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NHUNG I’)IEM‘NHAN TRONG PHOTHQP
CHINH SACH TAI KHOA VA CHINH SACHTIEN TE

ThS. TRINH THI PHAN LAN - fai hoc Qudc gia Ha Noi

Nhin lai chdng dumg ting truémg kinh té Viét Nam giai doan 2011 - 2013, diém néi bt fa
cdemuctiéu co bdn trong diéu hanh kinh t& vi mo dd dat dugc. Déng gop vio két qua dé la
surkét hop hai hoa trong diéu hanh giiia chinh sdch tién té v chinh sdch tai khéa dé kiém
ché dutoc lam phdt, khoi thong nguén vn, thdo 9@ khd khdn cho doanh nghiép, tao diém
tua cho kinh t€ vi mé tiép tuc 6n dinh trong nam 2014 va cdc ndm tiép theo.

Chinh sach tai khéa va kiém ché lam phat

Vai tro clia viéc phoi hgp gitra chinh séch tai
khéa (CSTK) va chinh sach tién té (CSTT) la rat quan
trong trong thyrc hién muc tiéu kiém ché lam phat
va tang truong kinh t&€ ¢ Viét Nam. Lam phat dugc
kiém soat & mirc 6n dinh trong hai nam 2012 va 2013
[an luot la 6,81% va 6,04%. Trong 3 thang dau nam
2014, lam phat ti€ép tuc c6 xu hudng giam la nhimg
tin hiéu tich cyc tao nén tang cho sy 6n dinh lam
phat trong trung han. Tuy nhién, bén canh yéu t&
lam phat dang dugc ki€ém soat thi nén kinh t€ van
con nhitng van dé dit ra doi hoi viéc phoi hop gitra
CSTT va CSTK can phai chat ché va linh hoat hon
nira, d€ khong ddy ng cong vao trang thai mat an
toan va gay bt 6n kinh t& vi mo.

Nam 2014 van con tiém an nguy co lam phét
c6 thé bung 1én bat cir liic nao néu diéu hanh
CSTK va CSTT khéng can trong. Nhiéu y kién cho
rang, dién bién lam phat ndm ¢ CSTK vi ndm nay
Viét Nam da nang muc tham hyt ngan sach lén
5,3% GDP, c6 nghia tuong tmg véi mét luong trai
phiéu phat hanh ra la 400.000 ty dong (trong do
khoang 100.000 ty d6ng la trdi phiéu nudc ngoai;
khoang 300.000 ty d6ng la trai phiéu trong nudc).
Dang cha y, trong 300.000 ty dong c6 khoang hon
100.000 ty dong la dé tra ng ci. Thém vao d6, t6i
day, noi hdp thu chi yéu trai phiéu chinh phu bao
lanh va trai phiéu chinh quyén dja phuong ti€p
tuc van la hé thdng ngan hang thuong mai khi ma
ngudn tién huy dong tiép tuc gia ting trong boi
canh nguoi dan khong cd kénh dau tu kha di thay
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thé, budc cac ngan hang phai tim dau ra ¢ kénh
trai phiéu.

Do d6, mudn kiém soat lam phat theo myc tiéu
da dé ra dudi 7% trong nam 2014 thi Ngan hang
Nha nuéc (NHNN) can phdi hgp véi Bo Tai chinh
dé€ “déng/mod” nhip nhang hai “van” (dau tu cong
va tin dung ngan hang) bom tién vao nén kinh té.

Nhitng diém nhan trong chinh sach tién té

Ldi sudt giam

Tl ndm 2011 dén nira dau nam 2012, vé co ban
CSTT diéu hanh theo hudéng tap trung vao chinh
sach lai sudt, vdi viéc tang 1ai sudt va ap dung tran
lai sudt huy déng véi muyc tiéh dé kiém ché lam
phat. Nho CSTK that chit da mang lai két qua tich
cuc khi ty 1€ lam phat cia Viét Nam lién tuc giam
vao nam 2012 va 2013, déu dat dudi 7%, dung vai
muc tiéu dé ra. Bén canh d6, NHNN ciing dua ra
tran lai suat huy dong vé mirc 7%. Day la muc lai
sudt hop ly, phit hop véi diéu kién kinh t&€ vi mo va
vi md va la yéu t& quyét dinh cho viéc giam lai suat
cho vay.

Mt béng lai sudt cho vay giam tir 2 - 5%/nam
trong nam 2013. Dén cudi ndm 2013, d6i vdi cac
ngan hang thuong mai nha nudc, lai suat cho vay
thuong mai trung binh trong ngén han la 9,75/nam;
trong trung va dai han la 13%/nam; lai suét cho vay
trong cac linh vyc wu tién trung binh trong ngan
han la 8%/nam; trong trung va dai han la 9,5%/nam
la nhitng yéu 6 quan trong gitp dua lam phat vé
tam kiém soat.



On dinh thi truong ngoai té

Trong thoi gian qua, thi tredng ngoai té va ty gia
dién bién 6n dinh, cdc nhu cau ngoai té hop phap
da dugc dap ting day du thong qua hé thong cac
t6 chirc tin dung. Béo cao caa NHNN cho thdy, tir
quy IV/2011, NHNN thuong xuyén dua ra cac cam
két vé viéc duy tri 6n dinh ty gia trong timng thoi ky
voi murc bién dong trong khoang 1% (giai doan cudi
nam 2011) va 2-3%/nam (cho cac nam 2012 va 2013).
Muc tiéu nay tiép tuc duoc duy tri thyre hién trong
nam 2014. Tai nhitng thoi diém cung - cau ngoai té
trén thi trudng cing thing cuc b, NHNN sén sang
ho trg thanh khoén ngoai té, phdi hop vdi viéc diéu
hanh 1ai sut va thanh khoan VND ngfm han nhim
nhanh chéng 6n dinh thj truong.

Xu hudng dich chuyén tién giri ngoai té sang tién
gui VND tiép tuc duoc duy tri gop phan giam cau
gam gitr ngoai té. Nho vay, trong nam 2012, 2013 va
nhing thang dau nam 2014, NHNN da mua duoc
mot luong 16m ngoai té d€ tang du trir ngoai hdi nha
nude, quy md du trix ngoai héi Nha nuede duoc cai
thién ro nét.

Cudi ndm 2011, ty gia chinh thirc chi ting 10,01%
so vOi cung ky nam trudc va ding ¢ mirc 20.828
VND/1 USD, ty gia niém yét tai cdc ngan hang
thuong mai tuong ddi 6n dinh va nidm trong bién

do cho phép, trang thai ngoai hdi ciia cac ngan hang -

dugc cai thién. Mét khag, ty 1€ nhap siéu giam manh
va chi bang 10,4% gia tri xuat khau, thdp hon nhiéu
0 v&i con s8 18% dé ra, can can thanh toan tong thé
thing du khoang 3,1 ty USD, so véi mitc tham hut
3,07 ty USD vao nam 2010.

Néam 2012, ty gia va thi treong ngoai hoi tiép
tuc 6n dinh, gia USD mua vao tai cac ngan hang
thuong mai giam trung binh 1% so véi cudi nam
2011, chénh léch ty gia chinh thiic va ty gia trén thi
treomg tw do duoc thu hep. Cac td chiic kinh té va
cd nhan day manh ban ngoai té cho cac ngan hang,
tao diéu kién dé NHNN mua mét lugng 16n ngoai
té dé ting duy trit ngoai hdi Nha nudc.

Trong nam 2013, NHNN tiép tuc quan ly thij
treong ngoai hoi va diéu hanh ty gia chat ché theo
tin hiéu thj treong, phtt hop vdi cac can ddi vi mo
va can can thanh toan qudc té, thyc hién cac bién
phép tang du trir ngoai héi Nha nuoc va chong "do
la héa". Trang thai nay ti€p tuc dugc duy tri trong
nhitng thang dau nam 2014.

Cha déng tdi co cdu
Thoi gian vira qua, NHNN da cha dong va lién

tuc thye hién céc giai phdp xac dinh trong Pé an Co
céu lai hé théng cac to chire tin dung giai doan 2011-
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2015 va da dat duoc két qua bude dau.

NHNN d trinh Thit tuéng Chinh pht phé duyét
8 phuong an tai co cau d6i véi 9 ngan hang thuong
mai c6 phéan yéu kém; cac ngan hang nay da va
dang duoc tai co cdu mt cach toan dién theo dé an
da dugc phé duyét theo nguyén tac tw nguyén dudi
sw giam sat chat ché caia NHNN. Nho do, tinh hinh
hoat dong ctia cac ngan hang dan dugc 6n dinh va
¢6 chiéu hudng dugc cai thién so véi thoi diém bat
d4u thuc hién tai co cdu. Néu so sanh vdi tién trinh
tdi co cdu dau tu cong hay tai co cau doanh nghi¢p
nha nudc thi tai co cdu cac ngan hang thuong mai
da dién ra nhanh hon, dat dwgc nhiéu két qua rd
rang va cu thé hon.

“Diém sdng” tdang trudng tin dung

Tit ndm 2011 - 2013, tin dung da ting truong
cham hon so véi giai doan triede day. Cu thé, ting
treong tin dung nam 2011 la 14,4%; 2012 1a 8,85% va
nam 2013 1a 12,51%. So véi giai doan 2007 — 2010 la
35,9% mitc tdng nay thap hon rat nhiéu, tuy nhién
né da dam bao cho sy ting truong bén viing, hiéu
qua dong von tin dung dugc nang cao va ting
truong kinh t& van dat & mirc hop ly.

' Nhiing khé khan, han ché

Bén canh nhitng diém tich cyc ndi trén, phoi
hop CSTK va CSTT da gip phai mot s6 van de
“phtrc tap” vé muc d9, thoi diém, cach thirc va co
ch& vén hanh.

Thit nhit, CSTK thét chit thé hién ¢ viéc giam
dau tu cdng, bén canh viéc thu hep danh muc va
quy md dau tw dé tai cau tric lai dau tu cong dang
dan dén tinh trang ton tai nhiéu san pham va cong
trinh hay dy 4n d& dang. Trong treong hop Chinh
pht khong chap nhén sy pha san cta ngan hang,
cac khoan ng dugc tai co cdu sé do Nha nudc ganh
chiu. Diéu nay vo hinh chung sé chuyén cac khoan
ng doanh nghiép thanh ng ctia Nha nudc va khién
Nha nwédc vira la chi ng vira la con ng.

Thi? hai, khé khdn khi hi nhap sdu vao nén kinh
t& thé gidi vai khoan ng nudc ngoai, mac du dang
& mitc vira phai, doi hoi NSNN phai génh chju khi
dong tién cua cac chu ng hay déi tac cung cap von
ODA ¢6 hoan lai véi lai sudt wu dai c6 xu hyong
manh 1én so véi VND. Dién hinh nhue nam 2011,
Viét Nam tiép nhan hon 7 ty USD vén ODA day la
ngudn vén quan trong nhung ciing dét ra ap luc tra
ng va nhitng cong viéc phai xi ly théng qua CSTK
dai han.

Thir ba, viéc phéi hgp CSTK va CSTT doi hoi cao
trong lién két va phdi hop gitra nhiéu co quan voi
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nhau trong hoach dinh va thyuc hién. Nhirng van dé
lién quan dén cac tham s6 kinh t&€ vi md quan trong.
Bén canh do, nang luc phéi hop diéu hanh cua cac
co quan quan ly nha nuoce cting nhu hiéu Iue va hiéu
nang cua chinh sach ban hanh dang la nhiing van dé
can hoan thién.

Thit tu, ban chat cua CSTT la kiém soat cung
tien hodc 1ai sudt nhim duy tri mic lam phat muc
tiéu va gdp phan tang truong kinh té. CSTK thuc
hién chi tiéu cong va phai c6 trach nhiém dam bao
cac khoan chi tiéu dé dem lai hiéu qua boi co ché
phan bé von hop ly, do6 la nhan t6 quyét dinh dam
bao tang trudng kinh t& bén ving, tao nén tang cho
CSTT phat huy hiéu lwc. Thiéu diéu kién nay, cac
diéu tiét mo rong hay thu hep CSTK sé khéng dem
lai két qua bén ving, nguoc lai, CSTT c6 thé phai
ganh cho nhirng van dé cua CSTK.

Thit ndm, CSTT va CSTK chua co6 sy phdi hop
nhip nhang trong viéc hoach dinh va thyc higén
muc tiéu chinh sach ¢ tam nge"m han va dai han.
Trong qua trinh trién khai, mdi chinh sach thuong
str dung cong cu riéng cua minh va theo dudi cac
muc tiéu chinh sach riéng. CSTT mot mat nhim
muc tiéu kiém ché lam phat nhung vira phai duy
tri sy on dinh cua hé thong ngan hang, d6i khi
cac myc tiéu nay lai mau thuan véi yéu cau ting
treong hodc thdo go khé khan cho hé thong DN.
CSTK ctng vira phai thuc hién yéu cau kiém soat
hodc cét giam chi tiéu, vira thyc hién chirc nang hd
trg cac DN, tap doan nha nudc, dam bao an sinh
xa hoi. Tinh trang nay dan téi mau thuan va khé
khan trong viéc phoi hgp gitra hai chinh siach nay
¢ Viét Nam.

Thir sdu, thiéu nén tang ky thuat lam can ctr cho
st phdi hop chinh sach. Nén tang dy bao nhitng
bién dong vi mo trén co so nghién cttu cac nhan
t6 anh huong trong va ngoai nudc la can c quan
trong cho viéc xay dung muc tiéu, Iira chon cong cu
chinh sach va vach ra 16 trinh thuc hién chinh sach.
Cac thong tin va két qua du bao chinh xac sé gitp
kiém soat do tré trong céc tac dung ctia titng chinh
sach, tao nén sy binh tinh, bai ban cua céc quyét
sach, tranh nhitng phan ttng tic thoi gay heé luy va
sta chita sau do.

Thir bay, viéc cung cap thoéng tin va trach nhiém
giai trinh cua cac co quan ban hanh chinh séch chua
dwoc thiét lap mot cach chinh thitc. Nhiém vu nay
chura tao thanh thoéi quen cho cac co quan chinh sach
0 Viét Nam. Vi thé, thi truong khong duoc cung cap
thong tin day du va cap nhat. Viéc cung cap thong
tin khong chinh théng cdng voi trach nhiém giai
trinh ctia cac co quan chinh sach con chua cao, nén
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gay ra sy thiéu tin tudéng cua thi truong, dong thoi
khoéng tao cho cac nha lam chinh sach ap lwc trong

viéc xay dung va cam két thuc hién muc tiéu.

Khuyén nghi chinh sach

Dé viéc phéi hop CSTT va CSTK dat hiéu qua
trong kiém ché lam phat va tang truéng kinh té, bai
viét dua ra mét s6 khuyén nghi sau:

MGt la, B Tai chinh va NHNN can cé su phéi hop
chat ché trong viéc xac dinh muc tiéu vi mé wu tién
trong tirng thoi ky va phai tuan tha diéu phdi chung
cho muc tiéu d6. Trong thoi gian téi, Chinh phti nén
xem xét dén viéc chuyén doi khung muc tiéu chinh
sach theo hudng thyc hién chinh sach muc tiéu lam
phat linh hoat nhdam huéng hai chinh sach vao muc
tiéu chung. Theo dudi chinh sach nay, ca NHNN va
B Tai chinh sé cung tham gia xac dinh khung muc
tiéu chinh séch cho giai doan trung han, tao thé chii
dong va linh hoat trong qua trinh phéi hop dé dat
muc tiéu,

Hai la, BO Tai chinh va NHNN can tiép tuc chi tiét
héa thém cac ndi dung wu tién trién khai trong qua
trinh diéu hanh. Theo d6, nén xay dung cac phuong
an phéi hop cu thé, bam sat cac dién bién khac nhau
ctia tinh hinh vi mo. Cang can khic phuc tinh trang
phan nhiéu ndi dung phoi hop diéu hanh méi chi
dimg.lai ¢ cdp Trung wong ma chua sau rong dén
cap dia phuong. Noi dung phoi hop nén dugc cu
thé héa bang cac quy ché, quy dinh mach lac, kha thi
gitta hai nganh Tai chinh va Ngan hang. Dac biét,
hai bén can thuong xuyén trao déi trudce thoi diém
mdi Nganh bat dau trién khai cac chinh sdch méi co
kha ning tac ddng qua lai 1an nhau.

Ba la, tang cuong va hoan thién viéc thu thap,
phan tich, trao d6i thong tin dé viéc thong qua va
thuc hién cac CSTK, CSTT duoc chuan xac, phit hop
vdi tinh hinh thuc t€. D€ 6n dinh thi truong tién té,
CSTK va CSTT can duogc thuc hién theo hubng on
dinh 1ai suét, n dinh thanh khoan ctia hé thong tai
chinh, phat trién cdc phan khiic ctia thi truong tai
chinh va phéi hop cung cap thoéng tin.

Bén la, nén kinh t& nam 2014 tiép tuc gap nhiéu
kho khin, sé tac dong khéng thuan dén thu ngan
sach. bé dam bao duy tri cac khoan chi thuong
xuyén, chi cho dau tu phat trién, dap tmg muc tiéu
tang twong GDP cao hon nam 2013, doi hoi khong
thé cat giam manh chi ngan sach. Trong béi canh do,
CSTT sé phai hd trg CSTK nhiéu hon, nhdam dam
bao can d6i thu - chi hop 1y cho nén kinh té. Theo
do6, CSTT can tinh dén phuong an tng von cho nén
kinh té trong nhitng thoi diém cu thé, dé phan nao
bt ddp nguy co tham hut ngan séch.
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