Tién té, tai khda vao CK

Dua trén cac mé hinh kinh té, dién bién ctia TTCK Viét Nam va thé gigi tir nam 2000 dén nay, nhom tac gia ctia PGS.TS Tran Thi Thanh T4, Khoa Tai chinh
Ngan hang (Pai hoc Kinh t&, Dai hoc Quéc gia Ha Noéi) da dua ra mét nghién ciu vé tac dong clia chinh sach tién té (CSTT) va chinh sach tai khoa (CSTK) dén
TTCK vai két qua da dugc kiém chiing. Méi lién két cung tién, CSTT va CSTK CSTT va TTCK c6 méi quan hé chat ché véi nhau. Trong ngan han, viéc thi hanh
CSTT m& rdng béng viéc tang lugng cung tién M2 (céng cu bom tién cia NHNN) c6 tac dong tich cuc 1én TTCK va ngugc lai. Chdng han tang 1 don vi dé
l&ch chuan clia cung tién M2 trong ngdn han sé tang chi s6 gia CK vai muc tich 10y 1% vao thang thi 2 va dat cuc dai 5% vao thang thi 6, sau d6 gidm dan
vé muic tang 3% vao thang thi 12. Diéu nay cho thay tang cung tién M2 lau dai sé dan tdi tang lam phat, thé hién qua chi sé gia tiéu dung (CPI); tadc déng
tiéu cyc dén nén kinh t& va TTCK. Chinh vi vay, CSTT md rOng va that chat can phai dugc st dung linh hoat va hiéu qua.  TTCK Viét Nam con phan tng véi
céac bién ngoai sinh. Cu thé, chi s6 S&P500 tang Ién thé hién nén kinh té thé gigi dang phat trién tét, tac ddng tich cuc dén TTCK. Trong khi d6, gia dau thé
gidi tac dong dén TTCK khac nhau theo tiing giai doan, nhung da phan la tac dong tiéu cuc.  Lai suat c6 tac ddng cung chiéu dén chi sé gia CK trong ngan
han va tac dong ngugc chiéu trong dai han. Chdng han khi ldi suat ting 1én 1 don vi d6 léch chuén, chi s6 gia CK tang véi mic tich 1y 0,9% vao thang thu
3,tang 3,2% vao thang thi 5 va bat dau giam lién tuc dén thang th 12 véi muc tich 10y 2,2%. Tuy nhién, phan ting cta chi s6 gia CK vai cl s6c vé cung tién
M2 sém hon phén Ging clia cu soc 1ai suat la 1 thang. Trong tinh hinh hién nay, khi mic tang lam phat co ban hang thang dang & muic thap dudi 1%, NHNN
nén tang muc cung tién M2 va gidm nhe mat bang lai suat, gitp kiém ché lam phat va tinh hinh vi mé 6n dinh, t&r d6 tao chuyén bién tich cuc cho TTCK va
sé cO tac déng lam tang chi s6 gia CK. Nam 2016, trong boi canh nén kinh té dugc du béo tiép tuc tang trudng nhung tinh hinh vi mé trong nudc va thé
gidi c6 nhiéu bién ddng, cdc NDT nén tap trung theo déi cac yéu t6 vi mé trudc tac dong clia thay d8i CSTT, ddc biét |a dién bién cla lai suat. Méilién hé
gilta CSTK va TTCK thé hién: Néu tang Ién trong chi tiéu ngan sach, budc CSTK mé réng, 6 tac ddng tiéu cuc dén TTCK ca ngdn va dai han. Tang Ién 1 don
vi d6 léch chuan clia chi ngan sach sé ngay 1ap tic lam chi s gia CK gidm véi muc tich 10y 2% vao thang dau tién va gidm lién tuc dén muc gidm 34% vao
thang 12. Piéu nay dugc gidi thich qua viéc Chinh phu di vay tién dé bu tham hut ngan sach sé gay nén lo ngai vé tang lam phat, dong thdi viéc tang
cudng chi ngan sach & Viét Nam, chd yéu tap trung chi thudng xuyén cling 6 tac dong tiéu cuc [én nén kinh té. Biéu nay dong nghia véi viéc Chinh pha cé
thé sé tang thué 1am tac dong tiéu cuc 1én nén kinh té, khi cd ngudi tiéu dung va doanh nghiép déu phai mat thém chi phi cho tiéu dung va san xuat.
Nhing diéu trén dat ra yéu cau cho Chinh ph tiét kiém chi ngan sach, tranh tinh trang tham hut ngan sach tir d6 dan dén tang thu ngan sach, kiém soat
chat ché va phan b cadc nguén vén vay hgp ly, dac biét khi ng céng clia Viét Nam dang tang Ién ngudng chiém gan 61,3% GDP trong ndm 2015, CSTT va
CSTK can linh hoat Nghién ctiu chira rang CSTT va CSTK khong chi tac déng riéng 1é [én TTCK ma con tac déng thong qua su tuang tac giia 2 chinh sach
nay théng qua 2 bién 1a CPI va tham hut ngan sach. CPI tang |én thé hién muc lam phét trong nén kinh té tang va c6 tac ddng tiéu cuc ti TTCK. Lac nay
NDT sé han ché dau tu vao CP, trdi phiéu la nhing tai san dé mat gia, ma uu tién nhing tai san khac khé mat gia hon hoac gui tiét kiém. Két qua moé hinh
cho thay viéc CPI tang Ién 1 dan vi d6 léch chudn sé lam chi s6 gia CK gidm ngay |ap tuic va ti€p tuc gidm trong dai han véi mic giam tich Gy ti 1% vao
thang dau tién cho dén gidam 56% vao thang thi 12. Diéu nay cho thdy mic d6 anh hudng nghiém trong ctia lam phat, dugc thé hién qua chi s6 gia tiéu
dung, dén nén kinh té& néi chung va TTCK noi riéng. Bén canh do, viéc tham hut ngan sach khién Chinh phu phai di vay dé c6 tién chi bang cach phat hanh
trai phi€u. Trong dai han, viéc nay sé dan dén tinh trang lam phat cao trong nén kinh té va ti€p tuc tac déng tiéu cuc téi nén kinh té€ cling nhu TTCK. Chinh
Vi vay, dé thuc hién dugc muc tiéu kiém ché lam phat, doi héi viéc két hop ca CSTT va CSTK phai linh hoat va hiéu qua. Mot mat, cung tién va lai sudt phai
dugc diéu chinh hgp ly, mat khéc viéc chi tiéu ngan sach phai hiéu qua va tiét kiém hon, tranh tham hut ngan sach cao tir d6 budc Chinh phd phai mé rong
cung tién dé trad ng va chitiéu. PGS.TS TRAN THITHANHTU  Tuyén b6 trach nhiém:Bai viét dugc Idy nguyén vén tif nguén tin néu trén. Moi thic mic vé
nodi dung bai viét xin lién hé truc ti€p vai tac gia. Chung t6i sé sifa, hodc xda bai viét néu nhan dugc yéu cau tir phia tac gia hodc néu bai goc dugc stra, hoac
x0a, nhung van bao dam noi dung dugc lay nguyén van ti ban géc





