CHINH SACH TIEN TE - TIN DUNG
TRONG DIEU KIEN TOAN CAU HOA TAI CHIiNH

ién nay, nén kinh (&€ thé gidi dugc
dac trung bdi su ddy nhanh quaé trinh
toan cdu hda, trong dé c6 todn cdu héa vé
tai chinh. D6 1a qua trinh lién két ddn dén
thi trudng tai chinh cia cic qudc gia thanh
mot thi trudng tai chinh thé gidi thong nhat,
cling nhu tang cudng quan hé 1an nhau giita
céc thi truong cong cu tai chinh riéng 1é.
Tién dé quan trong clia toan cau héda tai
chinh 1a sy g& bo nhimg han ché trong
nghiép vu ving lai vd nghiép vu xuyén
quéc gia vé von da dugc bat ddu & cic
nudc kinh t€ phdt trién tir nhitng nam
1960-1980 va sau d6 1a & cdc nudc dang
phét trién tr nhitng nim 1980-1990. Vio
nhitng nam 90, cic nuée x4 hoéi chi nghia
trudc day & Trung va Pong Au, cic nudc
SNG va Trung Qudc da gia nhip vao qui
trinh tr do héa tai chinh va tién . Mét
tién dé then chét khdc cia su phit trién
qua trinh toan ciu héa trong linh vuc tai
chinh la nhitng thanh tyu cong nghé cho
phép gén két thi trudng tai chinh cla céc
qudc gia vdi thi trudng cdc cong cu tai
chinh khéac nhau trén thé gidi.

© Vign Kinh  chinh trj hoc, Hoc vién Chinh trj -
Hanh chinh quéc gia Ho6 Chi Minh.
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TS NGUYEN VAN HAU

Toan cau héa tai chinh tao ra nhing
thach thic d6i véi chinh sdch tién € - tin
dung quéc gia. Trudc hél, lam tang su tic
dong cua moi trudng bén ngoai dén nén
kinh t€ quéc dan néi chung va dén linh vuc
ti€n t¢ néi rieng. Theo mic d6 chia hoi
nhap vao hé thong quan h¢ kinh t€ thé gidi,
cic nén kinh t€ ngdy cang trd nén phu
thuoc vao nhau. Diéu d6 thé hien & ty
trong ngoai thuong trong GDP ctia the gidi
ting tir 11,9% vao nhiing nam 1980-1989
lén 25% vao nhimg nam 2000-2004". Do
dé ngan hang trung vong cia céc nudc khi
thong qua céc quyét dinh cdn phai tinh dén
cdc yéu o tir bén ngoai: dong thai kinh t&
toan cau va kinh 1€ clia cic nudc ling
giéng; tinh hinh céc thi trudng tai chinh va
tht truong hang héa th€ gidi; quyét dinh
cla cic ngan hang trung wong khic, trudc
hét 12 cha nhimg ngan hang trung wong
then chét trén thi trudng thé gisi (FED,
Ngan hang Trung uong chau Au va Ngan
hang Nhat Ban).

Su tic dong cha cic yéu t§ bén ngoai
dén chinh sich tién ¢ - tin dung quéc gia
di€n ra theo mot s6 huéng: tic dong truc
ti€p dén kha nang cia cic ngan hang trung
uong vé str dung cic coéng cu tai chinh va
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~ hinh thinh cdc muc tiéu khdc nhau; tic
doéng gian ti€p, khi cic ngan hang trung
ueng budc phai ting phd véi nhimg hiu qua
clia cic cd sOc tiéu cuc tir bén ngoai. Do
viéc g& bd cdc han ch€ d6i véi cic nghiép
v Xuyén qudc gia vé von di lam tang cdc
dong von chay vao trong nudc va l4i suat
bén trong nén kinh € chiu anh hudng ding
ké cha thi trudng tii chinh thé gidi. Hién
nay nhitng ngan hang trung wong Ién nhat
thé gidi it tic dong truc tiép dén 1ai sudt
trung va dai han.

Nhitng ci sdc tir bén ngoai vé gid ca va
nhimg cudc khing hoang tai chinh ciing
anh hudng dén chinh sach tién té - tin dung.
Nhi€u chuyén gia kinh t€ nhan manh rang,
su chénh léch giita téng cung va tdng cdu
déng ndi t& nhu la yéu td cha lam phat déng
vai trd ngay cang it quan trong hon. Phan
dang ké cta lam phdt, theo y kién ctia ho la
phu thuéc vao “yéu té chung” lién quan dén
toan cdu hda tai chinh. Cdc nghién ciu cho
thay: 70% bién dang lam phdt & 22 nudc
OECD vao nhitng nam tir 1960 dén 2003 1a
do nhiing “yéu t6 chung” d6®. Thai ky toan
cdu héa, cic nén kinh t¢€ thudng bi anh
hudng nhiéu hon do cidc ci séc tai chinh
bén ngoai, cdc cudc khiung hoang tai chinh
bén trong dudng nhu bi kich thich, hoidc tro
nén sau sac hon. Ngan hang trung wong cin
phai sir dung rit nhiéu céng cu dé lam diu
bét nhitng hau qua tiéu cuc cha cic cudc
khiing hoang nhu thé va dé 1a diéu dac biét
can dé vugt qua cac cudc khing hoang.

Do qui trinh toan ciu héa ma chiic nang
cia thi truong tai chinh & cic quéc gia c6
su thay déi, gia tang tinh khéng xdc dinh
clia cdc bién phdp ma ngan hang trung uong
ap dung d6i véi kinh 1€ vi mo. Diéu dé dién
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ra duéi du anh hudng, mot mat 1a cia viéc
tang cdc dong von xuyén qudc gia, mat
khdc 1a cha dau tu tai chinh. Sy phét trién
cua thi trudng tién t¢ lién ngan hang da dan
dén hinh thanh trong d6 nhimg bd phan mdi -
thi truong nghiép vu ngoai hoi ¢é thdi han
gilta cdc ngan hang, tao diéu kién gidm bét
su phu thudc cuia cdc ngan hang thuong mai
vao ngan hang trung uong trong trudng hop
thi€u kha nang thanh todn tam th&i. Viéc
tang cdc dong von xuyén qudc gia lam gia
tang rui ro do su xudt hién nhimg "bong
béng” dau co trén céc thi trudng tai san va
m& rong pham vi anh hudng tiéu cuc cla
ching. Tir d6, thinh thoang lai ¢6 hién
tuong doi hoi ngan hang trung uong khong
nhimg phai di€u ti€t dong théi clia lam phat
(chi s6 gid tiéu ding), ma con diéu tiét ca
lai sudt. Theo quan diém ctia nhiéu chuyén
gia kinh t€, vdn dé then chét khong phai chi
& kiém sodt gid ca tai san trong diéu kién
toan cdu héa - diéu nay Ia rit kho, ma phai
phdt trién thi trudmg i chinh. Cic nudc
phat trién da chiu dung dugc cudc suy thodi
trén thi trudng von vao diu thé ky XXI
phan nhiéu 1a nhd vao thi trudng tai chinh
dugc thic ddy phat trién lam cho cdc thi
truong chitng khodn va trai phi¢u déng vai
trd quan trong hon.

Trong tinh thé phic tap, cdc ngan hang
trung wong cua mot loat nude bit dau tir bod
chinh sach muc tiéu héa khoi lugng tién va ty
gid héi dodi, chuyén sang hinh thanh cic
muc tiéu truc tiép vé chi s6 gid ca. Chinh
sach lam phét c6 muc tiéu duge dp dung phé
bién vao ddu nhimg nam 1990, hién nay
theo IMF, c6 24 nudc st dung chinh sach
d6 - cdc nudc phat trién (Thuy S§, Anh,
Nauy, Canada, Ao.)), cdc nuéc dang phat
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trién (Braxin, Chilé, Cong hoa Dan chu
nhéan dan Triéu Tién, Méhic6), mot loat cac
nuée Trung va Pong Au di gia nhap vao
Lién minh chau Au (EC). Cic ngan hang
trung uong hang dau thé gidi ( My, chau
Au va Nhat) dén nay vin khéng chuyén
sang chinh sich d6 va tiép tuc duy tri chinh
sdch tién té - tin dung linh hoat.

Nhiéu nuéc dang phit trién thuc hién
hoac 1a diéu tiét hoac 13 tha néi ty gid héi
dodi, nhung thuc t€ van cé su can thiép trén
thi trudng tién té véi muc dich diéu ti€t thi
truong nay. D6 la do mét loat nguyén nhan:
do mdi lién hé chit ché gita dong thdi lam
phdt va ty gia héi doai, do su giam long tin
vao déng tién va tang su lo ngai vé lam phat
boi dong ndi té giam gid manh, chi phi ting
1én. Viéc diéu tiét ty gid hei dodi ¢6 thé dan
dén lam phit véi toc d6 cao, hoic la tao ra
hang rao bao vé dat nudc trude thi trudng
toan cau nhu & Trung Qudc, An Po...da han
ch€ d6i véi ludng ra vio clia ddu tu nudc
ngodi ngan han trude khi khing hoang xay
ra rit lau. Ké&t qua 1a kinh t€ hoi phuc kha
16t. Nhung khéng it nudc lwa chon con
dudng hinh thanh lién minh tién & nhu
Lién minh tién t& va kinh t€ dugc lap ra &
chau Au. Khi d6 cdc nuée phai hy sinh mot
sO y€u t6 thudc chit quyén dén toc dé nhan
dugc quyén tham gia vao viéc théng qua
cic quyét dinh chung ciia khu vuc, gidi
quyét cac van dé xuit hién do phat trién
qua trinh todn cdu héa va dugc hudng
nhimg quyén loi khédc ur lién két kinh €
viing,... Tu tudng tao ra dong tién thong
nhat clia ving trong thdi gian gan day ngay
cang trd nén phd bién. Viéc d6 duge thao
luan nhi€u trong cic nudc ¢ ving vinh
Pécxich, Dong Nam A, thinh thoang lai
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xudt hién & cidc lién minh khac nhau trong
khong gian hau xo6-vi€t, nhung & do nd
chua dugc thuc hién, tham chi chi véi lién
minh hai nudc (nhu Nga va Bélarut).

Nhu vay, dé ing phé véi su md rong
qud trinh toan ciu héa tai chinh, cic nudc
phit trién di chuyén sang chinh sach muc
tiéu héa lam phat, nhimg nudc 16n hon thi
duy tri chinh sich tién t¢ - tin dung linh
hoat. Ung phé clia cic nuéc dang phit trién
1a rat khac nhau: nhiéu nudc cé thi trudng
tai chinh phat trién da lua cheon chinh sich
lam phiét c¢6 muc tiéu, nhung da s6 cdc nudc
da duy tri ty gid hoi dodi dudi dang ty gid
héi doai neo clia chinh sich tién t& - tin
dung, mot s6 nudc su dung chinh sich muc
tiéu hoéa khoi luong tién té. Ung phé nhu
vay duoc xem nhu 1a cé can cut, khi con
chura dat ducc sy 4n dinh Kinh t€ vi mé triét
dé va mot trinh do pht trién thi trudng tai
chinh cén thiét.

Viét Nam ciing bi 161 cudn vao qué trinh
toan c4u hda tai chinh, nhat 14 tir sau khi gia
nhap WTO. Viéc md cira dang ké nén kinh
t€ doi véi thé gidi bén ngoai dan dén Ngan
hang Nha nudc Viét Nam phai d6i mat véi
nhitng thich thiic méi. Tir dau nam 2007
dén nay, luéng vén dau tu truc ti€p va gidn
ti€p 43 tang lén nhanh chéng, tao sic ép
tang gid tién ddéng, gay khé khan cho viéc
diéu hanh chinh sach tién t¢ va giam sét tai
chinh. D61 véi Viét Nam, tién von, vit tu
phu thudéc nhiéu vido bén ngodi, nén tdc
dong tir bén ngoai rat nhanh, manh va phic
tap. Tinh dén cudi nam 2007, cam két dau
tur truc tiép tr nudc ngoai (FDI) di tang gap
doi, 1én 20,3 ty déla, tong gi4 tri thi trudng
chiing khodn dat tGi 43% GDP. Nén kinh t&
di boc 16 nhimg dau hiéu tang trudng qua
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néng. Ty 1é lam phat tang manh tir mic
6,6% (thang 12 -2006) tGi 15,7% (tinh dén
thang 2 — 2008). Lam phat gia ting thé hién
su tang gid qudc t€, dac biét la gia xang dau
va vat t... VGi chinh sich gan ty gia dong
Viét Nam véi dong dola My va [a mot nén
kinh t€ dang ngay cang md cua, sy bién
dong vé gid ca cla thé gidi da duge phan
anh nhanh chéng trong mat bing gid trong
nudc. Chuyén gia IMF cho rang, Viét Nam
rang budc ty gid vao dong dola M§ trong
khi déng tién nay bién dong trén thi trudng
tién té toan cau. Diéu nay déng nghia vdi
viéc Viét Nam da nhap khiu mét phan anh
hudng lam phat cta viéc dong dola My mat
gid®”. Trong khi d6, céc nudc khac (Trung
Qudc, Malaixia, Thai Lan) di cho phép ty
gia bién dong phi hop véi nhimng bién dong
cta dong dola My trén thi trudng. Phan iing
clla cac nudc nay gidp cho gid hang héa
khéng bi tang theo sy mat gid clia dong
dola M¥, xéa di mot s6 tdc dong xau doi
v6i nén kinh € do d6 lam phat thap hon &
Viét Nam.

Niam 2007 cing ching kién gia tai san
tang rat cao, thé hién & gid ¢4 phiéu héi dau
nam va gia bdt dong san trong giai doan
cudi nam. Khi Ngin hang Nha nudc Viét
Nam han ché viéc cho vay kinh doanh
chimg khodn, s6 lugng va quy mo cdc cong
ty niém yét trén san ching khodn tang
manh thi con s6t thi truong ching khoan
bit ddu ha nhiét. Tuy nhién, con s6t nay
ngay lap tic chuyén sang thi trudng bat
dong san khién cho gid nha dat tang qud
nhanh, diéu ndy c6 nguy co tac ra tinh
trang bong bong rdt nguy hi€ém. Mat khic,
tin dung ngin hang ting ¢ mic rat cao, tir
25,4% (nam 2006) léen hon 50% tinh dén
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thang 11 - 2007%. Téc do tang qud 16n nay
di gay ra nhimg méi quan ngai vé chat
lugng céc hang muc dau tu cla ngan hang.

Cuéi nam 2007 dau nam 2008, Ngén
hang Nha nuéc da cé nhimg bién phap
duong nhu trdi nguge nhau dan t6i tinh
trang thiéu kha nang thanh todn ciua hé
thong ngan hang thuong mai. Ngan hang
Nha nudc di dimg viéc mua ngoai té, tang
ty 1& du trir bat budc 1én 11%, dp dung
bién phip bat bugc mua tin phiéu ngan
hang nha nudc va dimg cic nghiép vu mua
lai (repos). Diéu nay da ddy muc 1ai suat
cho vay qua dém lén mitc ky luc - ¢é lic
da téi 40%/nam. Thang 3-2008, Chinh pha
da théng qua mdt goi chinh sach mé bao
g6m cdc nhém giai phap vé chinh sdch tién
té va tai chinh duogc thiét k€ nhim ha nhiét
tang truong kinh t€ ciing nhu giam thiéu
cidc tic dong tiéu cuc téi qua trinh tang
truémg®. T ngay 19-5-2008, Ngan hang
Nha nudc 4p dung co ché€ diéu hanh lii
sudt moi, nang ldi sudt co ban 1én
12%/nam, bdi bé quy dinh tran 1ai suat
truéc day. Nhu viy, theo mifc lai suat co
ban ndy thi ldi suat t6i da cia cdc td chic
tin dung 12 18%/nam (Diéu 476, Bo luat
Dan sy quy dinh: 1ai suat vay cta cic té
chitc tin dung khong dugc vuot qua 150%
li sudt co ban). Co ché nay v6i mong
mudn vira dam bao thuc hién diéu hanh lai
sudt theo quy dinh cta phdp luat, vira ddm
bao phi hop véi co ch& thi trudmg. Tuy
nhién, thanh céng clia nhém giai phdp trén
sé phu thudc rit nhiu vao viéc thuc hién
trén thuc t€ va kha nang diéu chinh cila
Chinh phti trong cdc hoan canh cu thé.

Trong trién vong gdn, chinh sich tién té -
tin dung hién nay ctia Viét Nam cé thé sé
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dan dan ha thidp dugc téc do lam phat, duy
tri t6c do tang trudng kinh t€ tuong déi cao.
Nhung trong trung han c¢6 thé gap nhiing rai
ro sau:

- Ludng vén ddu tu tryc ti€p va gin ti€p
tang 1én, tao sitc ép tang gia tién déng, anh
hudng xau dén vi thé clia ngoai thuong;

- Mo rong cdc dong von nudc ngoai ¢
thé din dén céc doanh nghiép va cic ngin
hang vap phai gdnh nang ciia ng nudc ngoai;

- D€ thuc hién chl trwong cta Chinh
phu vé dam bao lai suat thuc duong cho
nguoi gui, trong boi canh gid ca duge du
dodn 1a s& con ti€p tuc tang cao hon nita
do anh huéng tat y&u cha ting gia dau lira
va gid vat liéu xay dung... trén th€ gidi,
thi 14i suit co ban phai duge diéu chinh
ting lén cho sat vdi thi truong, dan dén
ting lai sudt cha cdc t6 chic tin dung (lai
suat cho vay cla cdc ngan hang hién nay
thap nhat 1a 12-14% va phé bién la 15-
18%), di€u nay sé tao ra ganh nang cho
cac doanh nghiép san xuidt kinh doanh
hang héa va dich vu. Con néu lii suit co
ban khong dugc diéu chinh sat véi thi
truong, cdc té chic tin dung sé gip phai
nhitng rii ro rdt 16n, khi mic chénh léch
giira lai suat cho vay va lai sudt huy dong
qué thdp, do da ddy 1ai xuat lén cao dé
huy dong von. (Hién nay cdc ngan hang
dd dong loat tang i sudt huy dong lén
161 13-15% dé khic phuc nhanh tinh
trang thi€u von bing tién ddéng va theo
chiéu hudng ndy thi c6 thé sé con ting
hon nita).

Chinh sich tién té — tin dung hién nay
can phai tim phuong an vng phé co ban véi
nhifng ¢l sé¢ bén ngoai ma nén kinh t&€ Viét
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Nam c6 thé gap phai trong diéu kién ddy
nhanh toan cdu héa tai chinh. Theo kinh
nghiém clia cac nuée ¢6 nén kinh t€ chuyén
ddi, c6 thé c6 hai phwong 4n ddng tin cay:
thi hanh chinh sach lam phét c6 muc tieu va
duy tri mdt cich twong d6i chinh sach tién
té - tin dung linh hoat. Bén canh dé Viét
Nam cén phai chi ¥ phdt trién thi trudng
trai phi€u va tang vai trd cia thi trudng nay
lén, lam cho né trd thanh mot kénh huy
dong von quan trong cla cdc doanh nghiép.
Nhung trude mit, Viét Nam cdn kiém soat
chat ché co cdu, quy mo va t6c do ting
trudng tin dung, 6n dinh 1i suat, kiém ché
mfc tang gid ca. V€ lau dai, cdn phai nang
cao hiéu qua cua dau tu; giam boi chi ngan
sach; cai thién thanh todn, phét trién cdc
nganh xuét khdu miii nhon, gidm nhap siéu.
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