DU PIA PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE
TAO NGUON LUC PHUC HOI SAN XUAT, KINH DOANH

TS. Trwong Vin Phwoc
Nguyén quyén Chu tich Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia

Dai dich Covid-19 bung phét trén thé giéi vao dau nam 2020 dén nay van
con dién bién phuc tap, dua dén nhitng hau qua vé cung nghiém trong trén pham
vi toan cau ké ca d6i voi sinh mang con ngudi va nhiing tén that kinh té, xa hoi
hét stc 16n lao.

Tai Viét Nam, sau dot bung phat 1an th tu véi bién chung Delta da lam lay
nhiém trén 63 tinh, thanh véi trén 1,2 triéu ngudi nhiém va gan 25 ngan nguoi tir
vong. Nén kinh té tang truong cham lai rat nhiéu. S6 ngudi that nghiép gia ting,
phan 16n cac doanh nghiép gap nhiéu khé khan, giai thé hoat dong. Nho su vao
cudc kip thoi cua ca hé théng chinh tri, dudi su lanh dao, chi dao cua Dang, Qudc
Hoi, Chinh Phu dén nay chung ta da co ban kiém soat duoc dich bénh chuyén qua
giai doan “Thich #ng an toan, linh hoat, kiém soat hiéu qud dich Covid-19”. Vi
tbc do tiém chung vaccine rat nhanh, ty Ié tiém chang cao, c6 thé noi Viét Nam kha
yén tam trong viéc bao vé suc khoe, tinh mang cua ngudi dan.

Vén dé khong kém phan quan trong bén canh hoat dong y té, bao vé stc khoe
cong ddng do6 1a viéc phuc hoi san xuat kinh doanh vén bi gian doan, dut gay trong
dai dich. Nhin ra thé gi6i, nhiéu qudc gia da sir dung manh mé chinh sach tai khoa dé
hd tro cac doanh nghiép va ctiu gilp ngudi dan bi anh hudng bai dich bénh bang cac
cong cu, giai phap khac nhau. Chinh sach tién té da sir dung nhiéu cong cu, giai phap
cd thé néi 1a phi truyén théng dé diéu hanh, phdi hop véi Chinh séach tai khoa trong
nd luc cau gilp cac nén Kinh té khong roi vao khang hoang, suy thoai.

A. KINH NGHIEM CUA CAC NUOC TRONG PIEU HANH CHINH
SACH TIEN TE THOI PAI DICH COVID-19

1. Phan @ng chinh sach tién té caa cac NHTW & cac nén Kinh té méi ndi
(Emerging Market - EM)

Céc cdng cu cua Chinh séach tién té (CSTT) cd thé duoc phan loai: (1) Chinh
sach 1ai sudt, (2) Chinh sach du tri, (3) Hoat dgng cho vay, (4) Chuong trinh mua
tai san, (5) Can thiép trén thi triong ngogi hoi.
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Muc tiéu trong tdm cua chinh sach tién té cua cac NHTW & céc nén Kinh té
méi noi 1a noi long cac diéu kién tai chinh dé cho phép tin dung dén duoc cac
doanh nghiép gap kho khin hon 1a kich thich tong cau. Néu khong duoc cap tin
dung va thanh khoan kip thoi, nhiéu doanh nghiép s& khéng thé dap tng cac cam
két tai chinh cua ho, din dén dong cira kinh doanh, ciing nhu ngudi cong nhan s&
mat viéc lam. O mét sé cac qudc gia cac NHTW da thyc thi chwong trinh mua tai
san két hop véi giam manh 13 suat chinh séch.

Hinh 1: Minh hea phan &ng CSTT & cac nwée EM dién hinh
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CAu tric cac cdng cu CSTT phé bién ¢ cac EM: Tang hoat dong cho vay
(35%), ha l4i suat (20%), can thiép thi trudng ngoai hdi (20%), cit giam ty 1& du trix
bat budc (15%), mua trai phiéu Chinh pha (10%)

Hinh 2: Minh hoa hoat dong mua Trai phiéu Chinh phii ciia cac NHTW &
cac EM

Since March 2020; per cent of GDP*
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Nhiéu NHTW & cac nén Kinh t& méi néi EM lan dau tién thuc thi céac
chuong trinh mua tai san, chu yéu mua Trai phiéu Chinh pha bang néi té dé gidp
Chinh phu tai tro cho cac goi hd tro tai khoa rat 16n. Trong hau hét cac truong hop
la tir 0.5% - 1.5% GDP & cac nuéc EM, so véi 2% - 15% GDP ¢ c&c nén kinh té
phat trién.

2. Phan @ng chinh sach tién té cia Cuc Dy trir Lién bang Fed

C6 thé néi My 1a qudc gia bi thiét hai ning né nhat vé luong ca nhiém, sé
ngudi tir vong ciing nhu ton that nghiém trong vé mat Kinh té trong dai dich Covid-
19. Thuc té nay 1am Kinh té My di vao suy thoai tir thang 02/2020. Ty & that
nghiép cia My 1én dén 14.7% vao thang 4/2020 va dén thang 8/2021 da kéo giam
xudng mac 5,2%. Chinh phit My da phan ung lai cuoc khung hoang nay khi ho
thue thi chinh sach tai khoa dé kich thich nén kinh té va ctu tro cho cac déi tuong
bi anh hudng tur dai dich.



4

Pang chu y 1a Fed da thyc thi chinh s&ch tién t& hét sitcc manh mg, giam lai
suat, néi long dinh lugng va nhiéu chuong trinh hd trg doanh nghiép khac.

2.1 Vé chinh sach tién té:

Nham vao ba trong tam: cat giam I&i suét, cho vay va mua tai san, nai long
quy dinh. Céc khoan cho vay va mua tai san duoc xem la mét phan cua néi long
dinh lwong (Quantitative Easing - QE) va hoat dong Repo (mua lai trai phiéu). Tat
ca cac nd luc nay két hop lai nhim dam bao ring nudc My khong gip phai khang
hoang thanh khoan nhu ting trai qua trong cugc khing hoang nam 2008.

2.2 V@& lai suit:

Fed da cat giam 14i suat chuan (Fed Funds Rate) hai lan trong thang 3/2020:
tong cong giam 1.50% dua 13i suat Fed Funds Rate giao dich trong bién dd 0%-
0.25%/nam. Vao 15/3/2020, Fed ciing giam I&i suat chiét khau 1.5% xudng con
0.25%.

2.3 Néi long dinh lwong va hoat dgng Repo

Mot trong nhiing chuong trinh mua tai san don gian nhat d6 1a chuwong trinh
N&i long dinh luong (QE) trong d6 Fed mua tryc tiép tai san nhu Trai phiéu Kho
bac va cac chung khoan co tai san dam bao (Mortgage-backed securities)

Fed di mo rong hoat dong Repo trong thang 3/2020 voi tong gia tri hon
2.000 ty USD nham dam bao c6 du thanh khoan trén thi truong tién té. Hoat dong
Repo da cho phép mot cach cé hiéu qua viéc Fed cho cac ngan hang vay tién bang
cach mua Trai phiéu Kho bac tir cac ngan hang nay va s& ban lai cho ho vao mot
tho diém trong tuong lai.

2.4 Cac chwong trinh hd tro tin dung trén thi trudomg so cap va thi
truong thir cap.

Vao thang 3/2020, Fed da thiét lap Chuong trinh tin dung doanh nghiép trén
thi truong so cap dé mua trai phiéu doanh nghiép nham dam bao cac doanh nghiép
c6 thé nhan duoc vén tin dung. Pong thoi, Fed con thiét 1ap mot tién ich co lién
quan, d6 13 Chuong trinh tin dung doanh nghiép trén thi truong thir cap nham mua
lai cac trai phiéu doanh nghiép.

B. BOI CANH PHUC HOI SAN XUAT, KINH DOANH TAI VIET NAM
1. Boi canh kinh té, xa hdi trong nwéc va thé gisi

Do viéc bung phat dai dich Covid-19 ¢ lan song thir tu xay ra ¢ Viét Nam la
kha muon so véi cac nudce trén thé gisi (thang 5/2021), nén béi canh kinh té, x& hoi
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cua Viét Nam c6 khéc so véi phan 16n cac nudc khi ho thuc thi chinh sach tién té
phan tng vai dai dich.

Nhin chung, trong nim dau cua dai dich (2020), Kinh té thé gidi tuy rat kho
khan: ting truong kinh té rat thap, nhiéu nudc ting truéng Am, nhung ap luc lam
phat chua gay gét, gia ca nang luong con & muc thap chi bit dau ting vao cudi nim,
viéc dat gdy chudi cung tmg di xay ra nhung hiu qua tac dong dén lam phat cac
nudc chua rd nét. Cac chinh sach an sinh x4 hoi va ctu tro cua cac nude dam bao
x0a diu nhitng mat mat khé khin ctia ngudi dan trong d6 c6 nhimg nguoi lao dong.

Qua nim 2021, cac nudc nhod tée d6 bao phu vaccine nhanh da bat dau mo
ctra tro lai nhung phai ddi mat véi thuc té 1a sy dat gdy chudi cung ¢ng san xuat,
logistic gap khé khan, thiéu hut nhan cong, gia ning lugng ting cao, dac biét 1a sau
thoi gian dai phong toa sic cau ting dot bién. Viéc mat can dbi cung cau, co thé
xem la nguyén nhan chinh dua lam phét 1én cao. Tt &p luc tang cao lam phat ¢ trén
thé gigi dit ra cho nén kinh té Viét Nam mot lua chon. D6 1a xac dinh quy md goi
kich thich, phuc héi nén kinh té sau dai dich & mirc d6 nao 1a phi hop, 1a kha thi va
khong gay nhiing bt 6n cho kinh té vi mo sau nay. Pi tim dija chi cac nguon lyc tai
chinh va cach thirc huy dong cac nguon luc nay 1a mot van dé khong hé don gian.

Nhitng van dé cua thé gioi luc nay nhu la: Lam phat, gia ca nang luong, l3i
suat ciia dong D6 la My, trong nim 2022 s& nhu thé nao va co tac dong, lan truyén
dén Viét Nam khong la nhiing tién dé rat quan trong khi xem xét du dia cua chinh
s&ch tién té trong giai doan phuc hoi kinh té sip toi.

2. Mot s6 du bao vé lam phat & My, gia ning lwong, i suat dong Do la My
2.1 Dw bao lam phéat ¢ My nam 2022

Ap luc ting cao lam phat & My 1a diéu c6 thuc. N6 bat nguon tir su dat gay
chudi cung tng, logistic, van dé cong nhan thiéu hyt va cau ting dot bién sau dai
dich. Hién nay c6 hai ludng quan diém & lam phéat chi 1 tam thoi, hay lam phét con
kéo dai bén viing. Cudc hop dau thang 11/2021 cua Cuc Du trir Lién bang My dua
dén nhan dinh khai quat 1a: (i) Lam phat nim 2021 & M¥ s& rat cao nén can thu hep
quy md mua tai san, hién nay 1a 120 ty USD mdi thang, s& cham dut vao khoang
thang 3/2022, tao diéu kién Fed bat dau tang 13i suét; (ii) Cac nhan té can ban cua
lam phét & My 1a thiéu bén viing vi su dut gay chudi cung ung s& sém duoc két noi
lai, hiéu ang vong xody tién nhan céng — gia ca ciing s& khong ton tai lau dai; (iii)
Du b&o lam phat My khoang 2% vao cudi nim 2022 sé& dwa quy dao lam phét binh
quan trong khoang bon nim vé mic muc tiéu 2%/nam. Nhitng nhan dinh nhu thé
cho thay lam phat ciia M dang trong tam kiém soét va nhiéu nén kinh té khac c6
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thé khéng ché dugc lam phat bang cac chinh sach kinh té vi mé phu hop. Do do,
canh bao vé nhap khau lam phat vao Viét Nam dwong nhién 14 can quan tam ch y,
nhung khong phai 12 c6 kha ning cao xay ra trong thuc té. Hon nita dic thd lam
phat & Viét Nam cho thay sy truyén dan lam phét 1a khéng hé d& dang.

2.2 Du bao gia nang lwgng nam 2022

Ké tir Quy 3/2020 luong tiéu thu toan cau vé dau thd va cac san pham dau
khi tdng cao hon nhiéu so véi san luong, dua dén muc du trit thap, do do gia ting
cao. T6 chire thong tin nang luong My (EIA) trong Bao cao du bao thang 11/2021,
cho ring véi muc gia ting san xuat tir OPEC, M§ va céc quéc gia khac s& dan dén
gia tang lugng ton kho va gia dau thd s& sut giam trong nim 2022.

Du bao gia dau Brent & muac binh quan 84 USD/thiing trong thang 12/2021
s& xubng con 66 USD/thiing trong thang 12/2022, tic giam 21%. Gia dau WTI ¢
muc binh quan 81 USD/thing thang 12/2021 s& giam cubng con 62 USD/thing
thang 12/2022, ticc giam 23%.
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Hinh 3: EIA dw béo gia Dau thé sé giam trong nim 2022
2.3 L&i suat dong Do la My

West Texas Intermediate

Cac cudc tham do & My gan ddy cho thay Fed sé ting 1i suét trong nira dau
nam 2022. Xac suat Fed tang 13i suat vao thang 5/2022 la trén 50% va ky vong dén
cubi nam 2022 13i sudt co ban ting it nhat 0.75% cd x4c suat trén 65%.

C. DU PIA PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE

1. V& goi kich thich, hd tre phuc hdi Kinh té sau dai dich Covid-19 1a hét
strc can thiét

Viét Nam can cd mot s6 goi hd tro tai chinh du 16n, da rong va dai dé gitp
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doanh nghiép va ngudi dan trong nhiéu dia ban va linh vyuc c6 thé phuc hdi dugc ca
thé chat, tinh than va niang luc kinh doanh sau con “bao bénh” va khong loai trir
kha ning c6 thém nhitng dot bung phat méi c6 thé con khéc liét hon. Thiéu cac goi
hd tro nhu vay, khdng loai trir kinh té Viét Nam s& roi vao mot thoi ky tri tré 1au
dai, danh mat nhiéu loi thé va co hoi vuon t&i cac muc tiéu phét trién da dé ra.

2. D dia diéu hanh Chinh sach tién té van con

2.1 V6i mic lam phat dén cudi thang 10/2021 van thap (CPI < 2%, lam phét
co ban < 1%) va c6 kha niang dudi 3% dén cudi nam 2021, ¢ thé giam I4i suat diéu
hanh cia NHNN it nhat 1%, mé rong va néi long diéu kién cho vay téi chiét khau,
tai cap von v.v.. Nho d6 ma dua 1ai suat cho vay thuong mai binh quan giam xudng.

2.2 Mot s6 céc chi tidu nhu Ty 1é von ngan han cho vay trung dai han nén
duoc duy tri tir nay dén it nhat cudi nam 2023 nham giam ap luc vé tang 1i suat
huy dong. Vé hé so rai ro tin dung: trong khi van dam bao hé sé an toan von toi
thiéu CAR thi cac doanh nghiép chiu ton that trong dai dich cd thé c6 hé sb rui ro
tin dung thap hon muc hién nay dé gilp cac doanh nghiép nay tiép can dugc vén
tin dung. Tiép tuc co ché khoanh ng, gian no dén giita nam 2023.

2.3 V& mat chinh sach: Qudc Héi can xem xét viée dit ra mirc lam phat
muc tiéu binh quan trong khoang thoi gian 3-5 nim. Khong nhat thiét CSTT
phai diéu hanh sao cho lam phat hang nam dudi mic muc tiéu (4%) nhu hién nay.
Lam phat trong khoang 3-5 nam (du ¢6 nim cao nam thap) nhung binh quan dudi
muc 4% la duoc.

2.4 Ho tro chinh sach tai khéa dé cd nguon luc tai chinh trong cac goi kich
thich, hd tro. Véi xu hudng l3i suat quéc té dang ting dan, nén viéc vay ng nudc
ngoai chua that phi hop thi nguon tai chinh chi yéu la vay no trong nuéc. Tham
khao kinh nghiém céc nuéc vé viec NHTW vira mua truc tiép Trai phiéu Kho bac
vira tién hanh hoat dong Repo (mua di, ban lai trai phiéu) thi nén xem xét viéc
NHNN mua Trai phiéu Chinh phu, vira 1a hanh dong hd trg Ngan sach Nha nudc
vira nam cong cu dé diéu hanh CSTT: Bom tién (mua TPCP), H(t tién (ban TPCP)
cho cac t6 chuc tin dung.

3. Trong tdm cua Chinh sach tai khéa: Linh hoat trong khéng gian
chinh sach va phéi hep hiéu qua véi Chinh séch tién té

3.1 Du dja chinh séach tai khoa con rat I6n: thu ngan sach dy kién ca nam van
tang so voi du todn; boi chi ngan sach va tran no cong van duy tri trong muac cho
phép. No cong van thap so v4i ngudng an toan va véi mac tran da dugc Québc Hoi
phé chuan.
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3.2 Kha ning huy déng ngudn vén tai chinh trong nuéc van kha doi dao khi
ma l4i suat Trai phiéu Chinh pha quanh mic 2.09%/mam ddi véi ky han 10 nam.
Trong khi 14i suat Trai phiéu Kho bac My ciing ky han da 18n trén 1.6%/nam.

3.3 Ngan hang Trung wong dung tién cung tng hoic tién giri cua cac TCTD,
bao gdm tién guri du trit bat budc hay tién gui thanh toan dé mua Trai phiéu Chinh
phu. Pay 1 quan hé trén thi trudng So cap.

Cac hoat dong trén thi truong thir cip nén dé cac nha dau tw, nhat 1a NHTW
tham gia hoat dong. Viéc Kho bac Nha nudc gan déy trién khai mua lai Trai phiéu
Kho bac do tién ngan sach tam thoi nhan rdi, 18 ra 1 hoat dong cia NHTW.



