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Dieu chinh chinh sach tai khéa-tien té
tho1 ky hau suy thoai

TS. DIEP GIA LUAT

1. bat van dé

Khung hoang kinh té toan cau
xuat hién tir dau ndm 2008 va chinh
thirc bung nd vao cudi quy 3 nim
2008. Ngay 11/12/2008, Chinh phu
da c6 Nghi dinh s6 30 vé cac giai
phéap cip bach nham ngn chin suy
giam kinh &, duy tri ting trudng
kinh t€, ddm bdo an sinh xa hoi. V&
ban chat, gbi kich thich kinh t& ndm
2009 van duya trén viéc néi long
chinh sach tai khoa va chinh sach
tién t&, bao gdm ca ting tin dung,
giam 13i suat, ting chi tiéu ngan
sach nha nudc va giam thué. Trén
co s¢ danh gid nhiing thanh tuu
va bat cap khi diéu hanh chinh
sach tai khoa va chinh sach tién
t¢ thuc hién goi kich thich kinh
té ndm 2009, va ndm 2010 chu
truong ctia Chinh phu 1a tiép tuc
thuc hién goi kich thich kinh té
thir 2 dé dua nén kinh té nudc ta
ra khoi tinh trang suy thodi va tao
da cho sy phat trién giai doan t6i.
Tuy nhién tir thang 12/2009 dén

nay, tinh hinh tai chinh tién té c6
nhitng biéu hién phirc tap, 13i suat
tin dung thi trudng ting, ngudn
cung von tin dung timg cac dinh
ché ngan hang giam, lam phat da
tdng cao trong nam 2010, trong
khi boi chi NSNN theo du toan &
muc 6,5%/GDP. Cho nén, dé 6n
dinh va diy manh phat trién kinh
té trong nam 2011 va nhitng nim
tiép theo sau nita, can phai thyc
hién mot chinh sach tai khoa than
trong dt trong mdi quan hé gin
két hd trg cia chinh sach tién té
dé phat huy t6i wu hiéu qua goi
kich thich kinh té tiép theo.

2. Nhan dinh vé tinh hinh diéu
hanh chinh sach tai khéa - tién
té kich thich kinh té

2.1 Chinh sdch kich cau kinh té
nhin tir goc do ly thuyét

Viéc str dung chi tiéu ctia Chinh
phu dé kich thich kinh té bt ngudn
tir 2 giai thuyét quan trong ctia hoc
thuyét Keynes. Thir nhdt, cudc suy
thoai bat ngudn tir nén kinh t& ¢
nang luyc san suét bi du thira, cac
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yéu to san xuit dau vao khong st
dung hét cong suit, va hang hoa
é thira. Hién tuong nay khién gia
ca hang hdéa c6 khuynh huodng
giam trén tat ca cac thi truong, nén
kinh t& méc vao cai by suy thoai
khong tu thoat ra dugc. Thur hai,
Chinh phu c6 kha nang chu dong
chi tiéu, tham chi con nhiéu hon
thu nhap cta minh. Trong khi do,
khu vuc tu (ho gia dinh va khu vuc
kinh & tu nhan) thi chi tiéu it hon
tong thu nhap vi ho mubn dé danh
(khuynh hudng tiéu dung cén bién
16n hon khéng). Trong diéu kién
binh thuong, khoan tiét kiém duoc
chuyén sang khu vuc doanh nghiép
dé dau tu, nhung trong thoi ky suy
thoai doanh nghiép khong mudn
dau tu nita vi khong co loi. trong
gia thuyét thir nhat, Keynes cho
rang nén kinh té suy thoai vi tam
thoi khong du ciu cho cung dang
du thtra. Do do, bai toan sé duogc
gia quyét néu xuat hién mot luong
cau du 16n. Trong gia thuyét thi
hai, ring chi c¢6 Chinh phi méi co
kha nang manh tay chi tiéu — dua
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trén y chi cia minh — ngay ca khi
nén kinh t& suy thodi. Trén co s&
d6, mot phuong an ma vé co ban
theo nguyén 1y sau: dich chuyén
surc mua tur khu vuc dan cu va tu
nhan vao tay Chinh phu dé ting
cau hiéu luc, d dua nén kinh té ra
khoi cai bay dinh d6n vi thiéu stic
mua.

Trén thyc t&, viée ting chi tiéu
dum danh nghla ciu nguy kinh
t¢ mang lai nhiéu thuan tién cho
Chinh pht: m¢ rong chinh sach tai
khoa ma khong phai cai cach thé
ché, phap luat gay thuong hai cho
ban than Chinh phu; dugc long dan
vi duge gia ngudn luc & mirc cao;
tinh hi¢u qua ctia cac khoan chi tieu
khong con dugc uu tién s mot vi
né da dugc bién minh nho tac dong
chi yéu 1a sirc cau cua goi chi tidu
s& lan toa qua hidu tmg s6 nhan.
Tuy nhién, kinh nghiém rut ra tr
cac truong phéi kinh té hiéu qua
cua thi truong trong goi giai clru
kinh té ctia cudc Dai suy thoai cho
rﬁng: Viéc thit chit tién té qua lau
khién 131 suét dugc giit & muc cao
s& ¢6 anh huong dén dau tu, dong
thoi, cac chuong trinh clru trg xa
hoi to 16n ctia Chinh phu khién tién
luong dugc gilt & mic cao tuong
d6i, khién cac doanh nghiép khé
tiép can ngudn lao dong dé phuc
héi san xuat. Véi kinh nghiém nay,
cac chinh phu duong dai déu s
dung chinh sach tién t& méi long
va cat giam I3i sudt trong cac goi
kich thich kinh té chdng suy thoai,
va c6 sy danh doi vé thoi gian phuc
hoi kinh té s& dai hon khi gia cac
ngudn lyc lao dong van duy tri &
muc cao.

Dé thuc hién gbi kich thich kinh
t&, Chinh phu van dung chinh sach
tai khoa két hop voi chinh sach tién
t¢. Tuy nhién, ching ta can danh
gid tdc dong cua céc chinh sach

nay mot cach xac thuc dé trong tién
trinh diéu hanh phat huy t6i da hiéu
qua va han ché nhimg tac dong tiéu
cuc cua nd gy thuong hai cho nén
kinh té.

- Chi tiéu chinh phu, tham hut
ngdn sach va ting treong kinh té:
Viée theo dudi chinh sach tai khoa
mé rong bang cac khoan chi 16n
thuc hién cac chuong trinh tai trg 1a
gia tang cac dich vu hang hda cong
cong nhu co s& ha ting va gido
duc... tac dong cua nhitng khoan
chi nay c6 thé ddy nhanh ting
truong kinh té thong qua viéc lam
tang suc mua cua nguodi dan nhu
Iy thuyét cua truong phai Keynes.
Tuy nhién, khi Chinh phit m¢ rong
chi tiéu qua 16n cling s€ c6 tac dong
nguoc chiéu lam giam ting trudng
kinh t&, boi vi n6 s& dich chuyén
nguén luc tir khu vyc san suét hiéu
qua trong nén kinh té sang khu vurc
Chinh phu kém hiéu qua. Viéc mo
rong chi tiéu cong s€ lam phuc tap
thém nhiing nd luc thyuc hién cac
chinh sach thuc ddy ting truong
nhu chinh sach thué va an sinh xa
hoi, duoc Chinh phu tai tro bang

ngudn ngan sach s& lam mirc boi
chi ngén sach tang 1én qua 1on.

- Chinh sach tién € mé rong,
tang truong tin dung, 1di sudt va
lam phat. Khi NHTW thyc hi¢n
chinh sach tién t& mo rong s¢ lam
tang tong phuong tién thanh toan.
Mot mat, 1am cho kha nang cung
tmg tin dung ctia hé thng cac
NHTM tang 1én, cac doanh nghlep
c6 thé tlep can dugc ngudn von tin
dung dé dang tai trg co cac du 4an
dau tu. Sy thay doi ty gia khi dong
tién trong nudc bi danh gia thip
hon ngoai té ciing gop phan hd tro
cho hoat dong xut khau hang hoa.
Tuy nhién, chinh sach tién t& mo
cling c6 nhiing tac dong ti€u cuc
d6i v6i sy phat trién cta nén kinh
t& nhu: viée ting trudng tin dung
nhanh, c¢6 sy dé giai khi xét duyét
tin dung, cling nhu cac doanh
nghlep co tu tuong y lai vi dugc

su hd tro 13i sudt nén thuong chap
nhan nhitng du an du tu mao hiém
hodc hi¢u qua thép, s€ lam tang rui
ro cho hé théng ngan hang. Véi ap
luc ting cau qua mirc, do tic dong
ctia cac goi kich thich kinh t& cta

Bang 1. Géi kich thich kinh té nim 2009

TT Danh muc

1 Hb tro 15i suét 4%

2 Tam hoan thu héi vén &ng tréc ndm 2009

Cac khoan vén (rng truéc

(1) Ung trwéc ngan sach mot sb dw an cap bach
(2) Ung trwéc chwong trinh 61 huyén nghéo

(3) Ung trwée khac

4 Chuyén vén dau tw 2008 sang ndm 2009

(1) Vén du tw thudc NSNN
(2 ) Vén trai phiéu chinh pha

Céc khoan kich cau khac
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Phat hanh bd sung trai phiéu chinh pha nam 2009

Thuwc hién chinh sach mién, giam thué

Bao lanh tin dung cho cac doanh nghiép nho va vira

Gia tri (ty dong)
17.000
3.400
37.200
26.700
1.525
9.000
30.200
22.500
7.700
20.000
28.000
7.200
17.000

160.000
twong duwong
(9 ty USD)
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Chinh phu v&i d6 tré nhat dinh két
hop véi chinh séch tién t& mo rong
c6 thé day chi s gia 1én cao qua
tAm kiém soat ciia Chinh phu gay
thuong hai cho nén kinh té.

2.2 Chinh sdch tai khéa va tién té
cho gdi kich thich kinh té 2009

Trén co s¢ ddc diém tinh hinh
dat nudc, goi kich thich kinh té ciia
chung ta trong nam 2009 nhdm giai
quyét cac van dé: thir nhat, dau tu
diéu chinh lai co cau kinh té khéc
phuc nhitng hau qua Iéch lac tich tu
tr mot thoi gian dai trude day; thir
hai, khic phuc nhitng hau qua do
anh huong suy thoai kinh té toan
cau dén xuit khau va bién dong thi
trudng thé gidi; thir ba, kich thich
dau tu tir khu vuc san xuét kinh
doanh. Quy mé va ciu tric goi
kich thich kinh  tir chinh sach tai
khoa nam 2009 nhu sau:

- Chinh sach tai khoa: cac
ngudn vén hd tro tir kénh chinh
sach tai khoa c6 tac dung bu dép
sy giam st ngudn thu do suy
thodi kinh té cua cic chu thé
trong nén kinh té, han ché tdc do
sut giam nhu cau tiéu dung cua
ca tu nhan va doanh nghiép, bang
cach d6 cho phép cac chu thé nay
ton tai qua giai doan kho khan va
khoi phuc nang lyc tiéu dung khi
nén kinh t& qua khoi giai doan

suy giam. Cac hinh thtc hd tro
tryc tiép 1én t6i 78.000 ty dong
trong khi cac hinh thtc kich ciu
gian tiép (thong qua hd tro ldi
suat, mién giam thué, bao lanh
tin dung cho doanh nghiép vira
va nho...) khoang hon 60.000 ty
ddng. Su hd tro kip thoi cua goi
kich cau dd c6 nhiing tac dong
tich cuc cho sy hdi phuc cua nén
kinh té trong giai doan suy thodi
toan cau.

Tuy vdy, néu nhin vao co cdu
cac hinh thirc va muc tiéu ctua goi
kich cau, ¢ thé thay phan 16n dong
von kich cau 1a gian tiép thong qua
gian thué, giam thué va hd tro 13i
sudt cho hé thdng doanh nghiép,
hoén thu hdi vén dau tu xay dung
co ban (XDCB) ung trudc 2009,
phat hanh tréi phiéu chinh pha bo
sung... Hinh thirc hd tro' qua viéc
giam thué, gian thué tinh d&én cubi
thang 8/2009 da co trén 125.000
doanh nghiép va 937.000 ddi tugng
duoc hudng vu dai thué. Tong thu
NSNN duge miém giam ude tinh
ca nam khoang 20.000 ty dong,
trong d6 thué TNDN khoéang 9.900
ty ddng; giam thué GTGT khoang
4470 ty ddng; mién thué TNCN
khoang 4.507 ty dong; giam thu 1&
phi trude ba khoang 1.140 ty dong.
Muc do hiéu qua cua no, theo danh

Hinh 1: Bdi chi ngan sach va ngudn bu dip bdi chi tir 2000-2009
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gi4 thi hinh thtrc hd tro nay khong
tao nén tac dong kich cau 16n boi
thyc chat ngudn thu tir thué trong
diéu kién kinh té suy thoai 1a khong
dang ké. Ddi voi mién thué TNCN,
6 thang dau nam 2009 dé kich thich
tieu dung nhu hi¢u qua khong cao
vi sb dbi twong ndp thué dugc thy
huong vu dai nay khong 16n trong
diéu kién kinh té nuéc ta, dong thoi
viéc xac dinh thoi gian va thu nhap
mién thué con chan tré khong 16
rang lam cho nguoi dan con e deé
trong chi tiéu. Thué GTGT va thué
TNDN muc tac dong cling duoc
déanh gia hi¢u qua khong nhu mong
mudn do viée hd trg duge thuc hién
theo danh muc hang hoéa, cling nhu
quy mo doanh nghiép nudc con
qua nhd, 191 nhuén dat dugc trong
thoi ky kinh té bién dong khong
16n. Pidu nay cong véi tinh trang
chip hanh luat thué khong nghiém
mot cach phd bién 1am cho hinh
thirc hd tro qua thué hau nhu hiéu
qua khong cao.

Bén canh d6, cac goi kich cau
qua hinh thirc hd tro 1ai suat 4% véi
quy md 37.000 ty dong, lam cho
téng du no tin dyng udc tinh 1én téi
850.000 ty dong 1a qué 16n so voi
nang luc hép thy von cua hé théng
doanh nghiép. Néu xét toan bo thi
trudong von, phin du ng tin dung
tang thém 13 do phan phéi lai thanh
khoan sén ¢6 ciia nén kinh té thong
qua hinh thirc huy dong von ctia hé
thbng NHTM (NHTM). Truong
hop khéng bi gidi han tran 13i suit,
khi mat bang i suét ting 1én thi
phén con lai sau khi trir 4% lai suat
cling s€ tang 1én va doanh nghi¢p
phai chiu dung mirc 14i suét ting
thém trong khi ty 1¢ sinh 161 chua
dugc cai thién. Trong trudng hop
tran 131 sudt bj khéng ché boi muc
14i suat co ban khong ddi, chénh
1éch 1ai suat ctia cac NHTM s€ bi
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Hinh 2: Cic chi s6 CPI; ting trudng tin dung va khdi M2 trong nim 2009
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Hinh 3: Lii suét va dw no tin dung dén thang 7/2009
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thu hep lai khi 13i suét tién giri ting
1én, va két qua 1a toc do giai ngan
ctia khoan h tro 13i sudt s& cham
lai. Tr thang 10/2009 dén thang
1/2010, véi stc ép tin dung hau
hét cac NHTM déu tang 13i suat
huy dong va 1ai sudt cho vay qua
bién do gidi han cua NHNN, lam
cho viéc tiép can tin dung cta cac
doanh nghiép gap nhiéu kho khan.

- Chinh sdch tién té va sw phoi
hop voi chinh sach tai khoa

Trong truong hop kich cau,
chinh sach tién & tac dong thong
qua viéc md rong luong tién co so
va bang cach do, duy tri mat bang
14i suat thap nham giam chi phi co
hoi cua tiéu ding va gia von dau
tu. Ngan hang Nha nudc (NHNN)
thyc hién cac giai phap nham
huéng cic khoan vén vay ding
ddi tugng, trién khai cac giai phap

can xung, giam i ro do lya chon
d6i nghich, tang tinh sin sang cho
vay cua cac ngan hang. Ngoai viéc
giam ty 18 du trix bt budc, giam 1ai
suat dur trit bat budc, giam hé thong
14 suét chi dao, thuc hién bao lanh
cho doanh nghiép vira va nho ciing
nhu trién khai cho vay hd trg 13
suat, trong nhiing tinh hu6ng khan
cap, NHNN di str dung cac bién
phép hanh chinh khéng ché tran 13i
suit cho vay, kiém soét chat viéc
cho vay hd tro lai sudt, cung Ung
thanh khoan cho cac ngan hang co
khé khan thanh khoan, kiém soat
ty gia, giam tinh trang cing thang
ngoai t& va anh huong lan truyén
cua nd to1 mat béng 13i suét ndi té.
Nhiing van dé dit ra khi st dung
chinh sach tién t& néi long 1a &
chd: NHNN khong hoan toan c6
quyén luc dé 4p dat mic vay ng
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cho doanh nghiép. Diéu nay, phu
thudc vao quyét dinh cia NHTM
can cir két qua ctia quy trinh tham
dinh khach hang va sau do con
phu thuéc vao ngudn vén ciing
nhu gia vén huy dong ciia ngan
hang. Trong diéu kién 13i suat thuc
4m nhiing nam gan déy, khong ¢6
nhiéu co hdi cho chinh sach tién té
thyc hién kich cau. Tinh trang nay
phéan anh mot thuc té 1a ngan hang
dang tai trg mot khoan 1ai suét cho
doanh nghi¢p khi cho vay (Hinh 3
&#4), cho nén khong khuyén khich
cac ngan hang cho vay.

Mot thuc t& khac 1a hé thong
doanh nghiép dang gap khé khan
trong tiéu thu san pham diéu nay
han ché nhu cau vay dau tu vao san
XUuAt. Viéc dua ra chi ti€u trién khai
g6i hd tro 13i suat néu khong dugc
kiém soat t6t co thé khién ngan
hang d4p ing nhu cu vay ao hodc
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sai myc tiéu, dbi trong hd tro. Chi
tinh riéng s6 du no hd tro 13i suat
da giai ngan dén 31/7/09, ty 1¢ ting
so voi cudi 2008 1a 31,2% (tong
du ng tin dung ca ndi va ngoai
t€ nam 2008 la 1.281,86 nghin ty
ddng) nhung du no tin dung toan
hé thong chi ting 17% theo cong
bd cia NHNN (chi tiéu khdng ché
ctia NHNN nam 2009 1a 30% tang
truong). Phan chénh léch 14,2%,
tuong duong voi khoang 182.000
ty dong co thé duge s dung dé
tai co cau lai ng, dau tu tai chinh,
vang, ngoai t& ngan han chi co tac
dung v6i doanh s6 ma khong lam
thay d6i du ng. Néu giam mit bang
14i suat thong qua hudng tiép can
ctia chinh sach tién té truyén thong
bit nguén tur giam hé théng 13i suat
chit dao xudng mirc thip, sir dung
ngudn ti cp von tir Ngan hang
Nha nuéc khong han ché nhim
cung ung thanh khodn cho cac
NHTM va bang cach do, dap tng
nhu cau von cho céc doanh nghiép
s& 1a giai phap tot hon dé kiém soat
nhu cau vé vén thuc sy va trong
mot chirng muc nhét dinh, dam
bao cac khoan vay dén dugc khu
vie ¢6 kha nang hip thu né. Tuy
vdy, NHNN kho c6 thé st dung
kénh hd tro nay thay cho kénh ngan
sach boi néu tiép can theo hudng

str dung cong cy chmh sach tlen te,
mat bang 1ai suat s€ glam xudng,
trudc hét 1 131 sudt tién giri, sau d6
14 141 suét cho vay. Trong diéu kién
ty gia USD/VND tang 1én, hi¢n
twong di chuyén tir tién giri VND
sang tai san ngoai t€ s€ xay ra va
gy can trd cho hoat dong cua cac
NHTM va hé théng doanh nghiép
boi tinh trang mat can ddi bang can
dbi tai san ctia hé thong NHTM.

- Mot 56 hé luy cua chinh khoa
tai khod va chinh sdach tién té mé
rong nam nam 2009

Viéc phan tich thyc trang st
dung chinh sach tai khoa va chinh
sach tién té thoi gian qua cho thiy,
mac du cac chinh sach tai khoa va
tién té da duoc tan dung t6i da voi
nhiing tac dong riéng biét cling
nhu phéi hop, nhung nhitng giGi
han chinh sach dang 1am han ché
nhiing tac dong tich cuc va lam nay
sinh nhing h¢ luy cho thoi gian toi.
Nhin trén téng thé c6 thé rat ra cac
nhan dinh nhu sau:

o Thir nhdt, ap luc cua boi chi
ngdan sdach va nguy co hiéu ung
thodi lui dau tw tw nhan.

Trong trudng hop chi tiéu chinh
phti mé rong, 13i sut s& bi day lén
va triét tidu nhiing ¢ gang ndi 1ong
céc diéu kién tién té cho dau tu clia
cac doanh nghiép. V&i muc boi chi

thyc t& udc 1én t6i 8% GDP (khi st
dung t5i da cac goi kich cau) va 80-
90% ngudn von b dap ngan sach
chi yéu tir thi truong von trong
nudc (Hinh 1), mat bang 13i suat
s€ chiu ap lyc cua nhu cAu vén, ma
dau tién 1a 13i sudt tién giri ngan
hang. Diéu nay cho thiy dén thang
11/2009, cac dot phat hanh trai
phiéu chinh phu van chua thanh
cong do su chénh 1éch gitra 13i suat
thi tredng yéu cau véi 13i sut chao
thau cua trai phiéu chinh phu, va
lam giam tac dong tich cuc cua thi
trudng trai phiéu chinh phi di véi
thi truong Vén Tuy vay, viéc céc
ngan hang c¢b ging huy dong von
cho yéu cau giai ngan goi ho tro 1ai
suat ciing nhu mé rong cho vay tiéu
ding dang gy strc ép dbi v6i chinh
mat bang 14i sudt tién guri, dic biét
trong 3 thang trd lai day. Khi mat
bang 13i suat tién guri ting, gia cac
khodan vay ng ciia Chinh phu s€ tré
nén dat hon. Tinh trang ndy tao nén
vong xody tang 1 suat, din tGi suy
giam dau tu tu nhan. Ap luc ting
14i suat tién guri 1a rat cao khi khdi
lugng ng cong dy tinh trong nam
2009 dé bu dap thiéu hyt ngan sach
gan 64.000 ty dong. Trong do, ké
hoach phat hanh trai phiéu chinh
phti nim 2009 14 26.000 ty dong,
phén bé sung cho muc tiéu kich cau

Bing 2: Két qua phat hanh trai phiéu chinh phii nim 2009 Pon vi: ty dong

Dot phat hanh K*ﬁ, Li”’glng

112009 1500
212009 5.000
512009 2,000
6/2009 4.000
712009 6.000
112009 4.000
1212009 3.900
Téng 26.000

Ty lé triing thau
Ngubn: B Tai chinh

Khéi Iwgng L3i suat
trang thau dang ky

1.500 8%-12%

1.000 >8%

469,7 7,8%-8,5%
200 >8,7% va >9%
200 >9% va >10%
255 9,8%-10,5%
20,5 1%

2.745.2
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Lai suat

tring thau Gl

8%-8,15% 0
6,7% 4.500
7,5% 1.530,3
8,7% 3.800
9%-9,29% 5.800
9% va 9,9% 3.745
1% 3.879,5
23.254,8

10,56%
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tang thém 1a 20.000 ty dong, phan
chuyén nguon trai phiéu chinh phu
tir nam 2008 sang 2009 1a 7.700 ty
ddng. Bén canh do, Chinh phu VN
ciing dang trién khai ké hoach phat
hanh trai phiéu USD véi gia trj 1
ty USD ¢ thi truong trong nudc.
Viéc khong thyc hién duoc ké
hoach phét hanh trai phiéu chinh
pht nam 2009 (ty 1¢ trang thau 1a
2745,2 ty d6ng/26.000 ty dong chi
dat 10,56%) mot phan phan anh sy
thiéu hap dan cua trai phiéu chinh
phu do 14i sut trang thau thip so
v6i 13i suat dang ky nhung mat
khac, phan anh phan nao tinh trang
cing thang thanh khoan trén thi
trudong vén hién nay va canh bao
su thiéu hyt ngudn dé can bang
ngan sach. Chinh sach m¢ rong chi
tiéu chinh phu s€ bi gi6i han ngay
tir khdu tim kiém ngudn bu dip
(Bang 2).

Véi myc tiéu theo dudi chinh
sach kich cau kinh té, cac nuée
van tién hanh song song ca hai:
duy tri dau hiéu chinh sach tién
t¢ ndi long va md rong chi ti€u
chinh phu, chap nhan mirc boi chi
ngan sach & muc cao, tuy nhién
ty 18 chi so voi thu nhap quéc dan
1a khac nhau. Theo s6 liéu thong
ké cua IMF, & cac nudc phat
trién thude G20, muc kich thich
nay chi chiém 2% GDP nhung
dem lai mtrc bdi chi du tinh toi
10,2% nam 2009 (mtrc tham hut
16n nhét trong vong hon 50 nim
qua). Trong d6, muc tham hut
16n nhéit 1a My véi 13,5% GDP,
sau do 1a Anh voi 11,6% va Nhat
10,3% GDP. Song song véi chinh
sach mo rong chi tiéu chinh phu,
mat bang 1ai sudt duoc duy tri ¢
mirc thip (131 sudt qua dém cua
Nhat 1a 0,1%, FED tuyén bd
duy tri 13i suét lién bang ¢ mirc
0,25%) nham tao nén mdi truong

dau tu thuan loi va thé hién mot
cam két dai han ciia NHTW vé
chinh sach tién té néi long.

Tuy vay, diém khac biét cin
ban giita nén kinh t& VN va cac
nén kinh t& khac 1a & chd, ap
luc d6i voi ngan sach chinh phu
ton tai thudng xuyén va luén co
xu huéng tang 1én trudc khi nén
kinh té roi vao suy thodi v&i muc
bdi chi hang ndm trén dudi 5%/
GDP. Theo du toan nam 2010,
muc bdi chi NSNN la 6,5%/
GDP. Trong bdi canh thim hut,
co cdu chi, hiéu qua chi va kha
ning kiém soat chi thé hién cac
dau hiéu thiéu bén viing cta ngén
sach chinh phu boi cac khoan chi
tiéu cia Chinh phu khong tao nén
ngudn thu trong twong lai va giy
stc ép cho chudi boi chi méi.

o Thur hai, ap lyc cua lam phat
va hiéu qua sir dung von ciia nén
kinh té.

Sau 3 thang cudi nim 2008,
chi s6 CPI so véi cac thang trude
giam, ty 18 nay bét dau tang 1én va
tdc do ting ngdy cang cao nhiing
thang gin day, bat dau ting tir
thang 4/2009 va dén thang 12/2009
tang 1,38% so vdi thang 11/2009
va 6,25% so voi thang 12/2008.
Lam phat binh quan 12 thang nam
2009 so vai cung ky nam 2008 cao
hon 6,88%. Dé dat dugc mic tang
truong kinh t& ndm 2009 va trong
diéu kién duong tong cung cia
VN rét déc, luong tién kich cau
s€ lam cho gia ca tang Ién cao hon
murc ting thu nhap. Viéc chip nhan
muc lam phat nhét dinh cho muc
tiéu kich thich kinh té 1a lya chon
tit yéu. Van d& 1a muc lam phat
phai duogc duy tri & mue hop 1y can
ctr vao murc do chiu dung cua nén
kinh t& ma khong pha huy thanh
qua kich cau da dat dugc. Piéu
nay phu thudc vao muc ti€u cua
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viéc st dung cac khoan vbn kich
cau va murc do hép thu von cta cac
d6i tuong str dung khong chi trong
ngan han ma ca trung va dai han.
Néu nh1n tong the tac dung
cua lwong von kich cau thoi gian
qua 1a gitip cho hé thong doanh
nghi¢p (khong phan biét muc do
rdi ro, nang lyc quan tri) khong roi
vao d6 v& hang loat va tranh cho
nén kinh t roi sau vao chu ky suy
thoéai. Xu hudng mo rdng chi tieu
chinh phu kém theo cac ddu hiéu
ndi 1ong kiém soat tién & kéo dai
s€ gap phai can trd 16n 1a hi¢u qua
dau tu cta khu vuc san xudt vat
chat. V&i chi s6 ICOR bién dong
tur 4-5 (tuy phuong phap xac dinh),
hiéu qua phan bd va sir dung vén
ctia nén kinh té 13 rat han ché so
v6i cac nudc trén thé giGi va trong
khu vuc cing didu kién. Nhu vay,
gi6i han chinh sach nam & chd: (i)
Nguy co tai lam phat la 3 rang khi
tiép tuc thue hién muc tiéu kich cau
trong diéu kién hién tai ma khong
c6 giai phap dai han hon dé dam
bao chéc chin ngudn vén toi duoc
ngudn sinh 161 hiéu qua va c6 kha
ning tai tao ngudn thu trong twong
lai; (ii) Lam mat co hdi sang loc va
co cau lai hé théng doanh nghiép
khi viéc cung tmg von trong bdi
canh Ung ctru khong cho phép su
dung ddy du quy trinh thim dinh
va lya chon nguoi vay; va (iii) Rui
ro thu hdi von vay va sy giam sat
kha nang dap ung cac nghia vu ng
khéc cta doanh nghiép khi ngudn
von ty diéu chinh dong chay sang
céc linh vyc dau tu riii ro. (Hinh 4)
2. Diéu chinh chinh sach tai
khoa va chinh sach tién té khi

thuc hién goi kich thich kinh té

trong thgai gian tGi

Géi kich thich kinh t& ctia ndm
2009 da gop phan giai quyét duoc
mot s6 vin d& cua nam 2010 vé
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Hinh 4: Lam phat cac thang nam 2009
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Nguén: Téng cuc Théng ké

tang truong va on dinh kinh té,
nhung nhitng hé qua tiéu cuyc ma
n6 dé lai tuong ddi dai ca doi voi
kha niang ting trudng kinh té bén
vimg ciing nhu kha ning 6n dinh
kinh t& vi mo. Vi véy, khi quyét
dinh trién khai cac bién phap kich
thich kinh té cac ndm tiép theo can
phéi can trong va c6 nhimg dicu
chinh co ban sau:

- Thit nhat, vé quy mé kich cau
va huong s dung chinh sach.

V6i quy mod kich cau dugc
tinh todn c6 thé lén i 10% GDP,
ganh ning ng cong ddi véi ngan
sach chinh phﬁ dang tién dan t6i
nguong nguy hiém khi xem xét dén
cac nguon tai trg thdm hut truyen
théng. Nhiing that bai lién tiép cua
cac dot phat hanh trai phiéu chinh
pht nam 2009 1a ddu hiéu phan
anh muc do bdi chi ngan sach can
duoc giéi han lai. Nam 2010, dé
dap mg ngudn tai tro tham hut,
Kho bac budc phai déy 13i suét
dau thau 1én, gay 4p luc manh 1én
mit bang 13i suat. D& giai quyét

bai toan nguén tai tro ngan sach,
c6 thé sir dung phdi hop ngudn tai
trg ngan sach tur thi truong trong
nuoc va thi truong nudc ngoai. St
dung chinh séch vay ng nudc ngoai
nhim tao ngudn cho cac khoan chi
tiéu cua Chinh phu s& giai quyét
duoc cac bai toan dat ra: bu dép
tham hut ngan sach; ha thép mat
bang 14i suat, cn bang thi trudng
ngoai héi... Cac chi tiéu giam sat
ng nudc ngoai cua Chinh phi VN
cho thdy VN van con kha ning vay
ng nudc ngoai trong pham vi an
toan (Bang 3). Tuy nhién, cling can
tinh t61 nhitng anh hudng tiéu cuc
cua chinh sach vay ng nudc ngoai
lién quan dén viéc giam ty gia, han
ché hoat dong xut khau, 1am trAm
trong thém tinh trang tham hut can
can thuong mai mac du trude mit
day 14 ngudn bu ddp tham hut can
can vang lai. (bang 4)

- Thir hai, ap dung ngay cac giai
phdp nham han ché rii ro tin dung
doi voi goi hé tro li sudat. Hoan
thién co ché quan tri rui ro va nang
cao hiéu qud, quyén luc cia thanh

tra, giam sat ngan hang.

Can ting cudng kiém soat chat
lugng tin dung dbi véi cac khoan
tin dung ho tro 1ai suét ngén han s€
dén han. Két thuc ndm 2009, tong
muc tin dung tang lén 37,73%,
tong cac phuong tién thanh toan
tang 28,67%, lam phat ¢ muc
6,88%. Vi vay, NHNN dua ra chu
truong kiém soét tin dung cho cac
muc tiéu kinh doanh ching khoan
va bat dong san dong thoi khong
ché du ng tin dung trong pham vi
25-30% nam 2010. Gidi phap nay
14 rat can thiét dé chan chinh lai ky
cuong va quy trinh cap tin dung,
han ché rui ro tin dung cho nhiing
khoan tin dung da dugc cip dong
thoi tao stic ép budc cac ngan hang
phai tudn tha cac yéu cau thdm
dinh vay von, khéng ché va kiém
soat rui ro theo yéu ciu ciia Basel
II. Tuy nhién, viéc that chit tin
dung c6 thé c6 phan g phu lam
cho cac doanh nghiép roi vao tinh
trang thiéu hyt thanh khoan, no nan
day dua. Két qua la ty 16 ng qua han
tiép tuc ting 1én. Mit khéc, yéu cau

Béng 3: Cac chi tiéu giam sat ng’ nwéc ngoai ciia Chinh phi VN

STT  Chitiéu % 2004 2005
1 Téng dw no' nwéc ngoai so véi GDP 37.2 322
2 No’ nwée ngoai khu vwre cong/GDP 29.9 27.8
) Nghia vy trd ng’ /XK hang hoa 515 4.8
4 Nghia vu tra no/ngudn thu NSNN 49 4.1
5) Du trir ngoai té/dw no ngén han 1.943 4.075
6 Nghia vu trd ng’ dw phong/thu NSNN 53 52

Nguén: www.mof.gov.vn
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2006 2007 2008
314 325 29.8
26.7 28.2 251
4 3.8 3.3

3.7 3.6 3.5
6.380 10.177 2.808
4.5 4.6 4.7
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Bang 4: Du no, rit von va nwéc ngoai ciia Chinh phii va duge
Chinh phi béo lanh 2004-T6/2009
(Pon vi tinh: tri¢u USD)

2006
Duw ng 15.641,33
No' Chinh phti 14.610,15
No CP bao lanh 1.031,18
Rut vén trong ky 1.477,11
No’ Chinh pht 1.251,97
No’ CP bao lanh 225,14
Téng tré no trong ky 764,50
No' Chinh pht 601,53
No’ CP bao lanh 162,97

2007 2008 30-6-2009
19.252,55 21.816,50 23.622,72
17.270,60 18.916,05 19.945,38

1.981,95 2.900,46 3.677,34

2.814,60 3.104,08 1.725,54

1.905,57 1.995,51 1.002,33

919,09 1.108,58 723,20
885,90 1.103,88 600,94
701,40 820,78 422,98
184,50 283,10 177,96

nhung ddng thoi ndi rong thém tran
14i suat huy dong va cho vay dé dura
cung cau tin dung trén thi truong
vé muc cin bang hon. Bién phap
ndy s& giai quyét van dé cang thang
thanh khoan. Co ché thi truong s&
dwa dong tién vé nhimg noi tao ra
gia tri nhit ma khong gy ra lam
phat cao. Ngoai ra, trong thoi ky
kinh té gap kho khan, tang tin dung
thuong thap hon kha nhiéu so véi
tang truong cung tién M2 nén van
chua thé gdy nén lam phat ngay.
Vé lau dai chi ¢6 giai quyét van dé
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Nguén: Bdo Tuéi tré ngay 30/01/2010

that chit tin dung ciing c6 nghia la
dinh hodc han ché giai ngan géi hd
tro 13i suét trung va dai han.

Trong diéu kién nay, can co
quan diém linh hoat khi thuc hién
chu truong thit chat tin dung
TruGe hét, gidi han tin dung khong
nén ap dung dong loat dbi voi tat
ca cac ngan hang ma tuy thudc vao
quy mo ngan hang va chat luong
tin dung cu thé clia timg ngén hang.
Mtic du ng khong ché 27% la ap
dung cho ca hé théng NHTM. Thiz
hai, khong nén qua coi trong ty 1€
va chi nhdm muyc tiéu dat duoc ty
1€ tang truong du no tin dung ma
can tap trung vao khau kiém soat
sao cho von tin dung dugc sir dung
hiéu qua nhat. Thir ba, dbi tuong
su dung tin dung can duoc kiém
soat chat chg, tranh tinh trang rui ro
dao dtrc ndy sinh trong truong hop
nguon tin dung tré nén khan hiém.

Thoi gian qua, xuat hién tinh
trang cang thang thanh khoan trong

S—1 2-ZO08 Z3-1-Z009

hé thng ngan hang. Lii suit trén
thi truong lién ngan hang da 1én toi
trén 12%/mam. Trong khi d6, nhu
cau tin dung vao cudi nim thuong
tang cao. NHNN dang diing trudc
nhiing lya chon kho khan, mot mat
kiém ché ting truong tin dung dé
phong ngtra nguy co lam phat, mat
khéc phai ting cung tién dé dam
bao thanh khoan trong hé thong
ngén hang, cung cép tin dung dé
thuc ddy tang truong kinh té.

Vi vay, trong nam 2010 voi
muc ti€u tdng truong tin dung mai,
NHNN nén xem xét chinh sach
diéu hanh 13i suat theo hudng tu
do hon, v6i muc 13 sudt co ban
va mo rong khung 13i suat sat voi
tinh hinh cung cau von tin dung thi
truong, nhu vay, cac doanh nghi¢p
va ngan hang lai duoc tiép can tin
dung mot cach dé dang va hiéu qua
hon.

Ngoai ra, dé giai quyét tinh
trang hién nay giai phap hop Iy
ctia NHNN i ting thém cung tién
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A-zo1o

mét can ddi trong nén kinh té, ting
hiéu qua str dung vén méi c6 thé
duy tri dugc sy phat trién 6n dinh
14u dai cho nén kinh té.

- Thir ba, xay dung mot ngan
sach bén viing va cdi thién hiéu
qua sir dung von.

Khi kinh té thé giéi phuc hdi, xu
hudng ting gia s& dién ra. Boi chi
ngan sach nam 2009 ¢ muc 6,9%
GDP. Néu cir duy tri muc boi chi
cao s& khong an toan cho nén kinh
te tiém 4n mét can doi Vl mo. Hién
nay, ting truong cta nén kinh té
van phu thudc chinh vao ting dau
tu. Tong mirc dau tu toan xa hoi
chiém hon 42% GDP, trong khi
GDP chi dat trén 5%, dan téi hé sb
ICOR cao, ndm 2009 trén 8 (ndm
2008 chi ¢ muc 6,6).

o Xdy dyng mot ngan sach bén
Vitng trén co's¢ cau triic nguon thu,
kiém sodt bgi chi hop .

Xac lap cau trac ngudn thu hop
Iy va bén vimg: trén co s& ciing ¢b
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cac ngudn thu tir thué, phi va 16 phi
va mo réng cac ngudn thu tir vay
no trong va ngoai nudc. Tién trinh
cai cach thué trong giai doan toi s&
hudng vao chiéu sdu hon, véi viée
ra soat va hoan thién ndi dung cua
c4c loai thué, nham tao ra su déng
bo trong toan hé thdng, tir d6 ting
cudng co ché kiém tra giam sat
ma rong ngudn thu va han ché that
thu. Pac biét trong thoi gian tdi,
cac co quan chuyén mon cua nha
nudc sé tap trung vao 2 loai thué
1a thué TNDN va thué TNCN ¢6
tiém nang thu 16n. Dbi voi ngudn
von tai tro, nguén von vay trong
nudc phai didu chinh trong gidi
han khong gay chén Ian thi truong
huy dong vén ciia linh vuc kinh té
tu, va 13i suat thi truong, dong thoi
can chu trong ngudn von huy dong
tir bén ngoai vi nd cd mot vai tro rat
quan trong trong dau tu phat trién
co s ha tang. Tuy nhién, theo sd
liéu thong ké, tir nam 2010 tro di
nudc ta da ra khoi nhém cac nude
ngheo, gia nhap nhém céc qubc gia
c6 thu nhap trung binh, cac ngudn
von vay uu dai s& giam dan cho
nén VN phai gia ting tiép can cac
ngudn vay mang tinh thuong mai.
Pé dam béo hiéu qua bén viing khi
mé rong ngudn tai trg nudc ngodi
can thiét phai gia tang tinh minh
bach, trach nhi€ém gidi trinh, tang
cudng co ché giam sat bén ngoai
va su tham gia ciia nguoi dan vao
qua trinh quyét dinh chinh sach du
an dau tu sir dung von.

Cai cach phan cip ngin sach
theo hudng phi tdp trung hoa,
chuyén dbi phuong thic quan Iy
chi tiéu cong va kiém soét boi chi
ngén sach: Viéc diy manh phan
cap theo hudng phi tap trung hoa la
rét can thiét, nham ting cuong sy
chii dong cho cac cap chinh quyén
va cac co quan nha nudc trong viéc
khai théc cac ngudn luc tai chinh
va chiu trach nhiém vé chét luong
cac dich vu hang hda cong cung
cap cho xa hoi. Hon nira, voi stic
ép cla tién trinh phat trién kinh té
canh tranh va hoi nhap, voi doi hoi
ngay cang cao vé chat luong hang
hoa cong, viéc chuyén dbi phuong
thirc quén 1y chi tiéu cong theo két
qua dau ra 14 can thiét. Trong thoi
gian td1, voi tac dong co do tré cua
chinh sach tai khoa mo rong kich
cau chdng suy thoai kinh té nam
2009, chiing ta can phai thyc hién
chinh sach bdi chi ngan sach thin
trong dé ngan chin cic cu sdc.
Mitic boi chi NSNN can thiét phai
giam thdp hon mirc gidi han phd
bién 5% GDP, dé bu lai phan boi
chi qua murc cac nam trudc da xay
ra.

e Hiéu qua sir dung va hip thu
von dau tu cua nén kinh t ciing
la tdc nhan lam giam hi¢u lyc tac
dong cua cac chinh sach kich cau.

Trong thuc té, d&é ting duoc 1
dé)ng GDP, vén dau tu khu vuc
DNNN phai ting 1én 8 dong va
von dau tu khu vie ngoai nha nude
tang 1én 4,5-5 dong. Didu nay dén

luot no lai gay ap luc ddi voi lam
phat trong nudc. Vi vay, trong thoi
gian trudc mat, cn tip trung vao
tai co cAu doanh nghiép VN, déac
bi¢t 1a cac DNNN, nang cao hi¢u
qua st dung von dau tu, dic biét
ngudn dau tu tir ngén sach. Ra soat
lai hé théng DNNN, kién quyét cit
b6 cac DNNN lam an thua 1. Song
song v&i viéc ndi 16ng cac cong cu
chinh sach can trién khai quyét liét
cac giai phap nang cao hi¢u qua su
dung vén dau tu. Va didu nay lai
phu thudc vao cac yéu td: trinh do
trang bi k¥ thuat; ngudn nhan Iyc,
co 50 ha tang®
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