
thi chi nhanh NHNo&PTNT c¢6 thé cho vay téi
12,75%/mam hay t6i 13%/ndm, tuong (ing véi
0,9625%/thang hay 0,983%/thang, chi nhanh
d6 c6 khoan thu nhap chénh léch 1aj sust
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lén dén 0,4625%/thang hay 0,483%/thang,
cao hon hén so véi mitc chénh léch khi cho vay
hé trg 1ai suat. Trong khi d6 thi d5i véi viéc
cho vay hé trg 1ai suit, trudc tién NHNN chi
ing 80% s6 hd trg 0,33%/thang, khi kiém tra
thay ding thi NHNN méi trd nét 20% s6 hd
tro 1ai suat con lai, viéc kiém tra c6 thé kéo
dai.

+ D61 tugng sdn xuit cia hd ndng dan la
chc cAy trong vat nudi véi chu ky sinh hoc dai
ngén khéac nhau. Trong khi &6, viéc hd trg lai
sut vay vén ngén han chi duge thuc hién dén
hét nam 2009 duong lich, tao nén su khéng
trung khdép gitta ndng lich véi thai han ap
dung chinh sach?®

- Cac doanh nghiép vita va nhd cling c6
chung hoan canh nhu ngudi nong dan béi dai
ngit nhan sy cia cic doanh nghiép nay tu

trude dén nay van dugc cho la kha yéu, khé c6
d4 kha nang dé ching minh thd tuc hé so
hoan chinh nhu ngan hang mong mudn.

Nguge lai, cac téng cong ty nha nudc, cac
tap doan kinh t& c6 lgi thé& vé vén, thi trudng,
thuong c6 tinh hinh tai chinh kinh doanh kha
t8t. C6 thé thay cac Téng cong ty 90, 91 nay
thudng déng vai trd trung gian nhiéu hon
trong qua trinh san xuat kinh doanh, ho ding
ra nhan thau, sau d6 phéan bd cac cong trinh
cho céac cong ty con ma khéng lam nhiém vu
truc tiép san xuat hay xay dung. Do d6, trén
thuc t& cac tdng cong ty nay c6 thé sé duge thu
tién 1ai 2 14n (khi phan b6 céng trinh va khi
nhan dugc 1ai suat) diéu nay la khéng phu
hgp véi tinh chat céng vige. Diéu dang noéi la
hiéu qua kinh doanh cla céc tdng cong ty nay
chua cao trong théi gian qua.

HINH 5: So sanh hiéu qua cac khdi kinh t&
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Nguoén: Diéu tra ciia doanh nghiép cdc nam.

- Véi géi hé trd 1ai sudt nhu hién nay, hién
tugng dao ng rat dé xay ra khi ma lai suit da
duge dua xudng miec rat thap, giam gan 70%
so véi 1ai suat thoi ky ngay trude cude khung
hoang (17-18%/m#m), tao dong cd khién nhiéu
doanh nghiép muén duge vay hd trg 1ai suit
dé trd nhitng khoan vay trudc d6 véi lai suat
qua cao.

- C6 mdt su trung hodp kha ngiu nhién
trén thi truong chiing khoan trong thoi gian
vita qua la chi s6 VN-Index ¢ dau hiéu &i 1én
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kha nhanh, dic biét 12 nita cudi thang 2
khoang vai tudn sau khi géi kich cau tha nhat
duge trién khai. Tu ngay 10-6-2009, truéc
nhiéu nghi van, d4c biét 1a cac ¢ tri Qudc héi,
NHNN da tién hanh thanh, kiém tra hoat
dong cho vay hé trg lai suat ciing nhu viéc
tuan thua céc giél han an toan trong hoat dong
ngan hang cha cac t8 chite tin dung.

3. Ky y&u hoi thao : "Ngan chin suy giam kinh (& Viél
Nam” truong Dai hoc Kinh 1€ quéc dén, thing 4-2009.
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HINH 6: Bang biéu dién su bién déng cta thi trudng chitng khoan

VN.Index

06/07/2009 www.vietstock.com.vn

W MACD (26, 12): 2.716 W EXP (9): 9.346 W Dlivergence: -6.63 60

T —40
R =SSR \\' 20

EINIREEEREREE~swm=-—— -~ ~-e-saSE--__g EEmumm- —C-EEEsSNSSScos-- —-—emdESas . ugggaunEgEEE0

-20

BB Closing Price: 454.3
= Vol: 30.19M

BB SMA (5): 440.4 O SMA (20): 467.7 O Bollinger (20, -2): 518.6 -'416.7

550

150M
100M [+

50M

oM

e

Mav

Nguon: Vietstock.com.
MACD (Moving Average Convergence Divergence): Do léch gifta trung binh dong ngén han va dai han.
EXP (Exponential): Dudng tin hiéu dugc tinh theo gid tri trung binh ngén han va dai han theo phuong phdp liiy thira.
Divergence: Su phan ky.
Closing price: Gid déng cua.
M (million): triéu
SMA (Simple Moving Average): Trung binh déng gian don (dén moét thoi diém).
Pollinger: Day Pollinger (theo phuong phép Pollinger).

Ngay l4p tc thi truong ching khoan cé
d4u hiéu sut giam ngay nhiing ngay sau dé.
Pay 14 mot sy trung hop nglu nhién hay la
tac déng tit céng tac kiém tra chit ché tu
phia NHNN d8i véi ngudn vén kich ciu?
Van dé 1a c¢6 bao nhiéu trong tdng ngudn vén
hé trg 14i suat duge dua vao cac thi trudng
nay? Theo nhiing phéan tich trén, tac gia cho
rang ty 1é nay khéong phai la nhd.

. Quy8t dinh 477/2004/QD-NHNN cha
NHNN vé viéc ban hanh ch& d§ bao céo
théng ké 4p dung d6i véi cac don vi thude
NHNN va cac t6 chtc tin dung dudc ban
hanh tut kha lau (ngay 28-4-2004), do d¢,
chua cdp nhat cac nganh nghé méi phat
sinh, gdy khé khan cho qua trinh x4c dinh
dé1 tugng duge hudng hé trg 1ai suit.

2.1.2. Bdo lanh vay vén

Dé gidi quyét khé khin 16n nhat cta cac
doanh nghiép vita va nhé khi vay vén 1a van
dé tai san th& chap, mét phan khéng nhd
trong géi kich cdu da duge chuyén cho Ngan
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hang Phat trién Viét Nam (VDB) thanh lap
Quy bao lanh tin dung cho cac doanh nghiép
viia va nho, theo Quyét dinh QD14/2009/QD-
TTg ngay 21-1-2009 cua Thua tuéng Chinh
phu. Diéu niy di tao nén sy linh hoat trong
hoat ddng cho vay, tao ¢ hdi cho nhidu doanh
nghiép dang gip khé khin tiép can véi ngudn
vén gia ré. Tuy nhién, trong thuc tién van con
mot s& bat hgp 1y ¢6 thé néu ra nhu sau:

- VDB vlia yéu ciu tham dinh hiéu qua
phudng an kinh doanh, kha n&ng tra lai va
hoan vén, lai vita yéu cdu doanh nghiép
phai th& chap 100% gia tri tai san hinh
thanh ti vén vay duge bdo lanh va 10% von
chi s hitu. Nhu vay, néu ngan hang d¢a
thAim dinh va duyét hd so bao lanh thi
khéng can thiét bit budc doanh nghiép phai
thé& chap nita. Viéc vira thim dinh vita budc
thé& chap c6 nghia 13 cac ngin hang chua tu
tin vao nang luc thAm dinh ctia minh.

- Tai khoan 1, Diéu 14 "Bén bdo lanh tit
chél thuc hién nghia vy bao lanh khi bén
duge bdo lanh si dung vén vay, tai sdn hinh
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thanh ti vén vay khéng ding muc dich’.
VDB la bén tryc tiép tham dinh doanh
nghiép, git tal san thé& chap cda doanh
nghiép, trong qua trinh sit dung vén, VDB
phdi hgp cing NHTM kiém tra, giam sat qua
trinh st dung vén vay cia doanh nghiép. Vi
vay, khi doanh nghiép s dung vén vay sai
muc dich ¢6 phan trach nhiém cla VDB, nén
néu quy dinh nhu trén, tic moi trach nhiém,
rui ro chi ¢6 phia NHTM phai chiu, coén trach
nhiém cia VDB trong viéc thdm dinh doanh
nghiép, phdi hgp kiém tra giam sat khach
hang khéng dé cap dén.

Quy dinh tai diém 1 Diéu 11: "T61 da 60
ngay ké ti khi nhén duoc yéu ciu thiue hién
nghia vu bao lanh, bén bao lanh théa thuan
véi bén nhéan bdo lanh vé viéc thuc hién hodc
khong thuc hién nghia vu bao lanh”. Quy
dinh thdi gian trén la qua dai, vi khi doanh
nghiép khong tra dugec ng NHTM thi khoan
vay trén bi chuyén ngay sang nd qua han,
dan dén viéc trich lap du phdng rui ro cia
NHTM tang lén, lam anh hudng dén tinh
hinh tai chinh, giam hiéu qua kinh doanh
cla ngin hang. Trong trudng hdp nay, lai ng
qua han bén nao phai chiu trach nhiém?

- M6t van &€ nita, tai diém 2, Piéu 11 quy
dinh: "Bén bdo lanh tra nog thay khi thuc
hién nghia vu bdo lanh vdi lai sudt bing
150% lai suét cho vay tai thoi diém nhén
ng”. Quy dinh nhu vay, ngdn hang sé phai
ganh chiu moi rui ro khi c6 bién déng lai
suit, vi ddi véi du an dau tu, hop déng tin
dung NHTM ky véi khach hang thudng d&é
1ai sut tha ndi, can ¢ vao muc lai sudt co
ban va lai sudt thi truong tung thoi ky,
ngin hang sé diéu chinh lai 1ai suat hogp
déng tin dung cho phu hgp véi tinh hinh. Do
d6, quy dinh 14i suat bang 150% lai sudt cho
vay tai thdi diém nhan ng sé rat cing nhéc.

- Diém 3, Piéu 2 quy dinh: "...Truong hop
doanh nghiép c6 no qud han tai cdc té chitc
tin dung nhung cé6 dv dn ddu tu, phuong dn
san xudt kinh doanh va cam két tra duoc no
quad han thi duoc bén bao lanh bao lanh”, cé
nghia d6i véi doanh nghiép c6 ng qua han
van dude bao lanh. Néu NHTM ky hop déng
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tin dung vdi doanh nghiép nay thi theo quy
dinh tai QD18/2007/QD-NHNN vé viéc
slta ddi, b6 sung mét s§ didu cia QD
493/2005/QD-NHNN vé phan loai ng, trich
lap va du phdng rui ro ngay 25-4-2007 cua
NHNN thi toan b6 du ng cua doanh nghiép
tai NHTM phai dudc phén loai vao cing mét
nhém ng, tic 14 NHTM viza cho vay thi
khoan du ng bao lanh nay sé dugc dua ngay
vao nhém 2, 3, diéu nay anh hudng dén viéc
trich 1ap du phong rai ro caa NHTM.

- Mot diém quan trong khac 1a khi doanh
nghiép ti€p c4n ngudn vén nay, ngoai lai
sudt doanh nghiép phai chiu véi NHTM, ho
phai chiu thém mic phi bdo lanh téi da
bing 0,5%/mam/s6 tién duge bao lanh vay
von. Day la chi phi khéng nhd, lam déi lai
suit ma doanh nghiép phai chiu 1én cao.

2.2. Chinh sdch tai khoa

Nhiéu bién phap giam, gidn va hoan nop
thué& cho nhiéu d6i tugng mit hang da duge
Chinh phu dua ra nhidm kich thich hoat
dong san xuit cling nhu tiéu dung.

» Mdt tich cuc:

Day la modt chinh sich dude céng déng
doanh nghiép hoan nghénh vi nhd né doanh
nghiép giam duge chi phi, gép phan thao gd
khé khan vé von. Bén canh d6 viéc giam thué
tao diéu kién cho viéc giam gia hang bén, ting
tinh canh tranh, gitp kich ciu tiéu dung
trong béi cAnh suy giam kinh t& hién nay.

« Mat han ché:

- Bién phap nay khong giip dudc nhiing
doanh nghiép thua 18 vi ding nao cac doanh
nghiép nay cling khéng phai déng thué thu
nhép.

- Trong ché& d6 ty gia tuong d6i 6n dinh
nhu hién nay va VND dang dugc dinh gia
cao, chinh sach mién giam thué gia tri gia
ting c6 thé sé khuyé&n khich chi tiéu vé hang
héa nhap khau, khéng khuyén khich san
xuit trong nudc. Hon nita, bién phap vé
thué gia tri gia tdng mdi chi dung lai & viéc
ddy nhanh viéc hoan thué& nén mic dé tac
ddng clia né con han ché.
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HINH 7: N¢ Chinh pha trén GDP cua

Viét Nam
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- Chinh sach nay chéc chin sé tac dong
tiéu cyc d&n ngan sach qudc gia vi thué thu
nhap doanh nghiép va thu€ gia tri gia ting
hién chiém téi khodng 40% téng thu cla
ngan sach nha nudc. Do d6, tinh hinh ngan
sach nha nuéc lai cang khé khan hon.

- Viéc hd trg thué va lai suft trong nudc
chua thyc sy ¢u manh d6i v6i nhiing doanh
nghiép thuc su cin v6n dé san xuit kinh
doanh va hau qua 14 kich ciu c6 thé sé
khuyén khich tiéu dung hang nhap khiu
(nh&t 1a tit Trung Quéc) hon 1a2 hang san
xuflt trong nudc. That vay, trong khi cac thi
trudng xudt khau dang thu hep dang ké thi
trong nhap khau thi xu huéng hang Trung
Quéc tran vao Viét Nam gia ting manh.
Mugi ndm qua, kim ngach xu&t khiu cla
Trung Qudc sang Viét Nam da tang 23,25
lan, dat téi con sé 15,652 ty USD vao nim
ngoai. Cung trong thoi gian d6, kim ngach
xuét kh&u clia Viét Nam theo chiéu nguge
lai tang 6,08 lan, chi dat 4,536 ty USD nim
2008. Hang Viét Nam nhin chung cé siic

canh tranh kém so v6i hang Trung Quéc va -

nhu vay kich ciu ctua chung ta trong diéu

kién d6 1a hoan toan khé khan va c6 thé lai

kich cdu hang héa Trung Quéc. Piéu nay da
tiing xay ra cach ddy 10 nim trong nhiing
nam 1998-1999, khi ching ta bom tién dé
kich cau thi lugng xe may Trung Quéc tiéu
thu & Viét Nam ting 1én gap 3 14n, tit khoang
0,5-0,6 triéu chiéc/nam lén dén 1,8-2 tridu
chiéc/nam?.
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- Bién phap gidn nép thué thu nhap ca
nhan nhdm muc tiéu gia ting thu nhéap cho
dan cu dé kich cdu c6 thé khéng dat duge
muc tiéu mong dg¢i. Day la chinh sach duge
Chinh phu My lua chon trong géi kich thich
700 ty USD, tuy nhién 461 v6i Viét Nam cé
thé 12 khong hiéu qua vi d6i tugng ndp thué
thu nhap ci4 nhan thuong c¢6 thu nhép cao,
ho chi€m mét ty trong nhd trong nén kinh t&
Viét Nam. Do d6, viéc giam noép thué€ thu
nhap ca nhan khong thé tao ra hiéu tng
kich cdu manh trong pham vi toan x3 héi.
Tinh hinh sé cang x4u hon néu ngudi dan su
dung khoan thu nhép gia ting d6 vao viéc
mua hang héa nhap khau.

3. Dé xuit giai phap trong thdi gian

toi

Thi nhdt, can huéng manh viao thi
trudng tiéu dung noi dia, trong tdm la khu
vyc ndong nghiép, néng thdén. Viéc nay vita
dat duge muc tiéu c4p bach trude mét 1a tao
viéc lam, tao thu nhap cho nguoi dan néng
thén dé tiang stc mua, lai tao duge thi
trudng cho ca nguyén nhién vat liéu lan
hang tiéu dung 6 néng thén. Cac d61 tugng
chil y&u 12 nhiing ngudi thudc dién chinh
sach xa héi, lao déng that nghiép, déng bao
dan toc thidu s8, ngusi dan cac ving khé
kh&n, ving bi thién tai, dich bénh, ngusi c6
thu nhap thap.

D61 véi cac ddi tugng nay, Nha nude
khéng nén trg cdp bang tién, bdi vi nhu vay
ho ¢6 thé sé khéng diung tién dé mua sdm
ho#c mua sidm hang héa ré hon tit bén ngoai
(hang Trung Quéc ching han). Do d6, Nha
nude c6 thé trg cap thong qua cac "séc mua
hang". Nhiing “séc mua hang” nay chi c6 tac
dung mua hang. Céac clta hang cia hiéu sé
thanh toan séc nay v6i Nha nuéc. Bén canh d6
cin van d6ng cac ctia hang, cta hiéu, cac siéu
thi giam gia cho nhiing ngudi mua hang bing
séc mua hang song phai ddm bao 13 chat lugng
khéng dude sut giam. Ciing c¢6 thé nghién ctiu

4. Ky y€u hoéi thdo "Ngan chan suy giam kinh t&€ Viét
Nam". Trudng Dai hoc Kinh t€ quéc dan. thang 4-2009.
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cach 1am nay d& ap dung trong chudng trinh hé
tro 1ai suit hién nay.

Bén canh dé, cAn két hgp ngan ngita lam
phat ngay trong qua trinh trién khai géi kich
cau bang viéc rét tién vao duing ting dia chi cu
thé @€ tién von nhanh chéng dude chuyén
thanh hang héa.

Thit hai, ting khoan thu tir xa héi héa ngan
sach: phat hanh trai phiéu, huy dong von trong
dan dé dua vao géi kich cAu. Mudn huy dong
von trong dan, phai dua ra 1ai suat hap dan véi
thoi gian huy déng dai hoi. Khong nén chi li
quéa vé 1a1 sudt trai phiéu lic nay.

Thiz ba, khong nén tiép tuc ap dung cac
chinh sich mién, gidm thué nhu trong nim
2009, bao gom thué thu nhap doanh nghiép,
thué gia tri gia tang, thu€ thu nhap ca nhan va
1é phi nhung nén cho phép gian théi gian nop
thué thu nhap doanh nghiép d6i1 véi cac doanh
nghiép dét may, da, gidy; tiép tuc hoan thué,
gian thué nhap kh&u nhu nam 2009.

Thit tu, ting cudng mua luong thuc cua
néng dan dé phuc vu muc dich du trit quéc gia
va ddm bao thi trudng tiéu thu cho néng dan.

Thiz ndm, hé trg cho cac doanh nghiép trong
linh viic xdc tién thuong mai dé1 véi thi trudng
ndng nghiép, nong thon. HS trg cho tuyén
truyén. quang b4, xic tién thuong mai van
chuyén hang héa, md cac héi chg ban hang...
Ty 1& phan b8 chi phi ¢6 thé 1a Nha nudc 40%,
doanh nghiép 60%. .

Thi? sdu, ddy manh va xtc tién nhanh viéc
hé trg tai thiét co sd ha tdng tai cic tinh mién
Trung, dic biét 13 cac tinh vira trai qua thién
tai, hd trg @61 véi cac hd san xuit ndng nghiép.

Thiz bay, xay dung va hoan thién hé théng
an sinh xa hoi nhu bo hiém that nghiép, tao
dong luc cho ngudi tiéu dung chi tiéu nhiéu
hon tlr 46 kich thich duge san xuat. Nén cho
vay lai suat thap dé1 véi hé théng ngin hang
va chc t6 chic tin dung, phuc vu muc tiéu
chéng suy gidm va phat trién kinh t& bén vitng,
bdo ddm an sinh - xa hoi, thay cho giai phap bu
131 sust da trién khai trong thdi gian qua.

Thiz tdm, ting cudng hiéu qua hoat dong
ctia bao hiém tién giti nhdm ning cao niém tin
cua edng ching vao hé théng ngan hang.
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Tém lai, méc du chinh sach kich cau van
con dang trong qua trinh thuc hién va con cd
tic dong ctia @6 tré chinh sach, song qua thoi
gian thuc hién vita rdi, ching ta c6 thé thay
duge nhiing mét tich cuc va han ché cia chinh
sach kich cau cha Viét Nam trong giai doan
hién nay. Nhin chung, nhiing bién phap ma
Chinh pht da trién khai thyuc hién 1 kip thoi
va bude ddu da cé nhiing tac dong tich cue, dic
biét 1a vé mit tam 1y dén ngudi dan va doanh
nghiép. Diéu d6 thé hién rang Chinh phi sé
ludn sat canh cling ngudi dan va doanh nghiép
trong bat ¢ hoan canh nao. Tuy nhién, Chinh
phu cling d& hoi ¢6 phan bi dong trong viée dua
ra chinh sach kich cau; cac bién phap con hoi
thién vé giai phap tinh thé, cadp ctu ma chua
tinh hét cac kich ban, ké ca x&u nhat; cac giai
phéap con dan trai, thiéu tap trung, thi€u trong
diém va tac déng lan tda con han ché. Trong
cdng tac diéu hanh van c6 nhitng quyét dinh
trai chiéu, c6 tac dong nguge dén chu truong
kich cau. Hon nia, néu duy tri quéa lau chinh
sach nay sé mang lai nhiing nguy co bat dn,
dic biét 1a vadn dé lam phat, thim hut ngin
sach, cling nhu viéc duy tri mdt chinh séch ty
gia bat 1gi cho canh tranh trong xu4t khau. Do
d6 viéc vira khic phuc nhiing mit han ché, vita
giadm dan liéu lugng ctia géi kich thich kinh t&
cin duge thuc hién song song va c6 kiém soat.
Diéu nay doi hoi cin c6 su hdp tac chit ché cua
tat ca cac bd, nganh va théng nhat trong chi
dao trong chinh sich, ¢6 nhu vay chinh sach
kich cau méi thuc su phat huy hiéu qua trong
trung va dai han./.
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