NGHIEN CUU - TRAO BOI

PHOI HOP CHINH SACH TAI KHOA VA CHINH SACH TIEN TE
NHAM ON DINH KINH TE Vi M0

nhitng tén thuong cho nén kinh
té€ khi bi tdc dong bdi nhiing
bién dong cha thi trudng tai chinh
quéc t& cling nhu nhitng bat 6n kinh
t€ vi md trong nuGc, Chinh phu Viét
Nam da thuc thi nhiéu chinh sich
nhim 6n dinh kinh t& vi mé, trong d6
¢6 chinh sach tai khoda (CSTK) va
chinh sach tién té (CSTT). P4y 1a hai
chinh sdch quan trong dugc Chinh
phii cdc nude trén thé gidi st dung dé
diéu ti€t kinh t€. O Viét Nam, viéc
phéi hgp da c6 co s¢ phdp ly va hai co
quan cia Chinh phu la B Tai chinh
va Ngan hang Nha nuéc (NHNN)
cing da c6 nhitng bu6c phoi hop trong
qua trinh xay dung, diéu hanh.
1. Phéi hop CSTK va CSTT &
Viét Nam
Trong phéi hgp chinh séch kinh t&
vi md thi phdi hgp gitta CSTK va
CSTT la quan trong nhit, béi day la
hai cong cu trong yéu gitt vai tro
quyét dinh trong viéc quan ly, diéu
tiét vi mé nén kinh t&. Thiéu su phdi
hop gitta CSTK va CSTT, nén kinh t&
¢ phdi d6i dién véi nhitng thach
thic to 16n vé can d6i thu - chi ngan
sdch nha nuée va 6n dinh tién té, khé
¢d thé dat duge muc tiéu ting trudng

Thb’i gian qua, dé gidm thiéu
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kinh t& bén viing.

0 day, CSTT c6 néi dung chi yéu la
quan ly cung tién (money supply) véi
mot ldi sudt mong muén (targeting
interest rate) dé dat duge muc dich
on dinh va tidng truéng kinh té&, nhu
kiém ché& lam phét, duy tri 6n dinh ty
gia hoi dodi, dat duge toan dung lao
dong... CSTT bao gém viéc thay déi
cdc loai lai sudt nhat dinh, c6 thé
truc tié€p hay gidn tiép thong qua céc
nghiép vu thi trudbng md; quy dinh
mitc dy trit bit budc hodc trao ddi
trén thi truong ngoai hoi. CSTT c6
thé 1a chinh sdch néi 16ng véi muc
tiéu wu tién 1a thic ddy ting trudng
kinh t€ nhanh hon ho#c chinh sich
thit chit khi muén wu tién hon cho
muc tiéu kiém ch& lam phét, n dinh
kinh t& vi mo va gid tri dong tién.
Con CSTK trong kinh t& hoc vi mé
dugc quan niém la chinh sdch thong
qua ché& do thué va dau tu cong dé téc
dong t6i nén kinh t&. Khi nén kinh t&
dang ¢ tinh trang suy thodi, Nha
nude c6 thé gidm thué, tang chi tiéu
(dau tu cong cong) dé khuyén khich
mé rong dau tu, kich thich ting
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trudng (CSTK ndéi long). Nguge lai,
khi nén kinh té€ & tinh trang lam
phéat va c¢6 hién tugng néng thi Nha
nuéc c6 thé tang thu€ va gidm chi
tiéu cia minh dé ngin cho nén kinh
té khoi roi vao tinh trang qua néng
dan t6i d6 vo (CSTK'théit chit).

Nhu vay, phoi hop giita CSTK va
CSTT can duge hiéu la phai bdo ddm
giai quyét cac tac dong cha hai chinh
séch t6i muc tiéu ting trudng kinh té&
vi md trong ngdn han va dai han.
Trong ngan han, hai chinh s4dch phai
phoi hgp nham dat duge cdc muc tidu
cua tung chinh sdch mot cach c6 trat
tu, bao gom cd 6n dinh gid. Trong dai
han, hai chinh sdch phai phéi hgp dé
bao ddm duge lgi ich cAn bing giita
muc tiéu cda ting chinh sach véi muc
tiéu ting truéng kinh té bén viing,
kiém ché lam phat,

Qua nghién cifu cia cdc nha kinh
té hoc, c6 thé thady, trong ngin han,
CSTK c6 tac dong qua lai, a&nh hudng
truc tiép va gidn tiép téi cdc yéu to
thudc co ché truyén dan CSTT. CSTK
tdc dong truc ti€p va gidn ti€p lén
téng cAu clia nén kinh t& thong qua
cac quyét dinh thu, chi ho#dc thong
qua su tdc dong lén l4i suat. Diéu dé6
¢c6 xu huéng 4nh hudng dén tién
luong va gid ca, qua dé tac dong lén
lam phit va ky vong lam phéat. Vé
méat ly thuyét thi thdy dugc nhiing
anh hudéng cia CSTK lén cdc kénh
truyén dan ctia CSTT, nhung trén
thuc t& rat khé dé cu thé hoa (lugng
hod) ro6 rang dnh hudéng cia CSTK
dén CSTT trong ngén han.

Trong dai han, CSTK c6 thé anh
huéng dén sy on dinh lau dai cta
CSTT rat ro nét. Néu mot CSTK kém
bén vitng 14u dai sé tdc dong 1én muc

tiéu caa CSTT. Ky vong thdm hut
ngén sach lén va lién tuc cong vdi
nhu c4u ng 16n cia Chinh phu c6 thé
lam glam long tin vao nén kinh té,
gdy rii ro dén sy 6n dinh cia th1
truong tai chinh. Thi€u niém tin vao
su bén viing tai chinh cua Chmh phu
c6 thé trd thanh yéu t6 tiém 4n gay
ra bat én cho thi trudng trai phiéu,
ngoai hoi va tham chi lam sup dd co
ché tién té.

Ngoai ra, CSTK cdon dnh hudng
dén dong chu chuyén vén qudc té, qua
d6 lam anh huéng dén kha nang
kiém sodt ludng ngoai té ra vao dat
nudc cia ngadn hang trung uong, gay
rui ro cho hé thong tai chinh.

Bén canh d6, CSTT ciing c¢6 dnh
hudng nhat dinh dén CSTK: CSTT c6
muyc tiéu chinh mang tinh trung han
1a 6n dinh gid c4, gia tri dong tién va
hd trg cho tﬁng trudng kinh t& thong
qua viéc kiém sodt lai sudt va cung
tien. Mgt CSTT that chat s& lam
g1am nhu cau dau tu, thu hep san
xuat va c6 thé ddn dén gidm nguon
thu ctia ngan sach nha nudc. Lai sudt
ting hay gidm ciing 4nh huéng dén
gia trdi phiéu Chinh phd, dnh huéng
dén can déi ngin sach.

« Nhu vay, CSTK va CSTT c6 su phu
thuoc 14n nhau, thay d6i cia chinh
sdch nay sé anh hudng dén hiéu qua
cia chinh sdch kia. Hon niia, trén
thuc t€ ¢ Viét Nam, hai chinh sédch
nay do hai co quan khédc nhau diéu
hanh (Bo Tai chinh va NHNN) nén
cin cé su phoi hdp nhip nhang dé
gitip 6n dmh kinh t&€ vi mo va kiém
soat lam phat hiéu qua, tranh nhiing
bdt 6n c6 thé xdy ra. Su phdi hgp
gitta CSTK va CSTT cén linh hoat,
thé hién trén nhiing méat sau:
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Thi nhdt, phdi c¢6 su phdi hop
trong phét trién thi truong trai phiéu
- ¢d s6 ha tang quan trong cho viéc
qudn ly ng cong. Thi trudng trai
phi€u c6 phéat trién thi tinh thanh
khodn cta trdi phiéu Chinh pht méi
cao, qua d6 thu hit duge cdc ngudn
von nhan rdi tir cdc khu vuc khéc cia
nén kinh t&. Péng thoi, thi truong
trai phi€éu Chinh pht 14 noi tao ra
mifc 1ai sudt dai han chudn cho thi
truong tai chinh (vi mic lai suat nay
khong chita dung nhitng yéu td rui
ro). Trong thi trudng nay, vai tro cta
NHNN rat quan trong, NHNN gép
phan lam tdng tinh thanh khodn cta
thi truong. Trai phi€u Chinh phu la
mit phuong tién quan trong dé
NHNN thuc thi CSTT. Théng :qua
viec mua bdn trdi phiéu Chinh phu
ma NHNN tdc dong manh, tham chi
chi phéi gid cd cia trdi phiéu trén thi
trudng. Céc tin hiéu thit chat hay
ndi long CSTT ciing tdc dong manh
dén gid trai phi€u Chinh phu.

Thi hai, trong qud trinh thuc thi,
can tao ra sy dong bd, bd sung cho
nhau gitta hai chinh sdch: muc tiéu
chinh trong diéu hanh CSTT cua
NHNN la duy tri gid ¢4 6n dinh va hé
théng tai chinh lanh manh, con Bj
Tai chinh ¢6 muc tiéu dai han la toi
thiéu héa ton phi tai chinh ctia Chinh
phii ¢6 tinh dén nhitng rai ro lién
quan dén viéc quan ly ng. Pé theo
dudi hai muc tiéu nay, NHNN va Bp
Tai chinh trong viée thuc thi CSTT
va CSTK can c6 su giao thoa nhat
dinh. NHNN phdi kiém soat dugc
ligng tién co ban (MB) ciing nhu hoat
dong cha thi trudng tién té. Mot
trong nhitng muc dich kiém soiat MB

cia NHNN 1a duy tri mic tién co s
dé bdo ddm dugc nhu cdu thanh
khoédn riéng cia hé théng ngan hang
thuong mai, 6n dinh 1ai suat, n dinh
thi truong tién té. Trong khi d6, c6 su
khéc biét nhat dinh giita nhu cdu thu,

. chi ctia B§ Tai chinh va nhu cAu quin

ly thanh khodn cia NHNN. Cédc hoat
dong giao dich cia Kho bac Nha nugc
(nhu thu, chi, trd ng...) va cia NHNN
(nhu mua bdn ngoai té trén thi
truong, thuc hién thay ddi du trir bit
bugc, nghiép vu thi trudng mé...) c6
thé c6 nhitng tdc dong khong dong
nhat ddi véi tién co sd. Chinh vi vay,
su phdi hgp gilta hai nganh hay hai
CSTT va CSTK la hét sic quan trong.

Thit ba, phéi hgp trong quan 1y ng
cong: kinh nghiém cho thdy, viéc xay
dung mot chién luge ng nuéc ngoai
cia qudc gia dé bdo dam can doi vi
mo cé ¥ nghia quan trong déi vdi Viét
Nam hién nay, khi ma mdc do ng
nudc ngoai dang ngay cang gia ting
va hiéu qua sif dung von vay con han
ché&. NHNN c6 tréch nhiém trong
quan ly nha nudc vé ngoai héi, hoat
dong ngoai héi; quan ly du trit ngoai
héi nha nudc; quan ly viéc vay, tra
ndg, cho vay vﬁ thu hdi ng nudc ngoai
theo quy dinh cta phép lut; chi tri,
phéi hgp véi co quan c6 lién quan
chudn bi ngi dung, tién hanh dam
phén, ky k&t diéu udc qudc t& vdi t6
chiic tai chinh, tién té qudc t& ma
NHNN 14 dai dién va la dai dién
chinh thic ctia ngudi vay quy dinh tai
diéu udc qudc t& theo phan cong, uy
quyén cta Cha tich nuée hodc Chinh
phid. Do vay, NHNN c6 vai trdo quan
trong trong viéc tham gia chién lugc
quan ly ng nudc ngoai cia qudc gia,
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trong d6 c6 ng cong cia Chinh pha.
DPing trén gidc do quan ly rdi ro ng
Chinh phi thi sy 6n dinh tién té, béo
dam giit gid tri cia dong tién qudc
gia, hay néi cach khac khong dé dong
tién trong nudc mat gid, bdo ddm cin
bing cung - cdu ngoai té, gidm tinh
trang do la hod c6 y nghia quan trong
khong lam gia tdng ng Chinh phi
tinh theo don vi dong tién quic gia.
Van dé nay la trach nhiém chung cia
cdc cdp, cdc nganh, trong d6 NHNN
déng vai tro quan trong. «

Thdi gian qua, thuc tién diéu hanh
CSTK va CSTT & Viét Nam c6 thé
chia thanh hai giai doan: giai doan
2000 - 2007 va giai doan nam 2008
dén nay. Giai doan 2000 - 2007 la
thoi ky phat trién hung thinh cia
nén kinh t&é Viét Nam, ty 1é tang
truéng cao dat dinh 8,5% vao nam
2007. Ca& CSTK va CSTT khi dé cé
su chuyén bién manh vé khuon khé
phdp 1y ciing nhu cich thic diéu
hanh. Thoi ky nay, hang loat céc
luat, quy dinh dugc ban hanh nham
thic d4y su phéat trién kinh t€&, ho trg
doanh nghiép, phét trién thi trudng.
Chinh sach thu& cé su diéu chinh
gidm, 1di sudt dugc tu do hoa... Giai
doan 2000 - 2007, CSTT c6 su thay
déi mang huéng thic ddy ting
truéng. Tuy nhién, déi véi CSTK thi
khong phdi chi luén thuc hién muc
tiéu thic ddy tidng truéng ma ciling
phai thuc hién chéng lam phat.

0 giai doan 2000 - 2007, lam phat
luon duge gitt 6 muc du6i 10%. Nam
2007, do c4n can thanh todn thang du
16n, dé dn dinh ty gid, NHNN da mua
vao mot khoi lugng 16n ngoai té cho
du trit quéc gia. Cling trong giai doan

nay, sy md rong tin dung qua muc,
trung binh téng khodng 32% mot
nim (ndm 2007 ting trudng tin dung
cao nhat dat 53,89%) da ddy cung tng
tién té nam 2007 ting ky luc, § mic
ting 46%. Su gia tang cao cung Ung
tién té nam 2007 cung vdi ty 1é tidng
chi ngan sach nha nudc 25,3% (cao
hon so véi nhitng nadm trude) da lam
tang lam ph4t nim 2007 va c6 anh
huéng tré sang nam 2008. Ty 1é lam
phdat binh quian nim 2008 lén dén
muc 23,12%, gdp gan 3 lan ty 1é lam
phat nam 2007.

Nhu vay, truéc ndm 2007, su md
rong cung Ung tién té phdi hgp cung
v6i CSTK luén giit mic tham hut du6i
5% GDP da giip cho nén kinh t&
nhitng nam d6 c6 su tdng trudng cao
ma van dn dinh lam phdt dudi 10%.
Nam 2007, CSTK va CSTT khong c6
su phéi hop chit ché nén cung tién
tdng qua muc cong véi ting chi da
tao 4p luc lam phéat cho nén kinh té.

Ty nim 2008 dén nay, do &nh
hudng cia suy thodi kinh t& thé gidi,
CSTK va CSTT ciing thay ddi linh
hoat theo sy bi&n dong kinh t&. Thuc
tién cho thdy, CSTK va CSTT da c6
su phdi hgp v6i nhau ngay cang tot
hon, dac biét la trong giai doan sau
khing hoang (2008 - 2011). Pién
hinh vé su phéi th chinh séch la su
ra doi Nghi quyet s6 11/NQ- CP ngay
24/02/2011 cua Ch1nh phi vé nhiing
giai phap chu yéu tap trung kiém ché
lam phét, én dinh kinh t€ vi m, bao
ddm an sinh x4 hdi trudc tinh trang
lam phét c6 kha ning tang cao. CSTT
da dugc diéu hanh linh hoat, than
trong va lién tuc diéu chinh cho phu
hop véi dién bién kinh t&€ vi mo trong
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ting giai doan, con CSTK dugc hoan
thién theo huéng bdo didm thong
nhat, minh bach va cong bing.

Cudi ndm 2008 va dau nam 2009,
do kinh t& suy gidm, Viét Nam da
thuc hién chinh sach néi 16ng dé thic
ddy tang truéng kinh t&. Nam 2010,
nén kinh t& c6 tin hiéu phuc hai, tuy
nhién lam phéat c6 d4u hiéu tiang, khi
d6, CSTT néi 16ng két hgp véi CSTK
thit chit da duge thuc hién, gidp
ting truéng kinh t€ ma vin kiém
sodt dugec lam phdat. Nam 2011,
NHNN thuc hién CSTT chét ché song
v6i su mé rong cua CSTK da lam cho
lam phdt nidm 2011 ting trd lai &
mic binh quidn ndm trén 18%. Sau
nam 2011, v6i chuong trinh cit gidm
chi tiéu diu tu cong cung v6i:thit
chit tdng trudng tin dung, lam phat
dd duge kiém sodt ¢ mic thip song
ting truéng kinh té& c6 chiéu huéng
giam sut... Nam 2012 va 2013, nhiing
gidi phdp thdo gd khé khan cho sdn
xudt, hd trg thi trudng nhim thic
ddy tdng truéng kinh t& cia Chinh
phi, trong d6, nhiing géi gidi phdp
tai khod va tién té dugc trién khai
dong b6 da phat huy vai trd quan
trong. Nhg d6, lam phat duge kiém
sodt & mic thap, chi sd gid tiéu dung
ting thap so v4i nam 2011.

Dé tiép tuc tdng cudng cong téac
phdi hop giita hai co quan hoach dinh
CSTK - tién té, 6n dinh kinh t& vi
mé, ngay 29/02/2012, B Tai chinh va
NHNN da ky Quy ché phoi hgp xay
dung va diéu hanh CSTK va CSTT.

Su kién nay dugc ddnh gia 1a quan
trong, ddnh d4u giai doan CSTK va
CSTT sé& dugc phoi hop hai hoa hon,
chit ché hon. Véi néi dung bao gom

toan dién céc vdAn dé lién quan dén
chic ndng, nhiém vu cta hai nganh,
hé théng tai chinh - ngin hang,
huyé&t mach clia nén kinh t& sé& ngay
cang vitng manh, gitp nén kinh t&
vugt qua khé khan, thach thiec.

2. Mjt s6 khuyén nghi nhim
két hgp hai hoa CSTK va CSTT

K&t hop hai hoa gita CSTK va
CSTT c6 y nghia hét siic quan trong
dé bdo ddm kiém ché& lam phat, khoi
thong nguon von, gidp thdo gd khé
khin cho doanh nghiép, gitp 6n dinh
kinh t&€ vi md vitng chic. Trong thoi
gian t6i, nhim ké&t hgp hai hoa giita
CSTK va CSTT, cidn tdp trung thuc
hién céac giai phép sau:

Moét la, can quan tAm dén van dé
can do6i vi mé (giita tiéu dung, tich luy
- d4u tu, can doi thuong mai...). Céc
cin ddi nay néu dugc bdo ddm ¢ muc
do hgp ly thi CSTK va CSTT sé c6 su
két hgp hiéu qua, nguge lai sé dan
dén cdc hé qud, nhu: lam phét cao, lai
suit cao, ty gid khéng én dinh, nhap
siéu 16n, du trit ngoai té gidm, hé
thong ngin hang khong dn dinh...

Hai la, cAn'nghién cdu, xiy dung
md hinh dinh lugng va phéan tich
dinh tinh vé kha nang phdi hgp giita
CSTK va CSTT trong tiing bdi cdnh
kinh t& cu thé dé€ c6 can ci x4c dinh
mifc do, liéu lugng can thiép cia titng
chinh sdch dén téng cdu, lam phat
ciia nén kinh té&.

CSTK va CSTT ciing can phdi hop
dé g6ép phan thuc hién cung mot lic
hai muc tiéu ma Quéc hdi va Chinh
phi dd dé ra vé lam phé4t va tidng
truéng kinh t&, dong thoi thdo go khé
khian cho doanh nghiép va thic ddy
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san xudt - kinh doanh dé ngin chan
kip thoi tinh trang sé lugng doanh
nghiép phd san ngay cang tdng.
Muén vay, CSTK va CSTT can cé su
phoi hap chit ché, nhip nhang dé vira
duy tri mic do6 “thit chit” hop ly
nhim kiém sodt lam phét, vita phai
¢6 buge “néi 16ng” than trong dé thice
ddy ting trudng kinh té va thdo go
khé khién cho hoat dong sdn xudt -
kinh doanh.

Ba la, Bo Tai chinh vd NHNN can
c6 su phdi hgp trong viéc xdc dinh
muc tiéu vi mo0 uu tién trong tiung
thoi ky va phdi tuan tha diéu phoi
chung cho muc tiéu d6. Trong thoi
gian t¢i, Chinh phi nén xem xét dén
viéc chuyén déi khung muc tiéu chinh
sdch theo hugng thuc hién chinh sach
muc tiéu lam phéat linh hoat. Theo
duéi chinh sach nay, cA NHNN va Bo
Tai chinh sé cung tham gia xdc dinh
khung muc tiéu chinh siach cho giai
doan trung han, tao thé cha dong va
linh hoat trong qu4 trinh phéi hgp dé
dat muc tiéu. Mat khéc, chinh sach
muc tiéu lam phat linh hoat cho phép
quan tAm cd muc tiéu ki€m so4t lam
phat va muc tiéu tidng trudng thong
qua chi s6 do léch san lugng. Diéu
chinh nay rat tuong thich véi viéc lua
chon muc tiéu cia cdc nudc dang phat
trién nhu Viét Nam. Chu truong ciing
nhu sy quyét tdm theo dudi muc tiéu
on dinh vi mé cta Chinh phu trong
thoi gian qua la dau hiéu quan trong
cho phép trién khai chinh sach muc
tiéu lam phat linh hoat ¢ Viét Nam
trong thoi gian téi.

Bén la, trong dai han, CSTT cin
kién tri theo dudi muc tiéu kiém sodt
lam phéat, CSTK phai st dung cé hiéu
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qud moi ngudn luc cho phét trién
kinh t& - xa hoi.

- CSTT can kién tri theo dudi muc
tieu kiém sodt lam phat khong chi
khi lam phéat téing cao ma ngay cé khi
lam phat 6n dinh dang & mic thép
nhim gép phan tao 14p niém tin cua
thi truong vao cic cam két on dinh
kinh t& vi mé. Bén canh dé, phdi duy
tri hoat dong giam sat chat ché viéc
mua, ban ngoai té dé tranh tinh
trang dau co ngoai té, nhitng con “sot
gia 40” khién cho ty gia gia tang dot
bién giay khé khin cho hoat dong
kinh doanh, xuit - nhap khdu va lam
gia ting du ng nudc ngoai cua ngan
sdch nha nudec.

- CSTK phai nd luc sit dung c6 hiéu
qud moi ngudn luc cho phét trién
kinh té - xa hoi nhim dat dugec muc
tiéu dn dinh kinh té& - xa héi, duy tri
toc do tang truéng bén viing, xac lap
co s¢ kinh t& cho viéc thuc thi CSTT
c6 hiéu qua. Thu, chi ngan sach va tin
dung nha nuéc phai gin chat véi
nguyén téc gilt 6n dinh tién té.

Ndm la, tang cudng va hoan thién
cong tac thu thap, phan tich, trao doi
thong tin dé viéc thong qua va thuc
hién cdc CSTK, CSTT dugc chudn
xdc, phit hgp véi tinh hinh thuc té.
Pé 6n dinh thi truong tién té, CSTK
va CSTT can dugc thuc hién theo
huéng 6n dinh lai sudt, 6n dinh
thanh khodn ctia hé thong tai chinh,
phat trién cdc phan khic ctia thi
trudong tai chinh va phéi hgp cung cdp
thong tin.

Sdu la, c¢6 thé thiét lap Uy ban
ph&i hop gdm dai dién B Tai chinh,
Kho bac Nha nuéc va NHNN nhu tu
véan clia Ngan hang Thé gigi (WB) va
Quy Tién té quoc t& (IMF)Q
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