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Kliia canh kinh te vi mo cua 
bien phap kich thich 

Nhom Nghien ciiu chinh 
sach Harvard 

A. l U c h t h i c h bhng 
c h i n h s a c h t i e n t e 

V
iec ha tha'p lai suat va bam 
tbanb kboan vao ngan hang 
se cd y nghia d cac nude dap 

ling dugc nhiing tieu chi sau: i) 
nhiing tdn that to Idn tai cac ngan 
hang phai tich tru tien mat, dieu nay 
xiet chat dieu kien cho vay tren th 
trudng tin dung, dac biet la th 
trudng lien ngan hang; ii) ty gia hdi 
doai linh boat; iii) qud'c gia phai du 
Idn de cho tang cung tien lam giam 
lai suat tbyc va ty gid hdi doai thuc 
(d nen kinh te nhd va md thi sy tang 
cung tien se cd ke't qua giam gia ty 
gia hdi doai tbyc nhung khdng lam 
giam lai suat thyc); va iv) viec cho 
vay va di vay dien ra phan Idn bdng 
ddng ndi te, 

Viet Nam khdng dap ung dugc 
bat ky tieu chi ndo d day. Dung la 
nhieu ngan hang d Viet Nam dang 
ndm nhieu khoan vd'n vay khdng 
hieu qua, da sd do tham gia qua 
nhieu vao thi trudng bat ddng san. 
Nhung phan Idn ngan hang Viet 
Nam khdng thieu thanh khoan va 
hien cung khdng tich tru tien mat. 
Thi trudng lien ngan hang cd tinh 
thanh khoan td't va boat ddng binh 
thudng. Theo dng Vii Tie'n Loc, Chu 
tich Phdng Cdng nghiep va Thuong 
mai Viet Nam, thi van de Idn nhat 
khdng phai la lai suat cho vay ma la 
thyc te rdng edc ngan hang khdng 
tim ra du ngudi di vay phii hgp. 
Ngan hang nha nude Viet 

Viet Nam la nen kinh te nho nhi/ng md cua vdi ngoai thirang va 

duy tri ti gia hdi doai cd dinh. Cac chon lira ve chinh sach kinh te vi 

mo ddi vdi mot nen kinh te nhi/ vay se khong gidng nhif chpn It/a 

chinh sach san co a cac nen kinh te Idn vdi hoat dong san xuat phan 

Idn de phuc vu thi Iru'dng npl dja va ti gia linh hoat. Trong bai nay se 

torn t§t y nghia kinh tecijacac goi kich cau, valy giai tai sao Viet Nam 

phai than trpng de ap dung cac chinh sach phij hap vdi dieu kien 

khach quan a trong nu'dc. 

Nam(NHNN) khdng can bom tien 
vao cac ngan hang nhu Cue Du tni 
Lien bang My, Ngan hang Anh Qud'c 
hay Ngan hang Trung uong chau Au 
da lam. 

6 Viet Nam, NHNN cd dinh ty gia 
hdi doai. Do dd chinh sach tien te 
cd tac ddng mpt each ban che len 
GDP. Theo ca che ty gia hdi doai 
linh boat, cung tien tang se lam mat 
gia ddng ndi te, day manh cau ndi 
dia thdng qua tai dinh hudng chi 
tieu trong thi trudng ndi dia vd kich 
thich xua't khau. Theo co che ty gid 
hdi doai cd dinh, tang cung tien 
khdng lam cho ddng ndi te giam 
gia. Vdi ty gia cd dinh, lai suat thyc 
(ndi each khde, lai suat danh nghia 
dugc dieu chinh theo lam phdt Viet 
Nam) se xudng miic tha'p han lai 
suat qud'c te (lai suat dd-la dieu 
chinh theo lam phat dd-la). Ngudi 
dan trong nude se chuyen sang 
ndm giii nhung tai san theo menh 
gia ngoai te, va ne'u nhiing tai sdn 
nay khdng cd hp se chuyen sang 
cac tai san nhu vang vd dat dai. Co 
quan quan ly tien te trong nude se 
mua ddng ndi te vao de bao ve ty 
gid, va nhu the la lam giam cung 
tien. Ne'u NHNN khdng can thiep de 

bao ve ty gia thi ket qua la lam phat 
va tinh trang mua ngoai te cd phan 
hoang loan ma chung ta da tha'y hoi 
nhiing nam 2008. Vdi tdng cac 
phuong tien thanh toan tuong 
duong ban 100 ty USD va chua tdi 
25 ty USD dy tni ngoai hd'i, viec bao 
ve ty gid hd'i doai se la dieu kho 
khan trong giai doan that nghiep 
tang, lam phat vdn cao va xua't khau 
tri tre. 

Ndi each khac, dudi co che ty gia 
CO dinh, viec ndi Idng tien te chi co 
ke't qua chuyen dich tdi san thay vi 
tao nhieu boat ddng kinh te han. Rd 
rang day la Irudng hgp ciia Viet 
Nam, va da nhu vay trong gan ca 
nam 2008. Lai suat tbyc am da 
khdng can dugc sy cham lai cua 
tang trudng kinh te, nhung nd lai 
thuc day lam phat. 

Dieu quan trpng can nhd la Viet 
Nam la qud'c gia nhd rat md ciia vdi 
ngoai thuong. Cac nen kinh te Idn 
nhu My, khu vyc Euro va Trung 
Qudc deu cd mdt so dac tinh cua 
nen kinh te ddng vi phan Idn cac 
giao dich tren thi trudng hang hda 
vd thi trudng vdn la dien ra d trong 
nude. Ty le nhap khau/ GDP cdn 
tha'p ban nhieu, tii dd cho tha'y 
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nhiing khoan tieu diing tang them 
cd kha nang van d trong nude. Do 
vay, viec ndi Idng tien te la each 
thiic hieu qua de cae nen kinh te 
Idn kich thich tieu diing va dau tu. 
Cae nude nhd, bat ke ty gia hd'i doai 
la ed dinh hay tha noi thi that sy 
khdng cd chpn lya nay. Mdt nude 
nhd CO gdng tao ra khoang each 
giua lai suat ndi dja vdi lai suat qud'c 
te se chiu tac ddng bat dn ciia ddng 
vd'n qud'c te, budc cac ca quan 
quan ly tien te cud'i ciing phai chinh 
ddn lai. Ne'u dy tru ngoai hdi cua 
ngan hang trung uang nhd thi bien 
dp sai sdt cd the la rat nhd. 

"Dd-la hocj" la mdt ly do khac 
lam cho viec ndi Idng tien te kbdng 
kich thich dugc nen kinh te d Viet 
Nam. Viec ha thap lai suat lien ddng 
khie'n ngudi giii tien dang cd tai 
khoan tiet kiem tien ddng chuyen 
sang giu vang bay dd-la, vdi tac 
ddng lam giam cau tien. Sy bat can 
dd'i giua cung va cau tien ddng se 
tao ra lam phat, va nhu cau dd-la 
tang se tao ap lye khie'n tien ddng bi 
mat gia. Chiing ta biet rdng khoang 
25% vd'n vay ngan bang Viet Nam la 
bdng dd-la chii khdng phai tien 
ddng. Sy giam gid manh va bat ngd 
ciia tien ddng so vdi dd-la se gay ra 
khd khan cho viec tra ng ciia nhieu 
dd'i tugng di vay nay. Dieu nay cd 
the gay rdc rdi cho he thd'ng ngan 
hang, vdn di dang chat vat vdi ty le 
ng khd ddi cao. 

B.IUch t h i c h b ^ n g 
c h i n h s a c h tai k h o a 

Trong eae he thd'ng ty gia hdi 
doai cd dinh nhu ciia Viet Nam, 
chinh sach tai khda se hieu qua hon 
nhieu so vdi chinh sach tien te. Khi 
ty gia linh hoat, chi tieu nhieu ban 
cua chinh phii cd the se lam tang 
can nhimg ciing cd kha nang lam 
cho ddng ndi tc tang gia, tii dd giam 
cau trong nude thdng qua giam xua't 

khau va thu hiit nhieu nhap khau. 
De duy tri ty gia, ngan hang trung 
uang se mua ngoai bdi va tang cung 
tien. Nhu vay, vdi ty gia cd dinh thi 
kich thich tai khda cd the lam tang 
san lugng, nhung thudng vdi cai gia 
ty le lam phat cao ban. 

Van de Viet Nam dd'i mat la miic 
tham hut ngan sach Idn, vdn da tdn 
tai trong mot thdi gian, Theo IMF, 
tham hut ngan sach (chua ke chi 
ngoai ngan sach) la 5% GDP nam 
2007 va 4,5% trong nam nay, Tham 
hut ngan sach Idn cua chinh phu da 
lam tang tham hut thuong mai va 
gdp phan gay ra lam phat gia ca. 
Ngay ca khi chinh phii khdng chi 
tieu nhieu ban trong nam 2009 thi 
tham hut ngan sach ciing cd the Idn 
ban khi doanh thu tu xua't khau dau 
thd va thu thue ngoai thuong giam. 
Viec tang them mpt ty USD vao 
khoan tham but nay cd the gay bat 
dn kinh te vi md, chu ye'u vi trong 
tinh hinh khd khan hien nay Viet 
Nam khd cd the tim dugc ngudn tai 
trg cho tham hut ngan sach Idn. 
Nhu da ndi, xuat khau hang hda, 
dau tu nude ngoai, kieu bdi va 
doanh thu du lich cd the se giam 
trong nam 2009. 

Mdt so nhd binb luan trong nude 
lap luan rdng Viet Nam nen lam 
theo nd lye ciia Trung Qud'c de kich 
cau tieu dung trong nude thdng qua 
tang chi lieu ngan sach. Nhung 
chung ta can phai tha'y rdng nhiing 
dieu kien d hai nude la rat khac 
nhau. VI Trung Qud'c la mpt nude 
Idn vdi ty le nhap khau/ GDP thap, 
nen phan Idn nhiing chi tieu tang 
them nay se d lai Trung Qud'c. 
Trung Qud'c cung dang cd thang du 
tai kboan vang lai trong khi Viet 
Nam bi tham hut. Trung Qudc cd 
1.500 USD dy tru ngoai hd'i binb 
quan dau ngudi, so vdi con so 250 
USD ciia Viet Nam. Cud'i cung, ty le 
lam phat ciia Trung Qud'c tha'p hon 

nhieu cua Viet Nam, nen chinh phu 
Trung Qud'c cd nhieu kbdng gian de 
kich thich kinh te ban. 

Mac du viec tang ngan sach la 
qua nii ro, nhung chinh phii vdn cd 
the gia tang tac ddng hd trg tang 
trudng cua nhiing khoan chi tieu 
hien tai. Ly do chinh khien tham but 
ngan sach qua Idn liic nay la viec 
chi tieu rat khdng hieu qua. Qua 
nhieu tien dugc chi cho cac dy an 
tham dung vd'n va tham dung bang 
nhap khau, nhung lai khdng ddng 
gdp dung miic cho tang trndng kinh 
te. Qua nhieu tien dugc chi cho cac 
doanh nghiep Idn cua Nha nude vdi 
muc dich dau co. Viec chi tieu cho 
CO sd ha tang cdng cdng thi khdng 
dugc uu tien dung miic. Viet Nam 
kbdng can de'n cang nude sau, chi 
can 2 cang la dii de dap ling cho 
hoat ddng ngoai thuong hien tai vd 
dy kien trong tuong lai, Khd cd the 
dua ra ly le thuye't phuc viec cd 
them nha may Ipc dau thu hai, chua 
ndi de'n nha may thii ba. 

Do dd, chinh phii nen tap trung 
vao viec chuyen budng chi tieu 
cdng ra khdi nhung dy an tham 
dung vd'n va tham dung nhap khau 
sang cac dy an sii dung nhieu lao 
ddng hon thay vi tap trung tang tdng 
chi tieu, Dieu nay cd nghia la can 
hoan lai nhiing dy an hoanh trang 
nhu nha ga mdi d san bay Ndi Bai va 
tuyen xe liia cao td'c Bdc Nam, de 
tao thuan Igi cho viec xay dung va 
bao dudng he thd'ng dudng xd va 
tbiiy Igi, Muc tieu nen la tan dung 
nhung chi tieu hien tai de tao ra 
cang nhieu cdng an viec lam cang 
td't ma khdng lam tang them tham 
hut thuong mai mdt each kbdng 
can thiet, Dieu ndy se giiip tao vice 
lam, giam ngheo, tang tieu dung ndi 
dia va kich thich san xuat trong 
nude. Nd se lam giam tham but 
ngan sach va do dd giam ap luc len 
dy tni ngoai hdi • 
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