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ANH HUONG CHINH SACH TIEN TE
NOT LONG PINH LUONG CUA MY

6ng cu Iai suat va thi truong

mé 12 hai trong s cac cong

cu duge coi la “vi khi” ma
Ngén hang Trung uong (NHTU)
moi quoc gia ¢ trong tay de dieu
hanh chinh sach tién t& nhim 6 éndinh
va ting trudng kinh té. Tuy nhién, th
truomg tién & dugc coi 1 thi truomg
nhay cam nhét. Vi vy, cac cong cu
nay phaJ duoc st dung dang lic,
ding lidu méi cb the chita “ding
bénh”. Trong mot s6 trucmg hop,
NHTU codn phai sk dung dong thoi
nhiéu cong cu diéu tiét tien t& khac
nhau nhim kiém soat lam phat va

—Vao rﬁﬂ diém két thic cBinh sach
QE, kinh té Nhat‘—tfh@mf phuc
mot cagh ol oqr,?mh !

inh kinh té vi mé

Viet Nam

thiic ddy ting trudng kinh t&. Theo
nhan dinh cda cac nhakinh &, cude
khiing hoang kinh t& toan cau dién ra
trong hai nim 2008 va 2009 vira qua
da kéo tdc do phét trién cda nhidu
qudc gia cham lai vai thap ky. D& vuc
day nen kinh t€ sau khing hoang,
mot s6 quéc gia nhu MJ, Anh,
Canada... da thuc hién chinh sach ndi
16ng tién t& dic bist ma NHTU Nhat
Ban (BOJ) thuc hién trudc d6 trong
sudt nhimg nim dau thé ky 21. Chinh
sach dic biét nay duoc biét véi tén
g0i chinh sdch tién té ndi léng dinh
lwong (Quantitative easing - QF).

ThS. Hoang Hai Yén *

Vay QE la chinh sach gi? N6 dugc
BOJ thyc hién ra sao? Hiéu qua cla
chinh sach nay nhu thé nio ma gan
day lai dwgc NHTU nhiéu quéc gia
St dung? Phan thir nhat cia bai viét
nay s& lan luot 1am rd cac ciu hoi
trén. Phan hai, tac gia tim hi€u vé
chinh sach QE cia My anh hudng
nhu thé nao dén 6n dinh kinh té vi
mo & Viét Nam va Ngan hang Nha
nuée Viet Nam (NHNN) nén chuén
bi nhitng dbi sach gi nham han ché

* Khoa Ngén hang,
Dai hoc Kinh té Tp. Hb Chi Minh
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anh hudng tiéu cyc cia nod.

1. Tim hi€u vé chinh sach
QE

QE 1a qua trinh tao tién cla
NHTU va s6 tien nay dugc st dung
d€ bom vao nén kinh t thong qua
hoat dong ctia hé théng ngin hang

thwong mai (NHTM). No6i cach’

khac, NHTU s in tien va sir dung
tien nay d€ mua lai trai phiéu Chinh
phil tir cac NHTM hay cac t6 chic
tdj chinh. Viéc Chinh pht mua lai
trai phiéu trén thi truong thl’r cap
lam ting luong tién mat, san sang
cho viéc cho vay ra nén kinh & cia
cac NHTM.

Nhu vdy khi thuc hién QE,
NHTU di dinh hudng muc tiéu
khdi luong tién té thay vi muc tigu
“chét lugng” - gi4 tri cha dong tien
- nén chinh sach nay dugc goi la
chinh sach tién t& néi 16ng dinh
lrong. Tuy nhién, viéc ting khoi
lugng tién t& khi thuc hién QE
khong dong ngma voi viee NHTU
in tién bing cac may intién. NHTU
mua lai trai phiéu Chinh phi tir cac
NHTM. Khj viéc mua ban nay dién
ra, NHTM chuyén quyén s& hitu
trai phiéu cho NHTU va NHTU s&
thanh toan tién cho NHTM bing
cach ghi c6 trén tai khoan tién gi

cia NHTM m¢ tai NHTU. Nhu
vay, viéc tang tién & day phZ‘m 16m
12 tién bit t&. Muc dich mua lai tra
phiéu nay dé ting gia trai phidu
Chinh phﬁ va nhu vy ciing dong
nghla vol viée giam loi tic trai
phiéu. Loi tic trai phiéu glam s€ tao
dong luc giam lai suat trén thj
truong.

Nhat Béan vai chinh sach QE

Bit dau tir nim 1995, kinh t€
Nhat Ban roi vao tinh trang giam
phat va kéo daJ subt nhleu nam sau
d6. D€ dua nén kinh té thoat khoi
tinh trang giam phat kéo dai, tir
thang 2/1999 dén thang 8/2000,
BOJ da thuc hién chinh sach néi
long tien t& (monetary easing - ME)
bing cach ha dan va dua 13i suit
danh nghia vé dén mic bing 0
nhim ting cung tien. Tuy nhién,
khi 13i suat thip dén mic gan nhu
bing 0, cac NHTM véan khong sin
sang va khong c6 kha ning cho vay
mét cach hiéu qua d€ thic diy nén
kinh t&. BOJ nhan ra rang chi don
thuan ha thép 13i suit ng{in han
xudng 0% thi khong di manh d&
thuyét phuc cac ngin hang cho vay,
tin dung bj déng bing va né khién
nén kinh té roi vao “biy thanh
khoan” (liquidity trap). Lic nay
chinh sach tién t& khéng con c6 §

nghia nira khl lai suat da Llen vé dén
mic 0 va nén kinh € llep tuc suy
thoai. NHTU khong thé chi sir dung
don bay 13} suit d& kich thich nén
kinh té. Pén thang 3 ndm 2001,

Chinh pha Nhit Ban da phai ap
duno mét chinh sach tién t& noi
tiéng duoc biét véi tén goi “quanti-
tative easing - QE” thay vi “mone-
tary easing - ME”.

Co ché hoat dong ciia QE & Nhat
Ban rat don gian. BOJ ting lugng
du trir bi“lng tién mit cho hé théng
NHTM bing viéc mua lai chimg
khoén tir cac ngan hang va mua truc
tiép trén thi truong thi cAp.

Trong thoi gian Nhat Ban thyc
hién chinh sach QE, ty 1& lam phat
& Nhat da ting (lam phat & Nhit
thudmg dugc do bing chi sb gia tiéu
dung (CPI) hodc CPI khéng tinh
dén bién dong gia thuc phim chua
qua ché bién). Dén thang 2 nim
2006, Nhat Ban cham dt thuc hién
chinh sach QE ctia minh do chi s
CPI da 6n dinh duong trong mét
thod gian. Mot 1y do nita 1a gidi
chire NHTU tin ring mot bién phap
bét thuong nhr QE can pha1 duogc
chim dit cang sém cang tot.

Viao théi di€ém két thic chinh
sach QE, kinh t& Nhat Ban dang hoi
phuc mdt cach 6n dinh. Xuét khau

Biéu 1: Toc do ting GDP thyc té & Nhat Ban qua cic nam
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Bidu 2: T 1¢ thit nghiép & Nhat Bén trong théi gian thyc hign QE
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va dau tu trong nudc déu tang. Tée
do tang trudng kinh € dugc phuc
hdi. Téc d6 ting GDP thuc té trong
5 nam thuc hién QE la 1,9%/nim
so véi 0,5% giai doan 1990 - 2000
(bidu 1). Ty 1& that nghiép trong
thoi gian nay cling nhiéu bién dong
Trong 2 nam dau khi Nhat Ban tién
hanh QE, ty & that nghiép tang lién
tuc tir4,8% (thang 3/2001) 1én dén
5,4% (thang 5/2003). Pay c6 thé
coi 1a thdi digm ty 18 tht nghigp
cao nhét trong thoi ky Nhat Ban
thue hien QE. Nhung k& tir thang
6/2003 dén hét thang 3/2006, ty 1&
that nghiép c6 xu huéng giam dan,
va dén thang 3/2006 ty 1& nay chi
con khoang 4% (biéu 2).

V&i nhimng thanh cong nhét dinh
clia Nhat khi thuc hién chinh sach
QE, mdt s6 qudc gia cling da ap
dung chinh sach QE dé glaJ quyét
tinh trang suy thoai kinh té trong
cudc khing hoang 2008 - 2009 vira
qua nhu My, Anh, Trung Quéc...

Khi thuc hign QE, NHTU can
cit giam lai suit gan nhw bang 0 va
mua lai chung khoan trén thj truorng
thir cap, vi vay, cac nudc su dung
dong tién chung chéu Au rit khé
thuc hién chinh sach nay. Néu thuc
hién thi tit ca cac nuéc nay phai
thuc hién dong thoi cling mot lac
dé gitr 1ai suat ddng EUR thap nhu

nhau & tit ca cac quéc gia. Vi vy,
& chau Au chi ¢6 duy nhat Anh
(quéc gia khong sir dung dong tién
chung chiu Au) thuc hién QE.
Trong vong chua day nira nam (tir
10/2008 dén thang 2/2009), NHTU
Anh (BOE) da 5 lan cit giam lai
suét co ban tir 5% xudng con 1%.
Pdng thoi BOE ciing da ting cudng
mua lai trai phi¢u Chinh phd va
mua lai trai phiéu clia cc cong ty
¢d mixc do rii ro khong cao.

Cling trong thoi gian nay, Chinh
pht Anh da cho phép BOE muon
ké hoach mua lai “ne rui ro khéng
cao” dé thyc hi¢n tiép chién dich
mua lai ¢ ph1eu cla cac cong ty
nhim bom tién truc tiép cho ho.

Tai My, tir thang 9/2007, Cuc Du
tru lién bang My (FED) da 10 lan
cat giam 1ai suat USD, dua lai sudt
tir mitc 5,25% (9/2007) vé khoang
1ai sudt 0 - 0,25% (10/2008). Thang
3/2009, FED thuc hién chinh sach
QE lan thir nhét bing viéc tuyén bd
mua 300 ty USD trai phiéu Chinh
phd trén thi truong thir cp va mua
vao khoang 750 ty USD chlrng
khoan bao chimg bing dia 6¢
(Heather Stewart, 2009). Dong
thdi, FED ciing van giit nguyén
mirc 13i suat thap ky luc 0 - 0,25%.
Trudc day, BOJ khi thuc hién QE
chi mua trai phiéu hign dang nim

Communicaion)

gilt cia cac NHTM, nhung FED
con manh tay hon khi lai mua ca
tra1 phleu tir cac cong ty nhim bom
tién mot cch truc tiép t6i cac cong
ty d6. Ngay 3/11/2010, FED quyét
dinh tiép tuc thuc hién QE lan thir
hai (QE II) bing viéc mua 600 ty
USD trai phiéu Chinh pht dai han
tir2 - 10 nm trong thoi gian tir dau
thang 3/2010 dén hét thang 6/2011.

2. Anh huéng cia viéc ap
dung chinh sach QE cta My
téi kinh t& Viét Nam

Viéc bom 600 ty USD lam nen
kinh t& My lai ngép tran tién. Chinh
sach QE tac dong lam USD giam
gia so Vv6i céc dong tién cua cac
quoc g1a khac thuc day xuét khiu
My. Cau vé cac yéu t6 dau vao (von,
lao dong, dét dai) cia cac cong ty
M§ gia ting. Nhidu viéc Jam duoc
tao ra, ty 1& that nghiép giam, thu
nhép binh quén dau ngudi ting. Thu
nhép ting s& kich cau tiéu ding
trong nén kinh t& My. Véi nhimg
két qua mong doi nhu trén, FED
quyét dinh thuc hién QE I méc du
bi hau hét cac quoc gia phan déi.
Viy tai sao cac quoc gia khac lai
phan Gmg mot cach kich liét khi My
thuc hién QE II? Lay vi du Vieét
Nam d& phan tich tac dong tiéu cuc
c6 thé ¢6 khi My thuc hién QE.
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- Hang xudt khau ciia Viét Nam
vdo thi truong My sé khd hon. BOi
khi USD mat gia, gia hang nhap
khau vao M§ tr nén cao hon so véi
trude d6. Cac cong ty My s€ han
ché nhip khiu va hang nhap khiu
cua Viét Nam vao My cling bi giam
sitc canh tranh.

- Mot dong ngoqi 18 “nong”

My sé dé vao Viét Nam. FED thuc
hién QE, 1ai sudt USD & My thép,
loi tirc trai phiéu giam khi Chinh
phtt My mua lai tréi phiéu trén thi
trucmg thir cip. Cac NHTM va cac
nha dau tw My vay von tin dung g1a
ré & My dé dau fw tién nay vao cac
thi trudng tiém nang trong do co
Viét Nam. Nhu viy, ngudn vén

“nong” tir 600 ty USD nay dang va
s& tiep tuc chay vao Viét Nam mot
luong rat 16m. Phin 1ém trong s6 d6
dau tu vio linh vuc bat dong san,
chimg khoan lam gia cia cac hang
hoa nay gia tang. Ciing khong thé
biét duogc bong bong ddi véi thi
truong bit dong san va chimg
khoan s& dugc théi 1én va cang
thing t61 mirc nao nhung viéc lai
xay ra tinh trang bong bdng tai san
trong thdi diém lam phat Viét Nam
dang & mic cao nhu hién nay la
mét hién tuong rat nguy hi€m. N6
rat d& lam nguoi ta lién tudng dén
tinh trang Thai Lan vao nhimg nim
1995 - 1996.

Nhung tai sao lai goi 12 dong vén
néng? Day la dong vén néng bdi
cic nha dau tr r6t USD vio Vit
Nam thi ciing c¢é thé rit ra bit ct
lac nao khi c6 nhimg bét &n xay ra.
Trong truong hop mot lugng vén
16m rit ra mot cach 6 at thi khé c6
Chinh pht nio ¢6 thé cheo l4i kinh
té dit nuéc ra khéi cudc khing
hoang.

- Lam phdt tdng do dnh hidng
ciia dong USD yéu. Khi duy tri
dong USD yeu nha dau tw chuyén
sang tim kiém noi cét gi an toan
hon nhu vang thay vi nim gii
USD. Gia vang ciing nhu gia dau
112 | /20l

lap chillgan hang sd 2o3 /

Viéc My ap dung chinh sach QE ¢6 nhiing tac déng nhét dinh dén kinh t€ Viét Nam

vao trén thi truong thé gi6i ting.
Céac nudce nhap siéu nhu Viét Nam
s& bi anh hudng rat 16n tir viéc
ting gia nguyen ligu nay Gi4 dau
vao ting, diy giad diu ra trong
nudc ting. Lam phat vi vay cling
ting theo.

Viy van d& dit ra 1a NHNN va
cic B, nganh c6 lién quan can
1am gi d€ han ché anh hudng tiéu
cuc khi My thuc hién QE II. Theo
¢ kién tac gia, NHNN vi mot s6
Bo, nganh c6 lién quan khac cin
phdi két hop thuc hién cac giai
phap sau d& han ché anh hudng
tiéu cuc cua QE:

Thié nhdt, diéu chinh ting ty
gid USD/VND theo 1§ trinh
thich hop

Hién tai & Viét Nam dang xay ra
tmh trang 3 ty gia cung song song
ton tai: ty g1a niém yét clia cac
NHTM, ty gia lién ngan hang va ty
gié trén thi truong tv do. Trong do,
ty gid cia cac NHTM, ty gia lién
ngén hang thap hon nhiéu so véi ty
gia trén thi trudng ty do. Cé nhidu
¥ kién cho ring NHNN nén thuc
hién diéu chinh ty gi4 theo huéng
giam gia dong ndi t& ngay d€ ty gia
ngin hang sat hon véi ty gia trén thi
truong tr do. Theo quan diém cia
thc gia, viéc didu chinh ty gia theo
huong pha gia dong ndi té 1a can
thiét, tuy nhién, viéc didu chinh nay
nén thuc hién theo 18 trinh. Truéc

mit khong nén thuc hién diéu chinh
16m. S& di khong nén thuc hién diéu
chinh ty gia 16m 1a vi:

- Véi tinh hinh hién tai, néu
NHNN pha gia manh dng noi té s&
tao diéu kién cho dong ngoai té
néng chay vao Viét Nam cang
nhiéu.

- Phi gi4 dong noi t& gdp phan
han ché tinh trang nhép siéu, tuy
nhién, vay ng nudc ngoai cua Viét
Nam rét 16n nén khi NHNN dicu
chinh ty gia cang lam cho ganh
nang ng nan tang 1&n.

- Pha gi4 dong ndi t& gbp phan

han ché nhap siéu nhu da dé cap &
¥ trén nhung Viét Nam nhap khau
chu yéu la may mobc thiét bi,
nguyén vat liéu san xuit. Day la
nhimg hang hdéa chua c¢6 hoic
khong ¢ nhidu hang héa thay thé
trong nuéc nén cu ciia nhimg hang
héa nay it co dan. Dong ndi t& mit
gi4 nhidu so v&i ddng ngoai té ciing
khong han ché dugc nhiéu nhap
khiu nhimg hang héa nay. Bén
canh d6, xuit khau cia Viét Nam
chd yéu 13 nguyén lidu tho, hang
gia cong ché bién, héng ndng san...
- nhimg hang héa cé g1a tri xuat
khau thép - nén viée giam gia dong
ndi té tac dong khong qué 16n dén
kim ngach xuat khau. Nhu Viy tac
dong cuia didu chinh siu ty g1a cai
thién khong nhiéu dén can can
thuong mai & Viét Nam.



Thv hai, tlep tuc_thuc hién
chinh sdch thdt cht tien t¢ dén hét
quy 1/2011 va ndi léng dan chinh
sdch tién té sau do

Theo Téng cuc Théng k&, chi s6
gia tieu dung thang 12/2010 ting toi
1,98% so v6i thang 11/2010 da kéo
chi s6 gia tidu ding ci nam 2010 1én
mic 11,75%, tang 9,19% so véi
binh quin ca nim 2009. Ding trudc
thuc trang d6, NHNN da thyc hién
chinh sich thit chjt tien t¢ bing
cong cu 1ai suit. Ngay 29/11/2010,
NHNN di ban hanh Quyét dinh s6
2868/QD-NHNN vé mic 13 suét co
ban b?lng dong Viét Nam, theo d6,
bit dau tir ngay 1/12/2010, 1ai suit
co ban duoc didu chinh tr 8%/nim
18n 9%/mam. Thuc hién chinh sach
thit chit tién té tai thoi diém nay 1a
hop 19. Tuy nhién, NHNN da va
nén tiép tuc thuc hién vigc gidm sdt
chdt ché, c6 ché tdi xit Iy nghiém
cdc truong hop canh tranh khong
laink manh vé ld sudt. Tranh
truomg hop xay ra tinh trang canh
tranh 13i sudt huy déng nhu nim
2008 va thoi gian gan day. Su can
thiép ciia NHNN qua cong vin sb
9779/NHNN-CSTT ngay 14/12/2010
1a can thigp ding va kip thoi. Vi xét
vé tong thé, viéc canh tranh 13 suat
nay khong c6 loi cho tat ca cac ngan
hang tham gia cudc choi. Mot khi
c6 ngan hang ting 1ai sudt, cac ngan
hing khac s& phan imng lai bing cach
ting lai suat theo. Ct nhur vay sé tao
nén mét cude “chién tranh gia ca”.
Ban thén cac ngin hang khong huy
dong thém duge nhidu vén bdi v
mirc 1ai suét tang truéc d6 nhimg
nguori c6 tien tam thoi nhan ri da
el vao ngan hang. Nay chlen tranh
1ai sudt xay ra thi luong tien huy
déng méi vao hé thong ngin hang
khéng ting, c6 ching chi 1a tien
chay tir ngan hang nay sang ngén
hang khac.

Bén canh d6, v&i mirc chénh léch
1ai suét huy dong VND trong nudc
véi mic 13 sudt gan nhu bing 0 &

Mung Xudan Tan Mdo

TAI CHINH VA NGAN HANG QuGC TE 4§

My thi Viét Nam sé cang la luc hut

cho nguon ngoai t& nong chay vé

qua hé théng ngan hang d€ hudng
chénh l&ch 13i sut.

Trong truong hop nguon ngoa1
t&¢ nay dugc d6 vé Viét Nam d&
thuc hién cac du an déu tu thi véi
chinh sach thit chat tien t& nhu
hién nay, cac doanh nghiép trong
nude phai vay véi lai suat rit cao.
Khong chénh 1&ch 16n vé chi phi
von giita doanh nghiép trong nuée
va doanh nghiép nudc ngoai (si
dung vén vay & My va dau tu vao
thi truomg Viét Nam) cang lam cho
Viét Nam mat di loi thé canh tranh
ngay tai san nha. Vi vy, theo tac
gia, dé han ché duoc luong ngoai
té néng trong gdéi QE 600 ty USD
cia My chay vao Viét Nam, trong
thoi gian téi (sau quy I[/2011),
NHNN nén néi 16ng dan chinh
sach tién té.

Th¥ ba, tdp trung moi né lwc
dé én dinh kinh té vi mé

Cac giai phap néu trén chi
nhim han ché Iugng vén néng do
vao Viét Nam chi khong ¢ giai
phap hay g6i gi4i phap nio c6 thé
ngdn chdn mdt cach trigt d€ dong
vOon nay. Viy trong trudng hop
khong thé ngin chin dong vOn
néng néi trén thi c6 the chuyen
hudng thuc hién cac giai phap de
gilt dong von nay tré thanh ngudn
vén dau tu 6n dinh trung, dai han.
Muén viy, NHNN cing cic Bo,
nganh c6 lién quan can gii dugc
&n dinh kinh & vi md. DPay 12 mot
gidi phap khong dé gi thuc hign
trong giai doan hoi nhap kinh té
quoc té. Hing nim, Qudc hdi
déu théng qua chi tiéu lam phat
va téc do ting trudng kinh té.
Véi tinh hinh kinh t€ hién tai,
Chinh phid nén tip trung vao
muc tiéu &n dinh kinh t& vi mé,
kiem ché lam phat, nhim dat
dugc muc tidu ting trudng bén
ving hon la tap trung wu tién
vao toc do ting trudng. m
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