. Tam nhin kinh té VN tir 2010

Huong di cho chinh sach tién te
VN thoi ky say giam kinh té

ThS. DINH TH| THU HONG

Cé thé noi thé gi6i dang trai
qua giai doan kho khan
nhat trong nhiéu thap ky
qua cua nén kinh té voi nhimg dot
blenvakhung hoang mang tinh toan
cau, dé lai nhu’ng hau qua xau cho
ting qupc gla cling nhu trén b1‘nh
dién quoc te. VN cling khong nam
ngoai tam anh hudng cta khing
hoang Chung ta dang phai d6i mat
voi rat nhiéu kho khan, thach thirc
16n do anh hudng tir cudc khung
hoang tai chinh va suy thodi toan
cau. Tinh trang nay thé hién rat rd
qua su sut giam cua GDP, gia tang
cta ty 1€ that nghiép, sut giam cia
chi s6 gia ti€u dung va anh huong
t4i cac chi tiéu kinh té khac.

Trong nhiing hoan canh kho
khan nhu hién nay thi vai tro cua
chinh sach tién té 1a vo cung quan
trong dé dam bao cong an vigc lam,
duy tri cac can déi vi mo trong
nén kinh te va On dinh gi4 tri tién
t&. Bai viét nay tap trung danh gia

hi¢u qua cta chinh sach tlen il
VN trong nhimng ndm gin day;
dong thoi diém qua kinh nghiém
véan dyng chinh sach tién t& & mot
50 nudce trén the gioi; tir do dua ra
mdt sb dé xudt nham nang cao hiéu
qua thyc thi cach chinh sach tién t&
o VN.

1. Thuc trang diéu hanh chinh
sach tai chinh, tién té VN trong
giai doan tir nam 2001 tdi nay

Giai doan 2001 — 2005 the gioi
trai qua mot thoi ki phat tnen day
bién dong va mat can bang do
nhitng thay doi 16n nhu gia dau
tang nhanh dén murc ky luc, kinh te
My tham hut kép, dong USD mat
gia gay ra nhung x40 tron Ion trén
thi truong ngoai héi toan cau,.
Trude bdi canh do, VN ciing ch1u
anh hudng nhe, do do, Chinh phu
chu truong thuc hién chinh sach néi
long tai chinh cong va chinh sach
tién t& dé dong gop vao viéc phuc
hdi kinh té va kich thich khu vuc tu
nhan dau tu phat trién. NHNN da

lién tuc cét giam 13i sudt trong nam
2001 dé kich thich ting truong
tin dung. Nhung sang nam 2002,
thi truong trong nude tang trudng
manh hon va bat dau c6 nhitng diu
hiéu tang lam phat, doi hoi Chinh
phu phai hét strc than trong trong
diéu hanh chinh sach tién té dé dat
cé hai myc ti€u 1a tang trudng kinh
t& va kiém soat lam phat. Lai suat
va ty gia duoc diéu hanh linh hoat,
phu hop véi thi truong, da gop
phan tich cuc thiic ddy san xuat va
xuat khau, tao moi truong thun loi
thuc day phat trién kinh t€ - x4 hoi.
Cac cong cuy chinh sach tlen t¢ nhu
thi truong mo, duy trir bét budc, tai
cap v6n, hoan d6i ngoai té da dugc
diéu hanh két hop twong doi dong
b6, linh hoat dé dam bao sy on
dinh cua thi trudng tién té. Dic biét
trong ndm 2003, NHNN lan dau
tién cho phép mét s6 NHTM thyc
hién nghi¢p vu Optlon quyén Iya
chon tién t&, gitip cac doanh nghiép
béo hiém rui ro.

Nam 2004 — 2005 la nhiing

Bang 1: Dy bao céc chi tiéu chinh thé hi¢n sirc khée kinh té Viét Nam 2005-2009

Cic chi tiéu 2005 2006 2007 2008 | 2009E

GDP thuc té (% thay doi ciing ky) 8.4 8,2 8,5 6,2 55
Thét nghiép (%) 53 4.8 4.6 4,7 55
Chi s6 gia tiéu dung (% thay dbi cung ky) 8,3 7,5 12,6 19,9 8,0
Can bang ngan sach chinh phu (% GDP) -0,1 L1 -2,2 -1,6 -4,0
Can can ngan sach chinh pha (% GDP) 49 -5 5.8 -6.8 9.8
Cén can thuong mai (tri¢u USD) -4.31 -5.065 -14.12 -18.45 -17.04
Can can tai khoan véng lai (triéu USD) -561 229 | -6901 | -9.135 -5.21
Tham hut tai khoan vang lai (% GDP) 0.4 0.5 -10 -12.3 7.6
No nude ngoai (% GDP) 32,5 31,4 33,3 29,8 30,9
Du trit ngoai té (triéu USD) 8.557 11.49 21 24| 22962
Tin dung ndi dia (% thay doi cting ky) 31,17 25,4 53,9 21,0 20,0

Ngudn: Ngan hang Thé gi6i (WB)
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nam cudi cung cua giai doan ké
hoach phat trién kinh t€ - xa hoi 5
nam cua VN nhung chung ta lai bit
dau phai d6i mat véi lam phat ting
1én sau thoi ki dai khic phyc khing
hoang. Thém vao do, tinh hinh
thién tai, dich bénh lan tran cang
day chi s6 CPI gia ting manh, kéo
theo lam phat trong nude tang cao.
Piéu nay buoc Chinh phu nudc ta
phal kip thoi tim cach khic phuc
v&i cong cu chinh yéu de kiém sot
lam phat la chinh sach tién té&. Theo
do, NHNN quyet dinh tdng du trr
bét budc doi véi cac NHTM tr 2%
1én 5% voi tién gu’l ndi t¢ va tir 4%
16n 8% dbi V0 tién gri ngoai t€ cho
cac khoan tlen gui ngan han; tang
14i suat, siét chat tin dung va duy
tri muc tang tin dung nam 2004 1a
25%; duy tri twong dbi on dinh ty
gia héi dodi. Céac cong cu du trir
bt budc, tai cAp von, tai chiét khau
cling dugc NHNN sur dung thuong
xuyén, linh hoat dé thuc hién muc
tiéu diéu hanh CSTT ctia NHNN.
biéu nay dua dén két qua trong
nam 2005 rat dang khich 18 khi
tang truéng GDP dat 8,43%, cao
nhat so v61 9 nam trude do va so
v6i cac nude khu viee Pong A, VN
cao dimg thir hai sau Trung Qudc.
Mic tang truong cao cua nam 2005
da gop phan quyet dinh viéc hoan
thanh muc ti€u tang truong GDP
trung binh 7,5%/mam dugc de ra
trong ké hoach phat trién kinh té -
xa hoi 5 nam 2001 — 2005.

Giai doan 2006 den nay

Nim 2006, VN van tiép tuc phal
ddi pho v6i lam phat ngay cang
tang cao. Do d6, Chinh phu tiép tuc
duy tri va thyre hién linh hoat chinh
sach tlen t¢ thit chat da ap dung
tir cudi 2005 nham kiém ché lam
phat, gop phéan 6n dinh méi truong
kinh t€ vi mo, tao thuan loi cho
tang trudng kinh t€. Theo do, trong
nam 2006, NHNN van giir nguyén
cac muc I3i sudt chinh thic nham
tranh phat tin hiéu lam tang 13i suat

Béng 2: Cac chi tietu GDP va CPI giai doan 2001 — 2005

Niam 2001 2002 2003 2004 2005
GDP (%) 6,84 7,04 7,24 7,69 8,43
CPI (%) 0,8 4,0 3,0 9,5 8.4

Ngudn: Théng k& ttr NHNN va Tdng cuc Théng ké

thi truong, gur nguyén ty 1€ du trit
bat bugc d€ giam ap lyc tang lai
sut huy dong trén thi tru’ong, tlep
tuc thuc hién co ché ty gia tha noi
c6 quan ly. Két qua 1a tong phuong
tién thanh toan nam 2006 da duoc
gilt & murc tang 33,59% so v4i nam
2005, nhung van cao hon so v&i
muc tang 29,65% cua ndam 2005;

tin dung tang cham lai nhung chat
lugng tin dung dugc nang cao;

kim ngach xuat nhép khau ting
tang 22,2%; tdc do ting GDP dat
8,17%, toc do tang CPI giam con
6,6%.

Nam 2007, tinh hinh kinh
thé gi6i lai trai qua nhiing x40 tron
manh, dic bi€t trén thi truong tai
chinh do xudt phat tir cudc khing
hoang tin dung & My va gia dau ting
Ién muc ky lyc 100 USD/thung.
Trong khi do, lam phét ¢ nén kinh
t¢ VN dang ngay cang gia tang.
Trugc tinh hinh nay, NHNN da
thuc hién diéu tiét cung tién thong
qua mot so cong cu cua chinh sach
tién t¢ nham kiém che lam phat
va 6n dinh nén kinh t& vi mé nhur:
tang cuong hoat dong thi truong
mo, tang ty 1¢ du trr bat budc gap
1,5 — 2 lan, kiém soat tang truong
tong phuong tién thanh toan, kiém
soat tin dung rat chit ché. Nhung
dé tranh tic dong khong thuan loi
d6i véi tang truong kinh t&, NHNN
gitt nguyén cac muc lai suét nhu
lai suat co ban la 8,25%/mam, lai
suat tai cap von 1a 6,5%/nam, lai
suét chiét khau la 4,5%/nam, lai
suat qua dém, lai suat tién gui tai
NHNN nhim 6 on dinh thi truong,
b6 quy dinh trén 14i sudt tién gui
bang USD dbi v6i phap nhan ké
tor ngay 1/1/2007. Bén canh do,

NHNN da thye hién, ban hanh Chi
thi 03/2007/CT — NHNN yéu cau
cac TCTD thuc hién kiém soat tin
dung, khéng ché du no cho vay dau
tu, kinh doanh chimg khoén ¢ mue
dudi 3% tong du ng tin dung, ting
cuong thanh tra gidm sat hoat dong
cho vay d4u tu kinh doanh ching
khoan nhim dam bao an toan, hiéu
qua hoat dong cua hé théng TCTD.
Tuy nhién, ting truong tin dung
nam 2007 van dat ,rét cao, du no
cho vay cua hé thong ngan hang
tang 53,89% so va1 nam 2006.
Ciling trong nam, bén canh viéc
dua 144.000 ty VND ra thi truong
dé mua 9 ty USD tang du trir ngoai
héi; NHNN di néi long bién do ty
gia tor +/- 0,25% 1én +/-0,5% va
+/-0,75% nham giam ap lyc lam
phat, tang tinh chu dong cho cac
TCTD trong hoat dong kinh doanh
ngoai t§. Két qua la tang truong
GDP nam 2007 dat 8,48%, nhung
lam phat cling tang tor 7,45% lén
8,3%.

Nam 2008, tinh hinh thé giéi
lai roi vao vong xody khung hoang
ning né hon. Chi trong 1 nam, VN
phai ganh chiu ca hai bdi canh ddi
nghich nhau hoan toan: lam phat
tang cao vao dau nam va suy giam
kinh té nhimg thang ¢ cudi nam. Diéu
nay gay ra rat nhiéu sic ép cho
viéc hoach dinh chinh sach tién &
trong nam. Dé kiém ché lam phat,
NHNN da thye hién bién phap that
chat tién t¢ thong qua céac cong cu
nhu 4n dinh tran 13i sudt cho vay
VND khong vugt qua 150% lai
suat co ban; tang ty 1€ du trx bat
budc; thay ddi phuong thic dau
thau trén thi truong mo; dong thoi
dua ra nhiing quy dinh siét chat
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TTCK, thi truong BDS. Tuy nhién,
cac bién phap nay da lam phat sinh
nan khan hiém tién mdt, it nhat
14 40.300 ty dong trong mot thoi
gian ngan, de doa dén hoat déng
tin dung, cho vay, thanh toén,.
binh thuong ctia khéi NHTM, mé
ra mdt cudc chay dua nang cao lai
suat dé hut lugng tién trong nhén
dan. Pé tranh tinh trang d6 v& hé
thong ngan hang xay ra, NHNN da
lién tuc thyc hién bom thém tién
thong qua nghi€p vu thi truong md
dé dap tmg nhu cau thanh khoan
cho cac ngan hang, dién hinh nhu
viéc dua hon 39.000 ty dong vao
thi trudng trong vong mat tuan vao
cubi thang 2/2008. NHNN ciing
da thuc hién viéc diéu hanh chinh
sach ty gia linh hoat hon nham 6n
dinh nén kinh té. Chi trong 6 thang
dau nam 2008, NHNN d c6 3 lan
diéu chinh ndi 16ng bién do ty gia
1én murc +/-2% tir ngay 27/6. Bay
la mot déng thai cho chinh sach ty
gia dang c61 m¢ hon, phan anh sat
tinh hinh cung cau ngoai té trén thi
truong. Bén canh d6, Chinh phu da
that chat cac khoan chi tiéu | thuong
xuyén va chi tiéu dau tu, dong thoi
kéu goi cac tdp doan Nha nudc
dimg mot s6 dur an khong can thiét.
Tat ca cac dong thai nay nham
chdng lai lam phat dién ra kha tram
trong thoi gian do.

Tuy nhi€n, chua thoat khoi
nhimg bat 6n trong nudc thi cude
khung hoéang tai chinh My va sau
d6 1a suy thoai kinh té thé gioi lan
rong da tac dong khong it &én VN
vao nura cudi nam 2008. Theo do,
nira cudi nam 2008, Chinh phu da
thuc hién chinh séch tai chinh, tién
t& ndi 16ng nham ting tinh thanh
khoan cho thi truong, khuyén khich
cac NHTM m¢ rong cho vay, kich
thich dau tu, tiéu ding,. . De chong
lai nguy co glam phat, bat dau tur
thang 10/2008, cac loai 1i suat chi
dao lién tuc dugc NHNN ha xuéng
theo mot 19 trinh thich hop; ty 1¢ du

trit bat budc giam, 13i suat tra cho
du trir bat budc lan luot tang 1én;
cho phép cac NHTM duoc thanh
toan tin phiéu bét budc trude han
va dugc str dung nd lam cong cu
tham gia nghi€p vu thi truong ma;
tin hiéu cho vay kinh doanh chimg
khoan, cho vay BDS ciing dugc
phét ra; bién d9 ty gia USD/VND
tang lén mirc +/-3% ké tir ngay
6/11/2008. Sau hang loat cac chinh
sach ndi long tién té cho dén cu01
thang 12/2008, tinh hinh kinh té co
dau hiéu kha quan hon, hoat dong
ngan hang khai sic trg lai, huy
dong vén va cho vay bit dau tro
ve voi nhip do binh thuong,...Tuy
nhién, hoat dong cua thi truong van
trong tinh trang chua c6 dau ‘higu
cai thién, luong di chuyen tién t&
trong nén kinh té co hién tuong
cham lai, tién do cho vay cia cac
ngan hang ciing nhu kha nang tiép
cén von vay tur phla doanh nghiép
van con nhiéu bat cp.

Mac du, viéc thue thi cac chinh
sach tai chinh tién té phan nao mang
lai mot s6 tac dong tich cue giap on
dinh kinh té vi mo, tuy nhién nén
kinh té vin dang c6 dau hiéu giam
phat nghiém trong. Do d6, bén
canh viéc thyc thi chinh sach tién
t€, Chinh phu da khong ngtmg thuc
hién mot s0 cong cu chinh sach tai

khoa thong qua 5 goi giai phap
kich thich kinh té trong ndm 2008
va thong qua viéce cat giam, uu dai
vé thué. Nho véy, vao thang cubi
nam 2008, Chinh phu da kiém lai
dugc sy suy giam qua mirc cuia CPI
va CPI tich luy ca ndm 2008 tang
22,97% so v6i nam 2007; toc do
tang trudng GDP dat 6,18%. Mac
du tang trudng trong ndm 2008
cia VN khong may kha quan so
véi nhiing ndm truge nhung trong
bbi canh tai chinh thé gisi khung
hoang, kinh té cua nhleu nude suy
gidm ma nén kinh té nude ta van
dat toc do tang tuong ddi nhu trén
1a mot ¢b gang 16n. Va nhu theo
nhan dinh cta Chinh phu, nam
2008 1a nam thanh cong nhét ciia
chinh sach tién t&, bén canh viéc
phdi hop linh hoat véi chinh sach
tai khoa da giam bét duoc ap luc
suy giam tang truong cua kinh té
VN.

Néam 2009, van dé dat ra con
nhi¢u khé khn va thach thie 16n
hon. Chinh phu van tiép tuc thuc
hién chinh sach néi 16ng tién té 1an
tai khoa ma chi yéu tap trung vao
cac goi giai phap kich thich dau tu,
ticu dung Bit dau bang viéc thuc
hién g01 kich thich tang truong kinh
té tri gid 6 ty USD ‘tuong duong
7% GDP di duoc bd sung vao hé

Hinh 1: Dién bién cac ldi suét chii chdt tir du niim 2008 (%)

Biéu dé dién bién cac Iai suét chi chét tir dau nam 2008 (%)
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Ngudn: Téng cuc Théng ké
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thong tai chinh; goi hd tro 14i sudt
4%; nang luong toi thiéu. .. nhim

Bang 3: Cac chi tieu GDP va
CPI giai doan 2006 — 2008

do, chinh sach kich cau dang duoc
thuc thi manh mé kho tranh khoi
dan dén thdm hut ngan
sach thém trdm trong.

2. Tac dong va hiéu

qua thu'c thi ctia chinh

Ngudn: Théng k& tlr NHNN va Téng cuc Théng ké

kich thich thém muc ti€u dung va
dau tu cta ngu(‘)’i dan trong nudc.
Tuy nhié€n, dau nam 2009, thyc thi
chinh sach tién té to ra than trong
hon, NHNN chua c6 nhiing hanh
dong manh mé hon dé giam lai
suat ngan chan suy giam kinh té.
Tir ngay 23/1/2009, 1ai suat co ban
mac du da giam manh nhung Van
dugc duy tri 6 muc 7%, lai suat
tai cap von 1a 8%/nam, 1ai suat tai
chiét khau la 6%. Ty 1€ du trir tién
mit da ha xudng 3%; bién do ty gia
cling tang tir +/-3% lén +/-5% ké tir
ngay 23/3/20009.

Nhu vy, trong bbi canh khing
hoang toan cau, mdc du da co
nhiéu cb gang, van dung két hop
linh hoat, dong bo cac giai phap
chinh sach tai chinh tién té, nhung
toc do tang trudng GDP quy 1/2009
van dat kha khiém ton, tang 3,1%
so voi cung ky nam 2008; CPI
binh quan tang 14,4%. Bén canh

Hinh 2: Dién bién ty gia trong thoi glan gan (‘fa
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Ngudn: vneconomy.vn

—Ty gi4 USD/VND

1/2009

Nam 20067 [ 20077 | 2008771 cach tai chinh, tién té
GDP (%) 8,17 8,48 6,18
CPI (%) 6,60 12,63 | 22,97 Nhitng thanh cong
Qué trinh diéu hanh
chinh sach tai chinh tién

t¢ thoi gian qua da chiing
to duogc vai tro hét suc
quan trong cua nd d6i voi nén kinh
te¢ VN. Céc cong cu dugc st dung
twong ddi linh hoat, bam st cac
muc tiéu da dé ra trong timg thoi
ky, va vi vay da dat dugc nhiing
thanh cong nhit dinh:

() ba chu dong kiém soat
va diéu tiét toc do gia ting tong
phuong tién thanh toan, thuc hién
muc tiéu kiém ché day lui lam
phat on dinh gid tri tién t€, lam
giam dang ké khoi Iuong tién mat
trong luu thong;

(i1) Kiém soat dugc gia tang
khéi luong tin dung ddi voi nén
kinh té;

(iii) Téc do tang tong phuong
tién thanh toan hang ndm nhin
chung gitr 6n dinh:

(iv) Pa thyc hién t6t yéu cau on
dinh ty gia ngoai t¢, cai thién can
can thanh toan quoc té, gop phan
on dmh gla ca noi chung.
ton tai va nguyén

Ynhin
Bén canh nhiing
ey --.. thanh cOng dat
' duge, diéu hanh

chinh séch tién t¢ &
VN van con mot sd
bat cap:

(1) Tao nhleu
rti ro cho hé thong
NHTM trong thoi
gian qua, dac bi¢t la
rui ro thanh khoan;
suy giém su tuong
tdc gifta cac ngan
hang, ng xau ¢ nguy co gia ting;

2/2009  3/2009

(i) Su bat nhét trong viéc
van hanh chinh séch tién & cla
NHNN;

(iii) Viéc thyuc thi chinh sach
tién t& con bi dong, phén 16n chay
theo sau khic phuc hau qua da xay
ra

(iv) Didu hanh chinh sach ty
gia con nhleu bat cap, nhiéu khi
gay cang thang trén thi truong
ngoai hdi.

Ddnh gia hiéu qua thuc thi
chinh sdach tai chinh tién té thong
qua phan tich héi quy

Nham danh gia 16 hon Ve hi¢u
qua thyc thi céc chinh sach tién t& &
VN trong thoi gian qua, chung to1
da tién hanh kiém dinh moi twong
quan gitra cac bién s6 doc lap 1a
thay d6i 14i suat (DLS), thay doi ty
gia héi doai ky han (DKH), thay d6i
ty gia giao ngay (DTG) va thay d01
cung tién M2 (DM2) ddi voi bién
s0 phu thugc la toc do tang GDP
(GDP). Tét ca s6 liéu dugc quan
sat trong giai doan tir quy 1/2000
dén quy 12009, phuong phép st
dung 14 phan tich hi quy trén phan
mém SPSS.

Cac két qua hoi quy

(Xem trang sau)

*. Correlation is significant at
the 0.05 level (2-tailed).

**_Correlation is significant at
the 0.01 level (2-tailed).

Nhan xét ket qua

Ca lai suat ky han 3 thang, ty
gia ky han, ty gid giao ngay va muc
cung tién deu ¢6 anh hudng dén
tang tmong tong san luong GDP
cta nén kinh té. Tuy nhién, kha
nang giai thich cuia mo hinh khong
cao ¢6 thé 14 do thyc € diéu hanh
chinh sach tién t& va thuc trang
kinh t& vi mé ctia VN:

- Trong mot sO giai doan, ddc
biét 1a tir cubi 2007 dén gan cudi
nam 2008, NHNN st dung cong
cu lai suét va ty gia kha linh hoat
va thay doi lién tyc chi nham muc
dich kiém ché lam phat va vi thé
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Bang 4: Két qua phan tich twong quan

cua tong thu nhap va bién dong cua
1ai suat. Cung tién tang vé mat Iy

GDP | DLS [ DKH | DTG | DM2
GDP Pearson Correlation [1.000 262 [-.217 1-.209 1033 gﬂ;yet 5¢ kich fhich Ifla‘iatlf va i
Sig. (2-tailed) 122 204|222 |.850 & £op phan am fang UL
N 37.000 |36 36 36 36 Tuy nhién theo phan tich h6i quy ¢
DLS Pearson Correlation ]-262 [1.000 [ 599" |.660" |-334" | trén, su gia ting cung tién & VN chi
Sig. (2-tailed) 122 000 ].000 |.047 dAn dén mot thay doi rét nho trong
N ' 36 36.000 [36 36 36 GDP. Diéu nay co thé giai thich
DKH Pearson Correlation  |-217 [.599™ |1.000 |.918™ |-.142 cho viéc chinh sach noi long tién
IS\Ilg' (2-tailed) -32604 -30600 36.000 -30600 -34608 t¢ & VN hau nhu rat it phat huy tic
DTG Pearson Correlation ]-209 1.660" 1918~ [1.000 |-207 gﬁgﬁgﬁ;fﬁ tgg“ﬁgf“?iﬁ%‘gﬁ‘;
Sig. (2-tailed) 222 |.000 [.000 225 p
N 36 36 36 36.000 136 su dung nguon tlel’l tang thém nay
DM2 Pearson Correlation [.033  [-.334" [-.142 [-207 |1.000 sai myc dich va khong hiu qua.
Sig. (2-tailed) 850 1.047 408 [225 Han Che ctia mo hinh:
N 36 36 36 36 36.000 Thér nhat quang thoi gian hinh
thanh day s6 lidu con han ché, chay
Bang 5: Két qua phan tich hoi qui tirng bién dc 1ap véi GDP El:icqualr/lzsoé?(l}?iezé%uzi I}/égOC%un%n
Unstandardized Standardized R Adjusted | Std. Error
Coefficients Coefficients | t Sig. S R of the
B Std. Error | Beta d441€ | Square | Estimate
(Constant) | .072 .002 43.197 | .000
DLS -.622 392 -262 -1.584 | .122 .069 041 00889032
(Constant) | .073 .002 37.818 | .000
DKH -202 156 -217 -1.296 | .204 047 019 00899298
(Constant) | .073 .002 36.949 | .000
DTG -226 181 -209 -1.244 | 222 .044 015 .00900995
(Constant) | .070 .005 13.664 | .000
DM2 014 072 033 191 .850 .001 -.028 00920766

budc hi sinh myc tiéu tang trudng
trong ngan han;

- Theo ly thuyet tai chinh quoc
té, khi ty gia hdi dodi ting (dong
noi t¢ giam gia) thi thong thuong sé
c6 tac dong lam gia tang xuét khau,
giém nhap khau; can can thuong
mai (Xuat khau — Nhap khau) lai
la mot thanh phan cia ham san
lugng trong kinh t€ vimod (Y = C
+1+G+X-M). Vlvay,tygla
tdng, can can thuong mai tang s€
gop phan lam tang tong san luong.
Trong khi do, néu lai suat tang s€
lam ting tiét kiém, thu hep dau tu,
dan to1 giam san lugng. Tuy nhién
dleu nay khong luon luon dung
ddi voi nuée nhap siéu nhu VN.
Néu VND giam gi4, xuat khau
chua chic di ting ngay dugc (do

canh tranh, do kha nang diéu chinh
quy mo san xuat...) trong khi do
gia tri nhép khau tinh bang noi €
chic chin sé ting vi nhap khéu ctia
ching ta 1a nhap nguyén vat li¢u,
may moc thiét bi cho san xuét, do
tAm ly nguoi ti€u dung. .. nén nhap
khau hau nhu khong thé giam vé
khéi lugng. Vi vay, ,déng ndi té
giam gia trong mot s6 truong hop
cu thé hoan toan co thé gay tac
dong xau, 1am giam tai khoan ving
lai va GDP.

- Theo hoc thuyét vé sy ura thich
tién € cua John Maynard Keynes
thi toc d0 luu thong tién t€ dugc xac
dinh bang ham s6 Y/f(Y,1) (voi Y 1a
tong san lu(yng, i 1a 13i suat). Hoc
thuyét goi y cho ching ta cach xac
dinh cau tién dua vao su bién dong
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thiéu dé dam bao do tin cay cua
mdt ham hoi quy. Tuy nhién néu st
dung day s0 liéu phan 4nh dién bién
cac bién s0 nay & quang thoi gian
dai hon cling khong hy vong cho
mot két qua chinh xac hon khi cac
moi quan h¢ khach quan cla chung
bi chi phbi manh béi cac diéu tiét
cta chinh phu hoac NHNN.

Thr hai, mac du day sO liu
duoc cung cAp tir cac ngudn thong
tin cong khai va chinh thirc nhung
mirc d6 chinh x4c va dong bo ciia
thong tin chua dam bao nén cac
do luong hoi quy co thé bi sai Iech
S0 VOi nhung dién bién thuc té va
SO V0’1 mai twong quan vé mat ly
thuyét.



Tam nhin kinh té VN tir 2010 '

3. Cac giai phap nang cao hiéu
qua thuc thi chinh sach tai
chinh, tién té nhin tir 2010

Tu nhitng phan tich, danh gia &
trén, chiing t61 xin dua ra mot s6 dé
xuat nham gop phan cho viéc thuc
thi chinh sach tién t& & VN ngay
cang hiéu qua hon:

(1) Nang cao nang lyc kiém
soat tai ch1nh tién t¢; tang cuong
vai tro cua Uy ban Giam sat tai
chinh Quéc gia, dic biét trong
linh vuc phan tich, du bao, canh
bao murc d§ an toan hé thong tai
chinh - ngn hang, nguy co rui ro
dbi voi thi truong tai chinh qudc
gia, dé ra chién lugc, dinh huéng
phat trién cho thi truong tai chinh,
xay dung co ché giam sat hiéu qua
déi voi truong tai chinh; can nhéc
hop nhat hai co quan Uy ban Giam
sat tai chinh Qudc gia va Hoi dong
Tu Van chinh sach tai chinh tién t¢
Quoc gia, hinh thanh nén “Uy ban
Tu van va Giam sat tai chinh tién
t&”;

(i) Néng cao hiéu qua kiém
soat cac dong von dau tu, chu trong
vao hiéu qua cua dong von va st
dung linh hoat cac bién phap kiém
soat khi dong vén vao qua 16n c6
thé gy bat 6n thi truong (nén tap
trung vao cac bién phap gian tiép);

(iif) T4i cAu trac khu vyc kinh té
nha nude: han che t6i da cac ngudn
von 1é cung cap cho cac tap doan
nha nudc; xur phat nghlem khéc
cac tap doan, tong cong ty thua 16
khi tham gia dau tu bat dong san,
tai chinh; d6i méi co ché hoat dong
cua cac doanh nghi€p nha nude dé
ho pha1 tu canh tranh; tiép tuc doi
méi tién trinh ¢6 phan hoa doanh
nghiép nha nude theo hudng tao
thuan 1gi hon cho sy tham gia cua
cac nha dau tu nudc ngoai;

(iv) Tang cuong giam sat hoat
dong cua hé thong ngan hang: yeu
cau cy thé va xir 1y nghiém doi voi
hoat déng cong bd thong tin, bao

cao khong chinh xac vé tinh hinh
hoat dong cua hé thong ngan hang;
khong cho phép cac tap doan nha
nude dau tr vao ngan hang va cac
cong ty tai chinh; xdy dung ké
hoach va co s& phap 1y cho hoat
dong mua lai va sé&p nhap ngan
hang; phat trién thi trudng cac cong
cu phai sinh dé tao thuan loi cho
hoat dong phong ngira rdi ro trong
hoat dong ctia ngan hang,

(v) Phéi hop chat ché hoat
dong cua Bo Tai chinh, B Ké
hoach — Pau tw va Ngin hang
Nha nudc; dau tu phat trién
ngudn nhén lyc dé ning cao ning
luc phan tich, du bao;

(vi) Thiét lap hé thong cong bb
thong tin kinh té tai chinh qudc gia
day du, chinh xac va c6i mo nham
cung cap kip thoi va c6 thé thong
nhimg thong tin kinh t& vi mo can
thiét cho thi truong, hd tro cho viée
thanh lap céc to chuc dinh muc tin
nhiém co uy tin;

(vii) Phat trién thi truong trai
phi€u ndng dong va hiu qua: xay
dung dugc duong cong lai suat
chuén; khuyén khich phat trién
cac to chirc xép hang tin nhiém
chuyén nghiép; khuyen khich
doanh nghiép nha nudc, hd trg
cac doanh nghiép ngoai nha nudc
tham gia thi truong trai phiéu dé
huy dong von; tiép tuc thuc hién

Cac thong ké kinh té
nhu mot b bikini,

16 trinh phat trién thi truong trai
phiéu riéng biét; da dang héa cac
loai hinh tréi phleu va cac chii thé
phat hanh; bo sung céc ché tai xr
1y nghiém minh v€ dan sy, hinh
su dé phong ngura va xu ly céac
hanh vi vi pham trong hoat dong
trén thi trudng trai phiéu;

(viii) Dé xuat dbi véi chinh sach
tién t&:

- Péi véi timg cong cu cua

chinh sach can luu y:

nhiing gi n6 cho ta
thay thi quan trong,
nhitng gi né che dau

timg budc hoan thién co ché diéu
hanh lai suat, hudng t6i tu do hoa;
phat trién hoat dong thi tnrong md;
nang cao hi¢u qua str dung cong cu
dur trit bat budc; linh hoat trong co
ché diéu hanh ty gia tuy theo murc
do phat trién ctia thi truong; phdi
hop dong bd cac cong cu diéu hanh
chinh sach tién té;

- Diéu hanh chinh sach tién &
phai rat linh hoat, nhanh chong,
manh m€ va hi¢u qua. Tuy nhién,
khi mdt chinh sach tién & duoc st
dung va da phat huy tac dung nhu
mong mudn thi NHNN nén xem
x€t to1 nhimg hiéu tmg phy cua nd
dé kip thoi diéu chinh, tranh roi
vao truong hop nhu’ My khi duy tri
chinh sach lai suat thip qua lau da
dan dén sy mo rong tin dung qua
mirc ma khong duoc kiém soat
chat ché.

(Xem tiép trang 42)
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