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CHAU MY NGAY NAY

NGUYEN TAC LUA CHON VA TRIEN KHAI
“GOI KICH CAU THU BA”

“Liéu phdp kich cau” vé ban chdt la
vice chu dong su dung “ban tay Nha
nudc” tac dong tich cuc toi tong cung va
tong cau xa héi mét cdach théng nhat, co
to chitc va co chu dich, theo hudng
khuvén khich dau tu va mao rong quy
mo tiéu dung, kich hoat va tang dong
lue phdt trién kinh té trong béi cdanh
ddac thi c¢é su suy giam long tin va cac
déng lue phdt trién kinh té gan vdi cde
kho khdn vé nguén vén va thi truong
tiéu thu cua doanh nghiép, nhdt la khu
vwe kinh té tw nhan... Cho dén nay, cdc
“g6i kich cau” néu trén cua Viét Nam va
cd cde nude sap dén hoi két. Cdc chinh
phu, ngén hang va cdac doanh nghiép,
nha dau tu, cing nhu nguoi tiu dung
déu cung chung cdu hoi lon, liéu co hay
khong sit tiép tuc cua “gol kich cau” tiép
theo, néu co thi vdi quy mé ra sao, diéu
kién hé tro thé nao...? :

Dac trung cua nhing cong cu duge
dung chu yéu trong “liéu phdp kich
cqu” 6 cac nén kinh té thi trudng
thuong la:

- Ap dung chinh sach néi 1éng d cac
mc do khac nhau ca chinh sach tai
chinh, lan tién té va tin dung, nhu
mién. giam. hoan thué. tang luong,
tang phat hanh tién va trai phiéu no
Chinh phu. gia tang quy m6 va pham
vi cac hoat déng chi tiéu céng va dau
tu Nha nude. khoanh ng, gian ng. ndéi
long cac diéu kién tin dung. giam lai
suat v tang quy moé du ng tin dung
ngan hang cho cac hoat dong kinh
doanh va ticu dung., ...

TS. Nguy_én Minh Phong
Vién Nghién ciu Phdt trién KT-XH Ha Né6i

- Gia tang muc d6 tu do hoa trong
kinh doanh, giam bét va thu hep linh
vue déc.quyén Nha nude, md rong ty
lé sd hitu cua cac nha dau tu nuéc
ngoal va tu nhan trong cac doanh
nghiép ¢6 phan c6 vén Nha nudc:
khuyén khich cac hoat dong mua lai,
sap nhap va tai cdu truc cd cau kinh
t& vi mo va vi ma...

- Giam b6t rao can thu tuc hanh
chinh cac loar cho hoat dong kinh
doanh va tiéu dung; khuyén khich
giam gia, déng thoi c6 thé c6 su gia
tang cac hinh thtc bao ho phi thué
quan di déi véi kiém soat an toan vi
mo doi véi thi trudng noi dia...

Vi khi chu luc trong “liéu phap kich
cau” thudng la cac “géi kich cau”, tic
quy tal chinh cia Chinh phu truc tiép
chi cho cac hoat déng kich cau dau tu
va tiéu dung, chéng suy giam, dam bao
6n dinh kinh t& vi mé va an sinh xa héi
theo ké& hoach dugc cac cip co6 tham
quyén dinh doat. Trong bdi canh khing
hoang tai chinh va suy giam kinh té
toan cau nam 2009, su xuat hién cac
“g6i kich c4u” nay phd bién ca & cac
quéc gia, du phat trién hay dang phat
trién, 1an & cac té chie khu vuc va quéc
t& nhu IMF, EU, ASEAN, véi quy mo
ngay cang tang, ti hang ngan ty USD
nhu ¢ My, hang tram ty USD nhu 6
Nhat, Trung Quéc, Nga va cac nudc
thanh viéen EU...

- Viet Nam, “géi kich céu thi
nhdt” tri gia 1 ty USD da duge Chinh
phi quyét doan thong qua va sém
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dudc giai ngan nhanh chéng dé hé trg
4% lai sudt vay ngan hang thuong
mai cho cac khoan vay ngén han duéi
1 ndm cua cac doanh nghiép viua va
nho, ¢6 vén Diéu 1& dudi 10 ty déng,
su dung khéong qua 300 céng nhan,
khong no dong thué va ng tin dung
qua han... Tiép d6, “géi kich cdu thu
hai” ciing da duge cong bd véi quy mé
16n hon (téong cong 2 goi tri gia 8 ty
USD), cho vay dai han hon (t6i 2
nam), diéu kién néi 1éng hon (doanh
nghiép va ca hop tac xa ¢6 von dudi 20
ty dong, st dung dudi 500 lao dong, cb
thé ng thué& va tin dung qua han,
nhung ¢6 du an phu hgp thi van dudc
xét cho vay) va linh vue cho vay ciing
mo rong hon, bao gom ca cho vay phat
trién néng nghiép, néng thén va cho
vay tiéu dung ca nhén... Tinh dén
dau thang 9/2009, Viét Nam di giai
ngan cac khoan cho vay trong khuén
kho cac “géi kich cau” nay khoang 500
ngan ty dong.

1. Khong thé pht nhan 4 tac
dong tich cuc cua “gé6i kich cau”

Thi nhdt, “gé1 kich cau" cé6 hiéu
Gng tam ly tich cuc, nhu chiéc phao
cdu sinh lam gia tang tdc thoi long tin
cta cac doanh nghiép, cac ngan hang

va nha dau tu trong nudc va quoc té

vao trach nhiém va quyén nang cua
Nha nudc trong giai ctu céac doanh
nghiép dang gap kho khan, cing nhu
vao trién vong thi truong va mol
trudng dau tu trong nudc,. :
Thiz hai, gl kich cau” truc ti€p ho
trg cac doanh nghiép tiép can duge
thuan lgi cdc ngudén voén ngan hang
v6i chi phi vén ré hon, tu dbé giup
giam bét cac chi phi kinh doanh, gép
phan giam gia, tang canh tranh va
tang tiéu thu hang hoa va dich vu
trén thi truong, c6 thém co hol git
vitng va md rong san xuét, tu do gop

phan giam bét ap luc that nghiép va
an sinh xa hoi.

The ba, g01 kich cau” glup cac
ngan hang cai thién hoat déng huy
déng va cho vay tin dung cua minh
theo hudng: viza khéng phai ha thap
lai sudt huy dong (dé gay giam va
bien déng manh ngudn tién gui va
huy dong), vua tang du ng cho vay
nho khong budc phai nang lai suat
cho vay (dé lam thu hep cau tin dung
trén thi truong), déng thoi tiang loi
nhuan kinh doanh va tiang su hdp dan
cua cac ching khoan do ngin hang
phat hanh. Su én dinh va hoat dong
tich cuc cua hé théng ngan hang la
diéu kién can thiét hang dau cho su
6n dinh va gia tang cac hoat dong dau
tu xa hol trong nudc trong boi canh
sut giam dong dau tu tu nhan va suy
giam kinh té toan cau nhung thang
dau nam 2009.

Thw tw, “géi kich cau” con truc tiép
g6p phan gia ting cac hoat déng dau
tu phat trién co sé ha tang kinh té va
xa hoi, tao xung luc manh cho phat
trién thi truong chung khoan va thi
truong bat dong san trong nudc, duy
trl dong luc tidng truong kinh té, git
vitng 6n dinh x4 héi. Nhing hoat
déng xuc tién dau tu va thuong mai
quéc gia dude tai trg ti “géi kich cau”
néu thuc hién c6 hiéu qua ciing sé co
tac déng tich cuc dén tiang dong vén
chay vao va md réng thi truong dau ra
cho doanh nghiép va nén kinh té, tu
dé truc tiép gép phan vao phat trién
kinh t€ - xa héi d&t nude trong ca hién
tai, cing nhu tuong lai.

2. Va 4 hé luy “trai chiéu” cua

"g6i kich cau”

Bén canh nhung tac dong tich cuc
trén, su lam dung va st dung khong
hiéu qua cac “géi kich cau” ¢ thé gay
ra mdt s6 di hai sau:
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M6t la, c6 thé lam that thoat, lang
phi cac ngudn von vay, gia tang ganh
nang ng nan va cac hién tugng “dau
co néng” véi nhitng hé qua dat do di
kém cho ca Chinh phu, doanh nghiép,
ngan hang va xa hoi noi chung khi cac
du &n vay dau tu duge lap ra co chat
luong thap, hoac trién khai kém, giai
ngan khong dung muc dich vay;

Hai la, gla tang cac hien tugng
tham nhing. tham chi c6 thé xuat
hién nhiéu loai t61 pham m6i cd lién
quan truc tiép va gian tiép téi cac “goi
kich cau” nay do chu dich tu dau cua
cac doanh nghiép, hoac su bat tay
gila cac ngan hang véi cac doanh
nghiép trong viéc lap cac du an vay ao
dé chiém doat vén hoé trg tu “géi kich
cau”; do cac ngan hang nhung nhiéu
doanh nghiép dé "an chia” phan vén
hé trg trong khi tham dinh, cho vay
von, lam ton hai loi ich hop phap cua
doanh nghiép;

Ba la, lam tén hai dén stc canh
tranh cla nén kinh té do viéc cho vay
theo “goi kich cau” thién vé quy mo va
thanh tich, tham chi gép phan niu kéo,
duy tri co cau kinh té&, cing nhu ¢g cau
san pham va thi trudng kinh doanh lac
hau, kém hiéu qua; dong thoi, lam gia
tang cac méo mo thi truong do su can
thiép truc tiép cua ban tay Nha nudc
hoac kéo dai tinh trang bt binh dang
thi truong gitia cic loai hinh doanh
nghiép, khu vuc kinh té va cac dia
phuong néu khéng tuan thu tot cac
nguyén tac minh bach va binh ding
trong trién khai cac “géi kich cau”,
nhat la gitta cac doanh nghiép dudge va
khong duge huong hd trg 4% lai suat
ti “g6i kich cau’™;

Bon la, vé trung han, tao ap luc tai
lam phat cao va gia tang tich tu cac
mat can do1 trén thi trudng tai chinh -
tién té. Dic biét, khoan wu dai 4% lai
suat cua goi kich cau va ky vong lam
phat cao con tao stc ép tang ty gia
USD va lam tang mat can d6i co ciu
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tin dung: cu thé, lam tang nhu caiu
vay tién VND va dung cac khoan vay
nay dé mua USD cho cac hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép, thay vi
doanh nghiép vay truc ti€p USD cua
ngan hang. Hanh doéng nay cé lgi cho
doanh nghiép tiép can duge nguén von
hé trg tu géi kich cau do vira duge
huong uu dai 4% lai suat, vua tranh
duge rui ro ty gia trong tucng lai
(khéng phai mua USD véi ty gia cao
hon trong tuong lai dé tra no cho cac
khoan vay USD cé thé mua duge véi
ty gia thap trong hién tai, tham chi
khi ¢6 lam phat cao thi doanh nghiép
con c6 1¢i hon khi tra ng bang VND);
nhing hanh déng nay gay ra hai tac
dong tiéu cuc: lam cho cac doanh
nghiép khac c6 nhu cau vay VND thuc
su dé kinh doanh lai khé tiép can hon
ngudn von vay VND cua ngan hang,
dong thoi 1am gia ting ciang thang vé
nhu cAdu mua USD trén thi trudng
tién té trong nudc, giy suc ép tang ty
gia USD, trong khi USD cho vay cua
ngan hang thi bi & (cing c¢6 nghia la
du ng cho vay USD cua ngéin hang bi
giam thiéu, ngan hang cé nhiéu tién
gul USD ma khong cho vay duge).

3. Nhitng nguyén tic lwa chon va
trién khai “géi kich cau" ti€p theo

Cho dén nay, cac “géi kich cau” néu
trén cua Viét Nam va ca cac nudc sap
dén hoi két. Chinh ph1, ngan hang va
cac doanh nghiép, nha dau tu, cing
nhu ngudi tidu dung déu cung chung
cau hoi 16n, liéu cé6 hay khéng “goéi
kich cdu” tiép theo, néu c6 thi véi quy
md ra sao, diéu kién hé trg thé nao...?

Dé c6 thé tra 161 chinh xac cau hoi
trén, can c6 nhiing khéo sat va so két
bude dau thuc t& dé c6 nhiing théng tin
du tin cay vé nhu cau vén thuc sy va
tac dong thue té cia cac goéi kich cau,
kha nang tra ng vay cua cac khoan vay
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trong khuén khé cac “gé1 kich cau da
va dang trién khai, dong thdl can co sy
danh gla kha sat muc d¢, trién vong hoi
phuc nén kinh té& trong nudc va thé
gidi, kha nang tu ding viing cua Cac
doanh nghiép néu Chinh phu “buéng
tay , cham dat dét ngot “goi kich
cau”... Noi cach khaec, viéc c6 hay
khong “goi kich cau” ti€p theo can bao
dam 2 nguyén tic chu yéu sau:

Mot mat, dam bao nguyén tac dong
hanh, déng cam céng khé, chia sé giua
cac bén co lién quan. Nha nude va ngan
hang can d6ng hanh cung doanh
nghiép trong moi cong sinh ngay cang
sau sac. Dac biét, can “tranh soc” cho
cac hoat dong kinh té& - xa hoi trong khi
thu hep dan cac géi kich cau theo 16
trinh thich hgp. Trong béi canh su héi
phuc nén kinh t& va trién vong thi
truong tiéu thu trong nudc va thé giéi
chua that ving chéac, thi viée cat dot
ngot cac ho trg tich cuc cua liéu phap
ban tay Nha nudc la déng nghia véi
viéc tude doat cay gay chéng cua cac
doanh nghiép dang vugt déc véi stc luc
ngay cang can kiét. Su hé trg kieu day
déc nlia chiing buéng tay 1a nguy hiém
cho nhiéu phia: 1am méat uy tin Chinh
phu, lam ting nguy ¢é mat kha nang
thanh toan cua cac doanh nghiép - con
ng va kéo theo lam tdng nguy cd v4 ng
va pha san day chuyén cua cac ngin
hang - chu ng, vdi tit ca nhiing hé qua
d4t do kho luong... Chinh véi tinh than
nay, trong Héi nghi G20 dién ra déau
thang 9/2009, dai dién Chinh phu
Trung Quéc va lLién bang Nga déu
dong thanh tuyen b6 sé tiép tuc cac ho
trg can thiét cua Nha nudc cho doanh
ngh1ep nhim duy tri tang trudng kinh
té dat nude trong thoi gian tol..

Mt khdc, thuc hién déng bo ccic hoat
déng ho tro cua liéu phdp “ban tay Nha
nude”: Can col trong su dong bo gitia cac
nhém giai phap tién té Vel nhom giai
phap tai chinh va nhom giai phap hanh
chinh, cing nhu su dong bd ngay trong

tiing nhom giai phap nay; can c6 su
déng bo gitda phat huy tac ddng tich cuc
va cha dong giam thiéu tac dong mat
trai cua cac hoat dong kich cau. trong d6
c6 su dong bo gitia cho vay va thu héi ng
vay, bao dam an toan hé théng tai chinh
- ngan hang; déc biét, can gia tang dan
tinh thi trudng va binh dang, tranh kéo
dai qua lau cac hoat déng mang tinh
bao cap - xin cho, thiéu minh bach va
lam tang su bat binh dang thi trudng va
x4 hoi gita cac dé1 tugng ho trg va quan
Iy trong khi trién khai “liéu phap ban
tay Nha nuéc”.

Véi tinh than d6. trude mat, Viét
Nam can tiép tuc su dung “géi kich
cau” noéi riéng va “liéu phap ban tay
nha nudéc” n61 chung mot cach tich cue
va chu déng, v6i quy mé cé6 thé nhod
dan va diéu kién that chat hon. dac
biét can chu y giam thiéu cac tac dong
trai chiéu cua “géi kich cau”, trong dé
can chu y: Khong “kich cau” tuy tién
theo thanh tich hoac theo 1gi ich ngan
han, mang tinh c¢ hoi cao; thuc hién
t6t hon viéc lua chon hop 1y va cong
khal cac tiéu thuc, cing nhu thuan lgi
hoa cac thu tuc giai ngan cho cac du
an thu¢c danh muc dudc kich cau; tap
trung dau tu cho cac du an sap hoan
thanh, dua nhanh vao khai thac su
dung, cac du an c6 dung ludng va
trién vong thi trudng tiéu thu tét, cac
du an gép phan truc ti€p duy tri va
md rong nang luc san xuit va kinh
doanh can thiét cia doanh nghiép va
nén kinh t&, cac du an thuc day
chuyén dich va cai thién co cau, suc
canh tranh kinh t& theo huéng phat
trién bén vling; uu tién vén cho cac du
an c6 tinh thuc day phat trién lién
nganh cao, tao thi truong tiéu thu
tiém nang, nhat 1a cac du an c6 ¢
nghia téng hop ca kinh té - xa ho1 va
mo1 trudng... Can dac biét khuyén
khich cac du an phat trién nha ¢ xa
hoi, du &an phat trién co sé ha tang
kinh t& va xd héi nong thén, du an
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phat trién cong nghiép ché bién nong
san va cac nganh cong nghiép phu

3... Bén canh d6. can thuc day manh
vé hiéu qua cac hoat dong xuc tién
dau tu va thuong mai bang nguén vén
trong “géi kich cau” nham khoi thong

thi truong vén va thi truong tiéu thu

nuoe ngoal mdi cho cac doanh nghiép
trong nudc; thuge hién cac cai cach
hanh chinh cai thién can ban moi
truong dau tu theo hudéng tu do hoa,

thuan loi hoa. dd bo nhiing han ché

lac hau vé han dién, thoi han giao dat;
khuvén khich xa hoi hoa dau tu phat
trién cac co s6 ha tang kinh té - xa hoi
va dich vu céng ich: tiép tuc giam
thué. tang cac hoat dong bao lanh tin
dung cho cac doanh nghiép vua va

nho tu cac quy ho tro doanh nghiép co
mot phan von nha nude; phat trién,
hién da1 hoa. da dang hoa va tu do
ho4 cao hon thi truong vén: day manh
qua trinh ¢ phan hoa va néi rong hon
cac ty 1& s0 hitu tu nhan va nudc ngoai
trong cac doanh nghiép nha nudc va
cung cap cac hang hoa tét cho thi
truong chdng khoan. Can nhan manh
rang. vé trung han va dai han can
tang cuong su dung cac Cong cu chung
khoan hoa ng thong qua Tong cong ty
dau tu va kinh doanh vén Nha nudc
cang nhu cac cong ty mua ban nog Nha
nude khac dé thuc hién cac trg gip tu
"g6i kich cau” cua Chinh phu. Néi
cach khac. can giam dan viéc hd tro
truc tiép lai sudt cho cac doanh
nghle) nhu hién nay. dé chuyén sang
ma rong viéc Chinh phu théng qua
Tong comg tv dau tu va kinh doanh
von Nha nude. cung nhu cac coéng ty
kinh doanh no khac tién hanh mua
ban chung khoan va dau tu vao cac
céong tv. linh vuc kinh doanh can hé
¢ theo nhing dinh hudng lua chon
phu hop thuc tién phat trién doanh
nghiép va muc tiéu kich cau cu thé
cho tung giat doan. Cach thtc nav cho
phép dua su hé tro Nha nude phu hop

hon cac nguyén téc thi trudng va
théng 1& qudc té€, cing nhu gép phan
phat trién thi trudng tai chinh trong
nudc... Ngoai ra, can theo déi chat
ché, ndng cao chat lugng phén tich va
du bao tinh hinh trong nuéc va quéc
té, dac biét 12 nhiing bién doéng vé
tinh hinh kinh t&, tai chinh thé giéi,
chu déng xay dung cac phuong an tng
pho; linh hoat va dong bo hon trong
diéu hanh 131 suét, ty gia va cac bién
d6 giao dich cua chung, chiu dong
kiém soat muc tang trudng tin dung
va tong phuong tién thanh toan; ting
cudng céng tac thanh tra, kiém tra,
kiém toan dé kip thoi ngan ngla cac
sal pham, dady manh coéng tac kiém
soat gia ca, chdéng gian lan thuong
mai, dau co, budn lau, nang gia, kiém
161 bat chinh. Trong van dé kiém soat
thi truong, chu y dén liéu luong, thai
lugng, chinh sach bé trg khi xay dung
va thuc th1 nhiing giai phap da, dang
va sé trién khal
Tom lai, vé tong thé va cd ban,
“lieu phdp kich cau” c6 nhiéu tac dong
tich cuc hon tiéu cuc, dac biét cac “goi
kich cdu” c6 ¥ nghia lich st nhat dinh
trong qué trinh phat trién va quan ly
kinh t& - x3 hdi dat nudc, nhat la
trong cac tinh huéng khan cap va dac
biét. Thuc hién t6t "géi kich cau” noi
riéng, “lieu phap kich cau” néi chung
la truc tiép gép phan dua nén kinh té
nudc ta thoat khoi tinh trang kho
khan trong nuda cudi nam 2009, tiép
tuc phat trién manh hon trong nidm
2010... Tuy nhién, viéc trién khai
ching trén thuc t€ doi héi su can
trong va tinh tao, tranh lam dung,
kéo dail, cting nhu can ting cudng
cong tac thong tin, thanh kiém tra va
két hop cac giai phap déng bo khac
nham phat huy cac tac déng tich cuc,
trung hoa va phong ngua cac tac dong
tiéu cuc, gép phan 6n dinh va phat
trién kinh t& vi mé va vi mé theo
huéng bén viing B





