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Ghi chu Bai gidng 24

Bat on kinh té vi mé ¢ Viét Nam

Chung ta da noéi vé nhitng thay ddi trong nén kinh t€ toan cau va y nghia ctia né d6i véi viéc
quan ly kinh t& vi m6 & cac nudc dang phat trién. Cac ban nhd lai réng thuong mai da phét trién
tro thanh mot phan cta san lwong toan cau, va san xuat cong nghiép da chuyén dich tir cac
nudc cong nghiép hoa sang cac nwdc dang phat trién. Di kem véi nhitng dong thwong mai gia
tang nay la sy tang manh dong tai chinh xuyén bién giéi. Viéc quan ly nhitng dong von nay tro
thanh thach thirc chinh trong quan ly vi mé ¢ cac nudc dang phat trién.

Bai giang nay thao luan vé quan ly kinh t& vi m6 ¢ Viét Nam véi trong tdm la nhitng van dé
hién tai. Chung ta sé thdy dong von ngoai 6 at chay vao da co tac dong bat on 1én kinh t& vi mo
cua dat nuwdc. Khiung hoang tai chinh toan cau la nguén bat 6n khac. Tuy nhién, nhiing sai lam
chinh sach da lam cho tinh huéng von di khé khan cang tro nén phtec tap hon. Thach thic voi
teong lai trixéc mat 1a phai cing c8 hé thong ngan hang va giam ky vong lam phat va dong tién
mat gia. Trong trung han, chinh phu can chuyén cac chinh sach ngan sach va chinh sach tién té
tr thuan chu ky sang nghich chu ky.

Dong von ngoai va bat on vi mo

Theo dinh nghia, cho vay rong cta khu vuc tw nhan, chinh pht va phan con lai cua thé gisi
tong gop lai bang zero. Khi theo d&i nhitng luu lwong nay, ta c6 thé tim ra khu viec nao dang
tich tu tai san va no. Nang luc tra ng cua mdi khu vuc sé dinh ra gidi han qui mo va thoi gian
vay.

Trudc 2007, khu viee hd gia dinh va doanh nghiép cta Viét Nam (duoc thé hién nhu mot khu
vuc vi gidi han s6 liéu) tiét kiém rong trong hau hét cac ndm. Chinh phu co ban duy tri tham
hut ngén sach va tai khoan vang lai & muc thap. Khéng khu vuce nao to ra tich tu no véi sd
lwong 16n. Dong vén vao la 16n nhung van quan ly dwoc, thuong la chua t6i 5% GDP.

biéu nay thay doi hoan toan nam 2007 khi lan séng von ngoai chay vao Viét Nam. Dong von
vao rong la 18% GDP nam 2007 va 10% 2008. Phian 16n s6 von ngoai nay duoc tai luu thong qua
hé théng ngan hang di vao doanh nghiép va h gia dinh trong nwéc dudi dang von vay. Khu
vuc doanh nghiép (SOE va tu nhéan) va hd gia dinh da vay no rat nhiéu trong nhitng nam nay.
SO no nay duoc tai tro tir viéc vay muon phan con lai cua thé gidi — ndi cach khac, tir khoan
tham hut tai khoan vang lai 16n.

Mudn hiéu diéu nay xay ra nhu thé nao ching ta can biét mot sd diéu co ban vé cach thirc Ngan
hang Nha nudc Viét Nam thye hién chinh sach tién té. NHNN kiém soat cung tién b?mg cach
diéu chinh qui md bang can d6i tai san va qui mo hé s6 nhan tién té, duwgc dinh nghia la cung
tién trén co so tién (tién dang luu hanh cong du trit ngan hang thuwong mai goi ¢ ngan hang
trung wong). NHNN c8 gang diéu chinh hé s§ nhan tién t& bang cach nang va ha du trit bac
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budc. Dy trit bat budc cao hon lam giam qui mo cho vay, do d6 lam giam hé s6 nhan tién té.
Con ha duy trir bit budc sé b tac dung nguroc lai.

NHNN diéu chinh qui mo6 bang can d6i tai san thong qua nghiép vu thi treong mé (mua va ban
chiing khoan noi té, chu yéu la trai phi€u chinh phu) va thong qua vay va cho vay dén cac ngan
hang thuwong mai thong qua co ché€ vay khan cdp va mua lai trdi phi€u (discount and repo
windows). Mua chiing khoan néi dia hodc cho cac ngan hang vay tién sé lam tang qui mo bang
can do6i tai san cla NHNN va tién co so.

Ngan hang trung wong Ngan hang thwong mai Khu vic te nhan
Tai san No Tai san No Tai san No
Du tri* ngoai Tién trong lvu | Von vay Tién goi (Dep) | Tién trongluu | Von vay
hoi (R) thong (CC) Dy tri* ngan Sé hitu rong & | thong (CC) No khac
Chiing khoan | Du trit ngan hang (BR) cacngan hang | Tién goi (DEP)
noi dia (D) hang (BR) thwong mai Tai san khac
Sé hitu rong & (NO)
cac ngan hang
(NC)

Diéu chinh duy trir bit budc la cong cu chinh sach manh tay. Tang duw trit bt budec khong dwoc
cac ngan hang thuong mai ung ho vi né lam giam luong tién ma ho cé thé cho vay, do d6 giam
loi nhuan. Hon nita, nhitng khoan tang hodc giam nho trong duw trix bét budc thi khong co tac
dung, dc biét néu cac ngan hang phai trich lap dw phong qua nhigu (ndi cach khac, ho nam git
nhiéu tai san thanh khoan hon yéu cau cia NHNN). Gido su James Riedel, nha quan sat nén
kinh t& Viét Nam trong thoi gian dai, 1ap luan rang du trir bat budc véi hé s8 nhan tién té o Viét
Nam c6 m6i quan hé rat 1ong léo vi cac ngan hang thuwong cé luong duw trék dw thira 16n.

Néu nhiing diéu chinh du triv bét budc khong hiéu qua, thi con lai nhitng diéu chinh trong qui
mo bang can d6i tai san cia NHNN nhuw 1a cong cu chinh ctia chinh sach tién té. Cac ngan hang
trung wong thuong diéu chinh qui mo bang can doi tai san thong qua nghiép vu thi treong mé
trong d6 ho mua va ban trai phiéu chinh phu tir cac ngan hang. Tuy nhién, thi trwong trai phiéu
thit cap O Viét Nam la rat nho va khong thanh khoan. Do d6 NHNN chi con dwa vao co ché cho
vay khan cdp va mua lai d€ diéu chinh qui mo tai san ctia minh. NHNN cho ngan hang vay tién
khi mudn ting tién co sd va thu hoi no vay khi mudén giam tién co s0. Néu MV=PY (cung tién
nhan vong xoay bang thu nhap nhan mtc gid) khi d6 NHNN phai giit cung tién tang truong
theo thu nhap va vong xoay dé tranh lam phét gid. Nhé rdng vong xoay ctia tién dang giam di
mot cach hé thong qua cac nam cung vdi tang truong tién goi ¢d ky han 6 ngan hang thwong
mai, c6 nghia la tang truwong tién phai nhanh hon tang truwong thu nhap danh nghia.

Viét Nam duy tri ti gid c¢6 dinh, doi hoi NHNN phai can thiép vao thi truong ngoai hdi d€ ban
do-la (mua VND) khi du cau dd-la va mua do-la (ban VND) khi du cung. Nhiing can thiép nay
sé anh huong dén qui md bang can ddi tai san cia NHNN va qua d6 la tién co so. Khi NHNN
phai ban du trit ngoai h6i dé chdng lung cho dong VND, thi tién co so giam. Khi NHNN phai
mua ngoai hoi d€ ngan VND tang gia, thi tién co so tang. D6 1a ly do tai sao kho ¢é duoc chinh
sach tién té doc 1lap voi ti gia hoi doai ¢6 dinh va tai khoan von mé.
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NHNN c6 thé v hiéu héa hoat dong mua va ban du trit ngoai hdi bang cach ban hodc mua
luwong trai phiéu tién dong tuwong duong. Nhung véi thi truong trai phiéu mong va dong von
ngoai 0 at chay vao, thi tinh hinh c6 thé vuot khoi kha nang duy tri ti gia hoi doai ¢d dinh va
kiém soat qui mo6 bang can ddi tai san cing ltc caa NHNN.

Khi d&i mat véi dong von ngoai khong 16 chay vao 2007, NHNN da c8 gang vo hiéu hda hoat
ddng mua ngoai hdi bang cach phat hanh trai phiéu binh &n bat buoc. NHNN ciing tang du trix
bat budc d€ giam s6 nhan tién té, nhung ciing khdng cé tac dong mong mudn vi cac ngan hang
thwong mai dang nam gitr lwong du trit dw thira 1én. Do d6, yéu cau ting du trit bat budc
khong lam giam dwoc t6c do tang tin dung. Lam phat ting toc khi tang tredng tin dung dat
60% qua titng nam vao dau 2008.

Khi lam phat tdng 1én, nguoi goi tién rut VND khoi ngan hang d€ mua do-la véi ky vong dong
tién mat gia. NHNN phai bo tran 1ai sudt huy dong vao thang 5/2008 dé€ khuyén khich nguoi
dan tiép tuc gitt VND.

Tinh hinh xoay chuyén nhanh chéng khi khting hoang tai chinh toan cau né ra. Béng nhién van
dé khong con 1a lam thé nao kiém soét tang trwong tién nira, ma la lam thé nao ngan chén cung
tién thu hep khi NHNN ban ra du trit ngoai héi. Ho gia dinh va doanh nghiép trong nudc mua
doé-la va vang vi lo ngai VND maét gia va d€ tai tro cho viéc thdo chay von. D6 thi cho thay sw
gia tang bat ngo hang muc “sai s6t” trong can can thanh toan, tit d6 phan anh tinh trang tién
mat rat ra khoi hé thong ngan hang dé€ mua vang va d6-la hodc gitt trong nha hodc goi ra nude
ngoai.

Ban du trit ngoai hdi sé lam giam qui mo6 bang can d6i tai san cia NHNN trtr khi cac bién phap
bu dap duoc thie hién. NHNN khong thé mua du s8 trai phidu chinh pht nén phai mé rong
bang can d&i tai san bang cach cho cac ngan hang vay tién thong qua co ché chiét khau khan
c&p hay repo. NHNN ciing gidm du trit bat budc d€ tang hé sd nhan tién.

DPodng thoi, chinh phu tro gid hoat dong vay thuwong mai nhw la phuwong tién ho tro stic cau
trong nudc trong khung hoang. Theo mot sd khia canh thi day la chon lwa bién phép kich thich
khac thuong. Cung cdp tin dung gia ré cho doanh nghiép vao thoi diém cau trong nuwdc va xuat
khau yéu kém chi khuyén khich ho dau tu manh vao nhiing tai san nhu bat dong san va vang.
Doanh nghiép dan tich tu ng (méac du c6 thé ho gia dinh khong nhu vay, thi ho cling da tich lay
qué nhiéu no trong giai doan bung nd). Ly 18 dang sau hd tro 1ai sut 1a quan diém cho rang
von luu dong ré sé gitp chu lao dong gitr cong nhan va lam cho xuat khiu canh tranh hon. Cau
hoi dat ra la tai sao chinh phu khong chu truong pha gia dong tién, giap cho nang luc canh
tranh nhung khong khuyén khich dau co vao tai san ¢d dinh.

Sai lJam chinh sdch nghiém trong nhat trong giai doan nay la ti€p tuc thuc hién bién phap kich
thich khi cau trén thé gidi va noi dia phuc hoi. Chinh sach tién té khong thit chit cho dén qui
hai 2011 khi ma lam phat da vuegt 20% mot nam. NHNN giam von vay cho cac ngan hang dé
thu hep bang can ddi tai san. Nhung NHNN khong tang du trit bat budc vi cac ngan hang
khong c6 du thira du trit. Do tran 1ai suat, cac ngan hang kém khong thé thu hat tién goi, va
phu thudc nhiéu vao thi truong lién ngan hang dé ¢ thanh khoan. Nhung cac ngan hang c6
thanh khoan ngay cang de dat khi cho ngan hang yéu vay, ddc biét sau khi mét s6 ngan hang
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vO no von vay lién ngan hang. Do d6, NHNN ty ddt minh vao gitta nhitng giao dich nay, thuc
chat la dam bao von vay lién ngan hang cho cac ngan hang yéu.

Hon ntta, nhiéu ngan hang bi hut vén tram trong do no xdu tang manh. Vay muon qua mtc
trong thoi ky bung nd va hd tro 1ai sudt da dan dén sy tich tu nghiém trong no & doanh nghiép
nha nudc cling nhw tw nhan. Cau yéu va tin dung that chit da rat hét hoi ra khoi bong béng tai
san, khién nhiéu nha phét trién ha tang tuw nhan va ngan hang ngéap tran rui ro.

Chinh sach tién té trong sudt giai doan nay nhin chung chay theo chu ky. Trong giai doan bung
nd 2007-2008, ting trirong tin dung 1a qua nhanh, dan dén bong béng tai san va vay muon qua
mttc. Cac bién phap kich thich tién t& nam 2009 va 2010 1a ngwoc chu ky, nhung su kich thich
duoc duy tri qua lau, va tré thanh theo chu ky vao 2011. Diéu nay doi hoi phai thu hep tién té
nam 2012, khi d6 cac ngan hang tré nén thiéu vén va khong con thira du trit.

Chinh sach ngdn sdch chay theo chu ky

Chinh pht da c8 gang thay d6i chinh sdch ngan sach theo huéng nghich chu ky k& tir 2008.
Cong cu wa thich ctia chinh pht 1a qui md dau tw cong. Pau twe cdng bi cat giam 2008 dé giam
&p luc lam phét, ting trong nam 2009 va 2010 d& hd tro cau ndi dia va lai bi cit giam nam 2011.
Nhung nhitng thay d&i nay da khong du 16n d& bu dap cho s6 thu thué ting va giam. Két qua
can ddi ngan sach la twong doi thuan chu ky. Két hop viéc di vay rong thuan chu ky ctia doanh
nghiép vdi tai khoan vang lai thuén chu ky, chinh sach ngan sach thuan chu ky da goép phan
vao xu hudng bung phat va 0 vo ctia Viét Nam .

Doi mdi tai chinh va vay ng

Nh¢ rang Hyman Minsky da lién két hoat dong vay rong véi sw d6i méi va néi long qui dinh
tai chinh. Khiang hoang cho vay ng dudi chuan ¢ My da xay ra nho viéc néi long qui dinh dich
vu tai chinh va nhitng thay ddi nguyén tac ké todn gitip cac ngan hang cho nguoi di vay khong
dat chuén vay tién va dua cac khoan ng chiing khoan hoa rui ro ra ngoai bang can dai tai san.
Cudc khiung hoang tiét kiém va von vay xay ra do néi long qui dinh nganh trong thap nién 80
va su xuat hién trai phiéu rui ro cao (junk bond). Vu D6 v& Lén nam 1929 do gia tang cho vay
an chénh léch va tang s6 luong quy dau tu tin thac, ca hai déu ddy manh hoat dong cho vay vao
thi trrong chitng khoan.

Ni long qui dinh cling 1a mot nhan td trong sy bung phat va d6 vo ¢ Viét Nam. Nhitng ndm
sau 2000 cho thdy sy gia ting manh s6 ngén hang thuwong mai trong nuwéc. Mot sd ngan hang
nay tién than la cac hgp tac xa tin dung nong thon dugc phép nang cap thanh ngan hang
thuong mai hoan chinh. Trudc tinh hinh cac ngan hang nay khong du von, chinh pht da ban
hanh Nghi dinh 141 nam 2006, &n dinh von ngan hang t6i thiéu la 3 ngan ti dong vao cudi 2010,
cao hon mtutc 70 ti trede d6. Miac du han dinh nay sau dé duoc kéo dai, Nghi dinh 141 khién cac
ngan hang do6 x6 tim von. Mot phan von nay dugc tao ra thong qua cac cong cu ngoai bang nhw
cong ty tai chinh. Mot s6 cong ty nay duoc tai trg bang no, nhung sau dé stt dung no nhw von
dau tw d&& mua c6 phiéu ctia ngan hang khac. Thuc chat, cic ngan hang dang mua 1an nhau dé
tang sttc manh thi truong va dé€ chuyén no thanh vén chu s¢ hitu. DNNN ciing dau tu vao cac
ngan hang c6 phan, mdt phan dé tang ti€p can von vay.
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Két qua cudi cling ctia viéc s& hitu chéo 1a hé thong ngan hang van thiéu von, nhung rai ro hé
thong do that bai ngan hang lai tang 1én. Vi cac ngan hang s hitu 1an nhau, nén mot ngan hang
that bai co thé kéo theo cac ngan hang lién quan khac.

Huéng dén sy én dinh vi mé

Van dé tredc mat di véi kinh t& vi mo ctia Viét Nam 1a ng. DNNN va doanh nghiép tu nhan
da vay muon qua nhiéu trong thoi ky buing né va khung hoang khi chinh pht hd tro 1ai suat va
NHNN giam yéu cau du trit ciing nhw cdp von cho cac ngan hang. Mot s6 khoan vay nay tro
thanh no xau. Cac wdc tinh ti 1€ no xau / GDP dao dong tir 10 dén 20%. Tang trudng tin dung da
dumg lai khi doanh nghiép va ngan hang dang c5 gang gian no.

Tién trinh nay sé mat thoi gian. Bang can ddi tai san khong thé duoc cting ¢ bang no nhiéu
hon. No phai duoc x6a hoac hoan tra, hodac phai cho cac ngan hang va doanh nghiép nang no
pha san. Tuy nhién, cdc ngan hang gap kho khan khi tich thu tai san thé chdp va ti 1€ thu hoi
hién nay 1a ddc biét thap (16% gia tri von vay theo WB). Viéc g& rdi mang nhén sé httu va cho
vay chong chéo gitta cac ngan hang cang lam cho tién trinh nay phtec tap hon.

Cé thdng tin chinh phu sé thanh 1ap cdng ty quan ly ng cong (AMC) d€ mua lai cac khoan no
xau cta ngan hang. Viéc nay sé ddy nhanh qui trinh néu van dé ¢ day la thiéu thi treong no thi
cap, nhung ciing kéo theo rui ro. Vi néu khong c¢6 thi treong no thit cdp thi kho cé thé dinh gia
chinh x4c s8 von vay truc trc nay. S& c6 nguy co chinh pht phai tra tién qua nhiéu dan dén
viéc chuyén d6i khiung hoang ng khu viee tw nhan thanh khiing hoang khu vuc cong.

Mot cach khac la qudc hiru hda ngan hang yéu kém. Diéu nay co6 thé bao vé nguoi goi tién va
nguoi di vay tot & nhitng ngan hang nay, trong khi chu s& hiru ngan hang cé thé mat hét. Chinh
phti c6 thé khac phuc bang can ddi tai san ctia ho va béan lai cho ho sau nay. Nhung cach nay
cling ¢4 rti ro vi kinh nghiém quan ly ngan hang thuong mai ctia chinh phti khong t6t lam.

Luc nay c6 vé nhu chinh sach cua chinh phu la thoat khoéi van dé nay, khuyén khich ngan hang
yéu va ngan hang lién quan sap nhap. Chac chan day la mot chon lua, nhung cé thé mat nhiéu
nam dé hoan thanh.

Ngoai viéc tai cdp von cho ngan hang, chinh phu can thuce thi chudn muc minh bach va trach
nhiém gidi trinh & mic d¢ cao hon trong khu viec ngan hang. Cac cong ty tai chinh va nhitng
cong cu ngoai bang khac phai dwgc dwa vao bang can doi tai san dé€ dam bao viéc bao cdo chinh
xac von va ng. S& httu ngan hang phai tré nén minh bach va can ap dung han murc s6 htru ngan
hang dé dam bao rang ngan hang khong bi mdt ca nhan hay doanh nghiép c6 quyén luc nao
kiém soat.

Trong trung han, chinh sach tién té va ngan sach phai twong déi nghich chu ky dé€ giap giam
nhe chu ky kinh t&. Cac nwdc dang phat trién thuong khé lam duoc diéu nay. Ap luc ting chi
tiéu cong lén chinh phu la rat 16n khi von vay ré. Tin dung cho khu vuc tu nhan ciing ré hon
trong giai doan tang trudng nhanh chéng, khi von ngoai tran ngap thi truong noi dia. Hon ntta,
trong boi canh ti gia hoi dodi cd dinh, dong vén ngoai chay vao budc ngan hang trung wong
phai mo rong bang can d6i tai san va cung tién. Viéc vo hiéu hda hoat dong mua ngoai té nay cd
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thé rat kho vi dong von vao la twong ddi 16n so voi GDP trong khi thi truong trai phiéu so cap
thi nho va khong c6 thanh khoan.

biéu nay cho thdy viéc phat trién thi treong trai phiéu trong nudc c6 thé la vu tién. Liuc nay
khong c¢6 nhiéu nguroi mua trai phiéu chinh phu. Pa s6 la ngan hang thuwong mai va ho thuong
nam gitt cac trai phidu nay cho t6i khi ddo han. Do d6 thi treong tht cap 1a nhé va khong thanh
khoan, va sé nhw vay cho tdi khi cau trai phiéu chinh pht da dang héa hon, bao gom quy huu
tri, cong ty bao hi€ém va cac nha dau tu khac.

Trong luc nay, mot s6 bién phap kiém soat von vao c6 thé lam giam ap lwc 1én NHNN khi phai
can thiép vao thi treong ngoai hdi trong giai doan bung nd. Thuc t€, mdt s6 hinh thirc ki€m soat
von cling da duoc 4p dung, nhu kiém soat von ra va nhiing han dinh déi véi thi truong vang
trong nudc cling dugc xem 1a bién phap kiém soat von. Nhung hién tai khong c6 kiém soat
dong vao. Mot khoan thué danh 1én dong vén ngan han, c6 thé dwdi hinh thikc due trit bat budce
khong tra 1ai, ¢ thé gitp NHNN duy tri ti gid h6i dodi on dinh va chinh sach tién té nghich chu
ky.
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