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Kinh nghi~m quoc te ve dam bao on djnh , 
ldnh te vi mo va bai hoc cho Viet Nam 

• • 

TS NGUYEN DUNG ANH* 

Trong qua trinh tich CIJC, chu d()ng, mcr n'.)ng 
Mi nh~p kinh t~ qu6c tS ngay cang sau r9ng, 
Vi~t Nam khOng thS tranh khoi nhfrng b§t 6n 

kinh t~ vi mo. Vi v~y, nghien cl'.ru nhfrng kinh 
nghi~m cila qu6c t~ nh~m dam bao 6n djnh kinh tS vi 
mo trong qua trinh hQi nh~p kinh t~ qu6c ts, ru do; 
rut ra nhfrng bai h9c la vfui d~ dp thiSt d~t ra cho 
Vi~t Nam hi~n nay. 

1. T~i sao phai An djoh kinh t~ vJ mo? 
Tru&c cu9c khling hoang kinh te tai chinh nam 

1997, cac yeu cAu tuan thu ky I~t tai khoa va ti~n t~ 
d€ dam bao 6n dinh kinh tS vi mo (KTVM) it duqc 
d~t ra trong mo hinb nha nu6c ki€n t~o phat tri~n a 
cac nu6c Dong A. Chinh phli thuemg sir di.mg cac 
chinh sach tai kh6a . ( CSTK) va chinh sach ti6n t~ 
(CSTT) d@ h6 trq cho chinh sach cong nghi~p h6a 
ho~c djnh hu&ng xufit khfo. Sau khi khung hoang n6 
ra, cac CSTK va CSTT dn tr9ng d~ 6n dinh KTVM 
da tr& thanh mot du phAn khong th~ thiSu cua mo 
hinh nha nu6c ki~n t~o pbat tri€n. 

Cu<)c kht'.mg hoang kinh t~ tai chinh toan du niim 
2008 - 2009, b~t ngubn tir vi~c ki€m soat long leo 
cac khoan nq du&i chu§n cua C\.lc Dl,l' trfr Lien bang 
My (FED), va cu(>c khung hoang nq cong t~i m(>t s6 
nu6c thu(>c khbi Lien minh chau Au (EU) di~n ra 
nam 2010 m9t l§n nfra d~y Ien h6i chuong canh bao 
v~ SIJ dn thiSt cua vi~c xay dlJllg khung kh6 chinh 

* H9c vi~n Chinh tri khu V¥'C Ill 

sach KTVM toan di~n cho cac n~n kinh t~. Khung 
kh6 nay c6 tinh rang bu!)c d6i v6i cac ca quan nha 
nu6c, doi h6i cac ca quan nay phai tuan thU cac quy 
t~c mi khoa, quy t~c tiSn t~, nang dp h~ th6ng giam 
sat rai chinh, cac quy t~c ph6i hqp chinh sach giiia 
hai linh Vl!C titi kh6a va tiSn t~, xay dlJllg cac di€u 
ki~n thoat quy trong nhfrng tmang hqp kh§n dp. 
Vi~c xay d1,1ng mot khung kh6 chinh sach KTVM c6 
tinh rang bu(>c nhu v~y duqc g9i la qua trinh th~ chS 
h6a cac chinh sach KTVM. Theo nghia r9ng nh~t, 
th€ ch€ h6a bao gbm vi~c thi€t l~p: (i) Lu~t choi: 
nhfrng quy t~c, bao gbm ca dinh tinh va djnh luqng, 
chinh thlrc va phi chinb thuc, cac chu§n ml,l'C, cac 
quy d!nh phap quy, ... ; (ii) Ngum chai: cac dinh ch~ 
va t6 chuc thl,l'C hi~n; (iii) Cach chai: hi~u Ive thlJC 
thi hay ch€ tai thvc hi~n, hanh vi cua cac chu th~. 

Nhln chung c6 ba t[\l CQt chinh sach ma Chinh 
phU cac nu&c thm:mg su d\lng d~ dam bao 611 dinh 
KTVM, bao g6m: (1) On dinh tai chinh - sl:r di,mg 
cac cong C\} dS giam sat va di~u ti~t nh~m dam bao 
sv an toan va dn djnh ctia h~ th5ng tai chinh; (2) 
CSTK - h~n dinh cac lo~i thuS, chi tieu cong va vay 
nq~ va (3) C~TT - h,ra ch9n ch€ d9 ty gia, khung Jai 
suat, cung tien. 

2. Kinh nghi~m qu6c t~ v~ dam blio 6n djnh 
kinh t~ vi mo 

2.1. v~ con~ Cl} An djnh tai chinh . 
Tren thlJC te, cac cong Cl) cua chinh sach on dinh 

tai chinh duqc ap dl)ng ru rAt s6m, tru&c khi cac 
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cong q1 nay duqc gQi chung v6i ten la 6n dinh tai 
chinh. d My, k~ rir nam 1913, da co 245 tnrang hqp 
SU dµng cac cong C\l cua 6n djnh tai chinh nh~m d6i 
ph6 vo·i chu ky tin d1,mg. Giai do~ 1945 d~n nhfrng 
niim 1970, cac ngan hang a chau Au da Slr dl;lng 
cong cv quan Jy dinh hrqng d~ dinh Jm6ng tang 
tnr6ng tin dµng va tac d9ng t&i tinh thanh khoan cua 
bang can d6i ngan hang, tt'r d6 6n djnh thi tnrang tai 
cbinh, do v~y, nhCrng y tu6ng aiu tien v6 6n djnb tai 
chinh m&i dugc ra dai. 

Trong khung hoang kinh t~ - tai chinh toan du 
niim 2008, khi bong bong bAt d<)ng san cua My vo, 
keo theo sµ khUng hoang cua thi truang tai chinh. 
Vi~c chip nh~n cho vay th6 ch~p bfrt d9ng san du&i 
chu~n khi€n bang can d6i tai chinh cua cac ngan 
hang tro nen nli ro han. Khi gia nha giam khoang 1/3 
trong giai do~n 2006 - 2011, cy J~ llQ' qua h~n cua cac 
khoan cho vay tha ch§p da tang !en tren mt'.rc 10%. 
Khi n~n kinh t~ co diu hi~u di xu6ng, cac chinh sach 
KTVM truy~n th6ng da duvc su di,mg, bao g6m 
CSTK va CSTT. Cµ thS, cac goi kich thich kinh t€ da 
duqc dua ra va FED da dit giam muc lai suAt lien 
bang t\r 2% xu6ng 0%. D6ng thoi, cac nha ho~ch 
djnh chinh sach da phai SU di,mg d~n cac cong C\l cua 
chinh sach 6n djnh tai chinh d~ ch6ng d5' v&i nii ro 
tren thi truong tai chinh. H<~i d6ng Giam sat On dinh 
Tai chinh (Financial Stability Oversight Council) 
ding dugc thanh l~p vao nam 20 I 0, chiu trach nhi~m 
giam sat cac mi ro tiSm ~n v~ tai chinh, tu d6 dua ra 
cac khuy~n nghj cho FED. Noi each khac, H9i d6ng 
nay da dong vai tro nhu ca quan th1,l'c hi~n chinh 
sach 6n dinh tai chinh trong giai do~n khung hoing 
ctia My. 

d khu vµc st'.r dµng d6ng euro (Eurozone), tru&c 
khung hoang, CSTT mcr r()ng v6i vi~c duy tri m9t 
moi truang liii su§t thAp khi@n mi ro cua ngan hang 
tang len; dng v&i vi~c giim cac rao can thi truong 
tai chinh gifra cac qu6c gia va mt'.rc d9 t~p trung cua 
cac ngan hang 6 khu v1,rc nay kha 16n, mi ro Ur mQt 
ngan hang c6 th~ Ian t6a ra thi truerng tai chinh 
khong chi cua m()t qu6c gia ma de dQa h~ th6ng cua 
ca khu VlJC. Do d6, rui ro tren thj tmang tai chinh n6i 
chung va thj truang ngan hang n6i rieng se gay anb 
htr&ng tieu qrc d~n ca n~n kinh t~ khu vµc. Vi~c xac 
djnh SlJ mftt can d6i tai chinh, tlr d6 canh bao cac 
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nguy CO' khtlng hoang tai chinh da dtrQ'C xay dt,tng 
trong chi& Juqc CSTT cua ngan hang trnng mmg 
(NHTU) chau Au (ECB). Khi khung hoang tai chinh 
xay ra, cac cong cµ truy~n thbng cua CSTT nhu thay 
d6i tai su§t da khong th~ du st'.rc ch6ng da. Bit d~u tu 
thang 9 nam 2008. Eurozone phai dbi m~t v6i bftt 6n 
kinh t~ va suy giim cho vay d6i v&i khu Y\l'C h9 gia 
dinh va ctoanh nghi9p. Lai suAt giam dang k~ khi~n 
ECB pMi tang cuang h6 trq tin di,mg, cung dp v6n 
cho ngan hang d~ dam bao gia trj cua tai san th@ ch~p 
cling nhrr m& r9ng danb sach tai san the cb§p duqc 
ch§p nh~n. V ao thang 5 - 20 I 0, khi khung hoang nq 
di€n ra. ECB ti€p tµc cfru thi tnrang thu dp b~ng 
each bam ti€n mua l~i nq cong cua cac nu6c thanh 
vien thong qua chuang trlnh Giao djch ti~n t~ thong 
thucmg (Outright Monetary Transaction). Vi~c ap 
dt,mg CSTT n&i Jong giup Eurozone ~ thai ch6ng 
do v~ b§t 6n kinh t~, nhung d6ng thm lam th6i ph6ng 
Jen nguy ca bong bong cua thi trnCm.g tai chinh. Do 
d6, song song v6i CSTT, ECB cling thvc hien chinh 
sach 6n djnh tai chinh. Nam 2010, c<)ng dBng cMu 
Au thanh l~p m9t co quan v&i ten gQi H9i dBng 
Ki~m soat nii ro h~ th6ng chau Au (European 
Systemic Risk Board - ESRB) v&i mvc ticu xac djnh 
cac rui ro tren thi tnrang tai chinh, tlr d6 dua ra cac 
khuy~n nghi v~ vi~c ban hanh quy ch~, phap .lu~t cho 
cac Chinh phU 6 cac nu&c thanh vien. Tu nam 2013, 
thong qua Ca ch~ Giam sat B<)c J~p (Single 
Supervisory Mechanism - SSM), ECB da dtra ra cac 
hu&ng dftn va quy djnh v~ v6n d6i v&i cac dinh ch€ 
tai chinh nh~m tang cucmg sv 6n dinh cua thi tnrang 
tai chinh chau Au va cho tling nu6'c thanh vicn. 

d H6ng Kong, cac khoan vay th~ ch§p nha 6 Juon 
la m()t trong nbfrng m6i de d9a chinh cua thi truCm.g 
tai chinh khi thi truO-ng nha a dong vai tro rit quan 
tr9ng d6i v&i GDP cling nhu CPI cua H6ng Kong. 
TU' dAu nam 2009, gia nha dfit tang Jen kha nhanh, lai 
su§t cho vay th€ ch§p duy trl a mt'rc th§p trong khi 
cung v~ nha a giam khi€n H6ng Kong phai dbi m~t 
v&i nguy ca bong b6ng gia nha dAt, keo theo sµ bfit 
6n cua thj tmang tai chinh. Do v~y, 6n dinh tai chinh 
tr& thanh m9t trong nhfrng mµc tieu quan tr9ng cua 
Ca quan ti~n te H6ng Kong, ca quan nay dii ph6i 
hqp CSTK v61 chinh sach 6n dinh rai chinh nh5m d6i 
ph6 v&i nguy ca bong bong gia. Nam 20 I 0, quy dinh 
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v~ thu€ chuy€n nhugng (special stamp duty) dugc 
dua ra, theo d6 cac tai san dugc mua va ban l?i trong 
vong hai nam chiu mire thu~ 15% nh~m giam ho~t 
di)ng d~u co. B~n thang 10 - 2012 thu~ nay duqc 
tang Jen mire 20% ap dl,lng d6i v&i cac tai san mua di 
va ban' l~i trong vong ba nam. cac chinh sach 6n 
djnh tai chinh ding du9·c dua ra, v&i hai c6ng cv la ty 
I ~ gia tri khoan vay tren gia trj th~ chip (loan to 
value - LTV) cling nhu nghia V\J tra ng (debt service 
ratio - DSR); tu nlim 2009, Ca quan ti~n t~ H6ng 
Kong lien tl,lc th~t ch~t hai ty l~ nay, d~c bi~t la LTV, 
nhk giup cac ngan bang quan ly rui ro tin dvng 
th~n tr9ng hon, cling nhu dam bao quy~n l<,Ji khach 
bang tru6c Sl,f bi~n d{)ng bit thuemg cua gia bfit OQng 
san. Cac chinh sach nay giup lam giam bien de) cua 
chu ky bi~n d(lng gia bftt d9ng san cfing nhu ngan 
ch~n cac thi~t h~i tlr tai san th6 chfip. 

Nhu v~y, v&i m<)t s6 d§n ch(rng thl,1c ti~n 6 tren, 
c6 thS thfiy ro sv k~t hqp gifra CSTK, CSTT va chinh 
sach 6n dinh tai chinh vi mo, d~c bi~t la hai chinh 
sach cu6i da di~n ra ngay cang tang tren th~ gi&i. 
Theo IMF va WB (2011), cbinh sach 6n dinh vi mo 
c6 th~ b6 sung cho CSTT trong vi~c theo du6i m1,1c 
tieu tai 6n djnh n6n kinh t~ sau cac cu s6c. 

2.2. V~ Cong C\l chfnh sach tai khOa 
Vi~c xay d\fflg va v~n banh cac quy tiic v~ tai 

khoa da c6 nhfrng bu6c a6i m&i ro r~t tren th~ gi&i, 
nhit la tit khi khung hoang kinh t~ - tai chinh toan 
du nam 2008 n6 ra. Co nhi~u n~n tang phap ly khac 
nhau tuy lo?i quy t~c va tuy tirng nu&c. Cac quy t~c 
v~ chi tieu, n<,J va can can ngan sach thuong dugc 
quy dinh trong lu~t. Cac quy tic v~ thu ngan sach 
thuang duqc thB hi~n du6i d~ng k€t hQ'P cam k6t 
chinh tri, hi9p djnh hay lu~t. Phin 16n de mr&c rang 
bu<)c cac quy tic tai kh6a b~ng lu~t (Argentina, 
Brazil, Bulgaria, C9ng h6a Sec, An DQ, New 
Zealand) ho~c thong qua cac Hi~p u&c qu6c t~ ( cac 
thanh vien EU). 6 cac nu&c cbau Au, cac thanh vien 
cam k~t nghia V\J theo hu&ng d~n chung cua C9ng 
d6ng chung chau Au. Ngoai ra, tll11g nu&c c6 th~ quy 
dinh quy t~c cua rieng min11 trong khuon kha quy tAc 
chung. 6 c~c nu&c B~c Au nhu Phftn Lan, Th~y 
Di€n, Dan M~ch quy tic tai kh6a chti y~u duqc rang 
bu()c thong qua cac cam k€t chinh tri nhu mvc tieu 
cua Chinh phU. 0 m9t s6 nu6c, cac quy t~c tai kh6a 
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con dugc thS hi¢n trong Hi€n phap nhu Dt'.rc, Ba Lan, 
Thl,ly Si, Brazil. Sµ khac nhau v~ cfip d9 lu~t phap 
cua cac quy t~c tai kh6a phan anh Sl,f dn thi6t cua 
cac di~u ki~n C\J th~ rieng bi~t & m6i qu6c gia. Quy 
djnh & dp lu~t phap cao se giup cac quy cic t6n ~i 
6n djnh lau dai, nhtrng doi khi di~u do Cung t~O nen 
S\J ct'rng nh~c, thi€u linh ho~t cua CSTK. 

Vi~c thi~t k~ h6 trg phap ly ph\1 thu9c vao di~u 
ki~n cua tlrng nu&c, do CO S\I' kbac nhau giifa cac 
nu6c phclt triSn, m&i n6i va mr&c thu nh~p th§p. 6 
cac nu6c phat triSn. s~ h6 trg phap ly cho cac quy t~c 
tai khoa da d?ng hon; CaC quy t~C CO XU hu6ng g§n 
nhu tich hqp vao khuon kho chi tieu trung h?n, trong 
m9t s6 tnrang hqp la m9t phAn cua cac hi~p dinh. 6 
cac nu&c moi n6i va thu nh~p th§p, cac quy tAc chi 
tieu thucmg dugc thi~t l~p du'&i dq.ng lu~t. Do h~n 
ch~ v0 nang l\fC )~p k€ ho~cb trung b~n, cUC quy t~C 
6 cac nu6c dang phat tri~n dugc phan anh du&i d~ng 
thuc lu~t don gian hon, vi dl,l, tang truong chi tieu 
khong duqc vuQt qua tang tnr&ng GDP. 

Cac quy ~c tai kh6a dugc dam biio bm cac co so 
phap ly nh~m dam bao tinh tuan thU ch~t che, nhung 
cf1ng duqc di kem v&i cac di~u khoan thoat khoi quy 
tAc (th oat quy) nh&m dam Mo tinh linh ho~t k11i dn 
thi~t. M\IC dich cua cac di~u khoan thoat quy la 
nh~m t~o them S\r linh ho~t cho cac quy tAc trong 
nhfrng tm6ng hqp d~c bi~t. Nhfrng diSu khoan thoat 
quy c6 thS bao g6m: (I) gi6i h~n va xac djnh ro 
nhfrng y€u t6, nhfrng tnr6ng hqp duqc phep thoat 
quy; (2) c6 chi dftn r6 rang v~ vi~c ly giai va xac dinh 
cac truang hqp duqc phep thoat quy; (3) xac djnh 19 
trinh quay tr& l?i quy t~c va XU ly vi~c l~ch kh6i quy 
djnh. 

Co quan chiu trach nhi~m giam sat cac quy dinh 
tai kh6a khong gi6ng nhau 6 cac qu6c gia khac nhau. 
0 Vuong qu6c Anh cac quy djnh tai chinh cong 
duqc giam sat b6i co quan ki~m toan qu6c gia; co 
quan nay c6 trach nhi~m bao cao v&i Qu6c h9i va 
dan ch(mg, trong khi trach nhi~m xet XU vfin thu(k 
toa an. 0 Peru chirc nang giam sat duqc trao cho 
NHTU nh~m m\tC d[ch tang cuang tinh d9c l~p va 
nang Ive kY thu~t trong qua trinh giam sat. Cac nu6c 
thu()c EU va Chile thanh l~p ra cac CCY quan chuyen 
bi~t c6 trach nhi~m giam sat vi~c thvc thi cac quy 
djnh tai kh6a. 0 My giao trach nhi~m giam sat ngan 
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sach cho mQt Ca quan chuyen trach thUQC qu6c hQi: 
Nhi~u n~n kinh t€ mm n6i Slr d1,mg cac ca quan dQC 
l?p (Uy ban, H9i d6ng tai kh6a) dS tang cuang hon 
S\l' tin c?y cua cac quy tAc tai kh6a. HQi d6ng tai kh6a 
d9c I?p v&i nhi~m V\l C\l th~ la danh gia va theo doi 
vi~c thgc hi~n va tac d9ng cua CSTK, duqc thanh 
l?p k~ ca & m9t s6 nu&c kh6ng c6 quy djnh quy t~c 
taj kh6a nhu Bi va Canada. 

Trong thOi kY khung hoeing, nhi~u nu&c da ~m 
thm kh6ng ap d\lng quy t~c tai kh6a ho~c duqc di~u 
chinh b~ng each n&i long theo hu6ng linh ho?t, vi 
nhu, a Bulgaria, Lu?t Chi tieu c6ng (chi tieu c6 th~ 
chi€m 40% GDP) duqc dirng l?i vao nam 2010 va 
2011 sau khi bi vi ph;;tm vao nfun 2009, ngan sach 
chuy~n tlr tinh tr?Ug th~ng du giai do?n 2006 - 2008 
sang tham h\lt k~ tu nam 2009; ti:r nam 2012, gi&i 
h?n tham bµt la 2% GDP. Nhi€u qu6c gia khac da 
thanh l~p nhfrng quy tAc m6i ho?c sfra d6i khung 
pbap ly hi~n t?i, d9ng ca cua nhung quy~t dinh nay 
la trin an thi tnrang v~ sg bSn v1Ing cua CSTK va tai 
chinh c6ng, cam k€t n6 lgc di~u chinh, cfing nhu 
hu&ng d€n SlJ kY v9ng v~ ngan sach trung h?n. Nhi~u 
mr&c EU da cai each cac quy t~c tai kh6a sau nhfrng 
anh hu&ng n~ng nS ti:r CUQC khimg hoang nam 2010, 
mi)t s6 nu&c sua d6i lu~t v~ ngan sach, nhu B6 Dao 
Nha (5/2011), Ao (2/2013), .. . 

T6m l;;ti, vi~c lu?t h6a cac quy tic tai kh6a va 
thanh l?p cac Uy ban, Hi)i d6ng tai kh6a d9c l?p 
ngay cang tr& nen ph6 bi~n. Trong va sau khung 
hoeing ngan hang, IlQ' cong g!n day, nhi6u quy tic da 
duqc cai each, sua d6i, th~m chi trong hiSn phap va 
lu?t lien quan dSn ngan sach dS hinh thaoo nen "th€ 
h~ k~ ti~p" ctia quy cic tai kh6a. 

2.3. V~ Cong Cl;t cbinh s:ich ti~D t~ 
Tir nam 1990, c6 nhi8u mr6c, bao gbm cac nu6c 

phat tri~n (New Zealand, Canada, Anh, Th\ly Di~n, 
Israel, Australia, Th\lY Sy), cac nu&c m&i n6i (Chile, 
Brazil, Han Qu6c, Thai Lan, Nam Phi) va cac nu6c 
chuy~n d6i (Cong hOa Sec, Ba Lan, Hungary) tht;rc 
hi~n khung khb CSTT !fry l?m phat Jam m\lc tieu -
Quy t~c ITI\JC tieu l;;tm pbat (inflation targeting - IT). 
s6 Iuqng NHTlJ thlJC hi~n quy tic m\}C tieu l~m phat 
0T) dang ngay cang tang va r~t Mi long v&i h,ra ch9n 
cl.ia hQ. K~t qua KTVM 6 cac n8n kinh t~ pbat tri~n 
du c6 tht;rc hi~n l?ID phat ml,lc tieu hay khong dSu 

tuong w nhau, nhung t?i cac nu&c dang pMt triSn co 
thvc hi~n l?m phat ml,lc tieu thi k~t qua KTVM duqc 
cai thi~n ho·n so v&i cac nu&c khong tblJc hi~n. Co 
thS thfty IT dang duqc ap d\lng kha ph6 bi~n va g6p 
ph!n tich C\l'C cho nhfrng IlUOC ap d\lng CO' ch~ nay V~ 
m~t 6n dinh l;;tm phat, tang trn&ng, giup hoan thi~n 
hi~u qua each thuc quan ly nha nu&c vs ti8n t~ cila 
NHTV. Cbinh vi v?y, cac nu6c tham gia IT cbua 
th~y nUOC naO ttr bo CO' ch~ nay hay pban nan vS vi~C 
thlJc thi. DiSu nay la minh ch(mg cho thfly cac 
NHTV a8u nh?n thl:rc duqc thi,rc hi~n CSTT l~y l~m 
phat lam ml,lc tieu c6 nhiSu lqi ich va n6i chung, l;;tm 
phat ffi\IC tieu la kha thi Va hqp Jy d6i v&i nhi~u qu&c 
gia tlr phat tri6n d~n dang pMt tri~n, cac nu&c 
chuy~n d6i hay m6i n6i, nu&c giau hay ngheo. 

Quy tic Taylor (ngoai vi~c theo du6i m\lc tieu 
l?m phat, NHTV con c6 thS ct6ng thm theo du6i m\lc 
tieu d6i v&i ty l~ thit nghi~p bo~c GDP th~rc) duqc 
sir d\lllg kha n)ng rai & cac nu6c phat tri~n !fo dang 
pbat triBn, va d?c bi~t trong thoi gian dai 6 My, Anh, 
Australia, Thµy Si; trucmg hqp Malaysia, CSTI dga 
tren quy tAc Taylor da cai thi~n k~t qua t6ng th~ cua 
nSn kinh tS nu6c nay thong qua vi~c lam giam dang 
k€ muc d9 bi@n di)ng san luqng. Su di,mg CSTT ki~u 
quy tAc Taylor dang c6 r§t nhi~u tri~n v9ng t~i cac 
nu&c dang phat tri~n, ks ca cac nu&c co nhfrng th€ 
ch~ y€u kem cilng duqc khuySn nghi nen st'.r dl)ng 
trong di~u hanh CSTT vi cong C\l nay d~ thvc hi~n 
va n6 lam tang d9 minh b~ch va tnich nhi~m giru 
trinh trong cong tac diSu hanh CSTT. 

Quy tAc mµc tieu cung ti~n (Monetary targeting) 
duqc ap dl)ng o cac mr&c Due, Th\ly Si Ia phucmg 
phap truy~n tai chi~n luqc CSTT t?p trung vao 
nhfrng vfrn dS dai h?n va kiam soat l?m phat. Ml,lc 
tieu cung tiSn duqc thgc hi~n m(>t each kha linh ho~t 
b6'i vi m6i quan M gifra t6ng phuong ti~n thanh toan 
Va cac bi~n ffi\lC tieu nhu l~m phat va tbu nh~p danh 
nghia la khong ch~t che va kem tin c~y a f)(rc va 
Th\lY SI. 

2.4. v~ ph6i hgp chinh sach tai kMa, ti@n t~ va 
an djnh tai chinb 

Nhi6u nghien cliu dii chi ra ring> nSu thi~u v~ng 
ca ch~ ph6i hqp th6a dang gifra CSTK va CSTT thi 
c6 th~ d~n t&i nhfrng k~t qua khong mong mu6n, ma 
di~n hinh nhftt la ap llJc l;;tm phat do tham h\lt ngan 

sach cao. Kinh nghi~ 
chfrng, CO' ch~ ph6i J 

vao ba y€u t6, bao g6 
truang rai chinh, (2) 
tinh minh b~ch cua ( 
mi)t s6 tMa thu~n ti 
ph6i hqp gifra CSTK 

M9t la, thoa thu~ 
Doc l?p & day khoni 
hoan toan, ma thuan~ 
d9 di)c l~p cua Nff 
tru&c nhfrng tac d9r 
chlrc nang cua NH1 
NHTV kh6ng d6ng r 
ph6i hqp v&i CSTK 
nen "mi~n dich" v&i 
khong d~t duqc ID\lC 
sach kinh t@. 

Hai la, thoa thu? 
mau thu§n gifra CS1 
NHTU kh6ng c6 qu) 
gia, nii ro cao la CS' 
Di bui)c phai lga ch9 
vi dai h?n; khi d6, C 
mau thu~n nay c6 th€ 
chS n€u c6 cac th6a t 
tuang thich giUa bai ' 

Ba Ia, th6a thu?n 
d\lng tf\rc ti~p cho Cl 
quan tnrc tiSp t&i tinl 
truang tai chinh, nl 
chua phat triBn, tin d 
chinh cho Chinh ph' 
qua l&n c6 th6 t?o m~ 

B6n la, th6a thu{ 
gi6i h?n tham hµt ng 
y nghla quan tTQng t 
thanh Cong cac ffi\lC 1 

truang hqp NHTU' ti 
co tbs tr& nen bi d9 
chfoh sach ng~n h;;tn 
ki€m soat gia ca. Vi 
vs can bing ngan s 
sach la nh~m ngan ni 
ra d6i v&i cac biSn K 



dang phat tri~n c6 
t qua KTVM duqc 
ong thvc hi~n. C6 
ta ph6 bi~n, va g6~ 
iµng cache nay ve 
g, giup hoan thi~n 

' ' mrc ve tien t~ ctia 
tham gia 1T chua 
y phan nan v6 vi~c 
mg cho thay cac 
ii~n CSTT l&y l?m 
va n6i chung, l?m 

d6i v?l nhi~u qubc 
1t trien, cac nuoc 
1hay ngheo. 
1eo du6i m\1c tieu 
thOi theo du6i ffi\IC 
:: GDP thl,fc) duqc 
phat tri€n lfin dang 
ian dai a My, Anh, 
alaysia, CSTT dtJa 
h qua t6ng th€ cua 
i~c lam giam dang 
,fr dyng CSTT ki8u 
. trien VQng t?i cac 
ur6'c co nhUng th€ 
nghi nen sir d1,mg 
~ nay d~ thvc hi~n 
i trach nhi~m giai 
rT. 
fonetary targeting) 
rh\lY Si la phuong 
IT t~p trung vao 
oat l?m phat. M\IC 
each kha linh ho?t 

J11g ti~n thanh toan 
.t va thu nh~p danh 
tin c~y a f)(rc va 
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ng, n~u thiSu v~ng 
~STK va CSTT thl 
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sach cao. Kinh nghi~m cua cac nu&c da duqc ki~m Nam la, th6a thu~n v6 hQi d6ng ti~n t~ (currency 
chling, ca ch€ ph6i hqp CSTK va CSTT ph~ thu(lc board arrangement). Cac th6a thu~n nay lu6n c6 d~c 
vao ba y~u t6, bao g6m: (1) muc d(> phat tri~n cua th! di~m cua ch~ d9 ti~n t~ v&i cac cam k~t v~ vi~c 
truang tai chinh, (2) tinh d9c l~p cua NHTll, va (3) chuy~n ct6i ct6ng n9i t~ sang m(>t d6ng ngo?i t~ t?i 
tinh minh b?ch cua CSTT; va khuy€n nghi thtJc hi~n m<)t tY gia c6 djnh. Cac th6a thu~n v~ hQi dbng tiSn 
m9t s6 th6a thu~n th~ ch~ nhAm cling c6 hi~u h,rc t~ khong cho phep co quan diSu hanh tiSn t~ thgc 
ph6i hQ'P gifra CSTK va CSTT sau day: hi~n cac chinh sach ruy nghi, nen tham h\lt ngan sach 

M9t la, th6a thu~n vb tinh d9c l~p cua NHTV. khong th~ dtrqc ti~n t~ h6a tuy y, ma pbai tuang 
D9c l~p 6 day khong c6 nghia la d()c l?p m9t each thich voi kha nang tai trq s~n c6 cua thi tru6ng. 
hoan toan, ma thuang duqc xem xet a khia c?nh ml'.rc 3. Bai hQc kinh nghi~m rut ra cho Vi~t Nam 
d9 d9c l~p cua NHTU' trong vi~c quan ly KTVM Tu thvc ti6n thS gi&i c6 th8 rut ra bai hQc kinh 
truck nhfrng tac d9ng cua quy€n Ive chinh trj d~n nghi~m v~ b6n nh6m th~ ch~ 6n dinh KTVM ma 
chuc nang cua NHTU. Tuy nhien, SlJ d9c l~p ctia Vi~t Nam cfui xay dlJllg va hoan thi~n, bao gbm: (!) 
NHTU khong dbng nghia v&i vi~c khong dn din SlJ th~ ch€ tai kh6a; (2) thS ch~ ti~n t~, (3) th~ chB giam 
ph6i hqp voi CSTK, ma nh~m giup cho CSTT tr& sat tai chinh, ( 4) th~ chi ph6i hqp gifra cac chinh 
nen "miSn dich" v6i m<;>i ap lgc c6 the d~n t&i vi~c sach. M6i nh6m thS ch~ nay c6 th~ c6 nhfrng m\lc 
khOng d?t dUQ'C ill\JC tieu Chung cu6i cung Cua chinh tieu Va Cong Cl) rieng, nhlftlg nhin Chung Chung phfti 
sach kinh t~. hu&ng t&i m\}c tieu cu6i cling la dam bao sg 6n dinh 

Hai la, th6a thu~n vb ngan ngtra va giai quy~t va tang tru6ng kinh ti trong dai h~n. dbng thai c6 
mau thu~n gifra CSTT vi CSTK. Trong truang hqp kha nang (mg ph6 v6i nhfrng cu s6c trong ngful h?n 
NHTV khong c6 quybn t\T chti v&i ID\IC tieu 6n dinh tlr hen trong cling nhu tlr ben ngoai nSn kinh t~. 
gia, nii ro cao la CSTT se chju ap l\l'c v6 m~t cbinh Thu nh&t, vi chinh sach tai kh6a la dn chu§n 
trj buQC phai J\j'a chc.m IDQt chinh sach ng~n h?n thay . h6a each h?ch toan Va hqp nhftt cac quy ~C tai kh6a 
vi dai h~n; khi d6, CSTT se mau thu~n v&i CSTK, theo thOng l~ qu6c t€. CSTK nen duqc thi~t k~ theo 
mau thuftn nay c6 th€ duqc giai quy€t ho~c duqc h?n hu6ng nghjch thay vi thu~n chu kY nhu hi~n nay . 
ch€ n6u c6 cac th6a thu~n nhAm ngan ngua sv kh6ng Tue la, trong thai kY tang tru6ng t6t, ngan sach dn 
tuang thich giua hai chinh sach. duqc thi~t ki theo hu6ng co tMng du, ho~c it nhAt la 

Ba la, th6a thu~n v6 vi~ h?n chS NHTU cftp tin phai giam tbam hµt. D~c bi~t, cac quy t~c nay phai 
d]fng tn,rc tiip cho Chinh phu. Day la th6a thu~ lien duqc d~t trong m9t khung th€ ch~ c6 hi~u l\l'c thgc 
quan tn,rc tiSp t&i tinh d(>c l~p cua NHTU, bm khi thi thi nghiem ng~t; n~u xay ra vi ph~m dn d~t ra gi&i 
truang tai chinh, nhftt la thj tru6ng chlrng khoan h~n thm gian C\l th~ cho vi~c di€u chinh v€ ngucrng 
chtra pbat triSn, tin d\mg cua NHTU la ngu6n tai trq cho phep. Tuy nhien, cac th~ chS nay ciing dn phai 
chinh cho Chinh phU, cftp tin d1,lng cho Chinh phti c6 d9 linh ho?t dn thiSt dS phan (mg truac nhfrng cu 
qua 16n c6 thS t?o mfim m6ng cho b~t 6n KTYM. s6c kinh tS, tai chinh tir ben trong va Mn ngoai nhu 

B6n Ia, th6a thu~n vS ngan sach can bAng ho~c trong truang hqp c6 khung hoang kinh t€, tai chinh 
gi&i h?U tham hµt ngan sach. Tinh d(lc l~p NHTU c6 hay thien tai trfim tr9ng. Ben c?nh d6, ding cAn tang 
y nghia quan tr9ng trong vi~c thiSt ki va thtJc hi~n cuang nang h,rc va hi~u qua giam sat tlr ben ngoai 
thanh cong cac ill\IC tieu cua CSTT. Tuy nhien, trong (Qu6c hQi) va ben trong (BQ Tai chinh); cac bao cao 
tru6ng hqp NHTV thiSu sg d9c l~p dn thiSt, CSTI vS tinh hinh ngan sach va nq cong cfui phai duqc 
c6 thS tro nen bi d(lng va c6 th€ phcii Iva ch9n m9t thu6ng xuyen c~p nh~t giri t6i cac uy ban chuyen 
chinh sach ngin h?U c6 tn\lC tieu tang tnr&ng han la trach cua Qu6c hQi. 
ki~m soat gia ca. Vi v~y, CSTT cung v&i thOa thu~n Thu hai, vJ chfnh sach tiJn t¢, CSTT phai lfty 
vs can bhg ngan sach va m(rc d9 tham hµt ngan vi~c duy tri va 6n djnh l~m phat 6 muc vira phcii la 
sach la nhAm ngan ng1ra cac biSn d9ng 16n c6 th~ xay m\lc tieu cu6i cung. D€ lam duqc diSu nay, tinh dc)c 
ra ct6i v&i cac biin KTVM. l~p cua Ngan hang NM nuoc v&i Chinh phti phai c6 
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S\l' cai thi~n; ngoai vi~c duqc toan quy~n chU dQng 
trong vi~c Iva ch9n cong cµ va li~u luqng can thi~p 
cua CSTT, Ngan hang Nha nu6c dn phai c6 duqc SlJ 
GQC l~p vm cac ho~t d9ng vay ng va ngan sach cua 
Chinh phU. Ben c~nh d6, lru su~t nen dugc lam c6ng 
cµ chinh scich dS d~t duqc m\lc tieu; tuy nhien, quy 
tile di~u hanh Iai suit hay quy trinh ra chinh sach 
phiii minh b~ch va c6 kha nang dlJ doan. Ngoai ra, 
Vi~t Nam dn c6 nhfrng quy dinh cµ th~ nang cao 
tinh minh b~ch va trach nhi~m giai trinh cua Ngan 
hang Nba mr6c nh~m nang cao hi~u qua chinh sach, 
quan tr! nha mr6c nganh ngiin hang, phU hgp v6i 
thong 1e qu6c t€. Minh b~ch h6a CSTT khOng chi 
dtrng (J cong khai ffil,IC tieu ma con CJ vi~c h,ra ch9n 
cong cµ chinh sach, ca s& ra quy6t ditlh chinh sach 
va each tht'.rc ra quy~t djnh chinh sach. 

Thu ba, v€ thoat quy, cac quy tic cua CSTK va 
cac quy tile CSTT phai duqc c6ng b6 di kem di€u 
khoan thoat quy. T rong m9t s6 truang hgp dn thi~t, 
l~m phat thlJc tS co th~ duqc 1ech ra kh6i gim h~n 
cho phep va CSTT c6 thS l~ch kh6i cac quy tile da 
cong b6. Ben c~nh d6, chS d9 cy gia tha n6i co quan 
ly b&t d~u v&i vi~c di~u chinh ty gia trung tam theo 
tin hi~u lhi tru0ng, sau do tiSn d~n toi vi~c b6 cong 
b6 v~ ty gia trung tam dn dugc tri~n khai s6m nh~m 
thich t'.rng t6t han trong qua trlnh h9i nMp qu6c rs va 
ch6ng ch9i t6t hem v6i cac cu s6c tlr ben ngoai. Ngan 
hang Nha mr6c co th€ dung cac bien phap can thi~p 
nhu mua ban ngo~i t~ tren thi truang lien ngan hang 
va cac bi9n phap ki@m soat ngu6n v6n ra vao Vi~t 
Nam d~ lam mem dao d9ng cua ty gia. 

Thi'r lU', vd C(J chi giam sat tai chf nh, nhi~m Vl,l nay 
c6 thS giao cho Ngan hang Nha nu6c ho~c Uy ban 
giam sat tai cbinh ti~n t~ qu6c gia. f)~ ngiin nglra nii 
ro cho h~ th6ng tai chinh, cac cong C\J giam Sat CO tinh 
ch~t phim chu kY tai chinh nen dugc sfr d1,mg. Cac quy 
dinh v~ tY l~ an toan v6n, tY I~ thanh khoan, ty l~ kY 
quy, ... dn dtrgc ap dvng thco hu&ng c6 th€ ngan 
ch~n duqc cac hi~n tugng bong b6ng gia tai san hay 
hanh vi ch~p nh~ rui ro qua cao tren thi tru0ng tai 
chinh. Vi~t Nam dn xay dvng mot M th6ng cac chi 
ticu dam bao an toan 6n dinh tai chinh; cac chi tieu 
nay phai du cMt che hu&ng t6i dap (mg tieu chuftn 
qu6c t€ OUQ'C st'r d\mg pb6 biSn (CA\1ELS1

' Basel) va 
d~c thu nu6c ta, m~t khac, cac chi tieu nay cling dn 
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dti linh ho?t dt khOng b6p ngh~t tinh nang d9ng, sang 
t~o cua thi truang tai chlnh. f)~c bi~t, cac chi tieu nay 
phai duqc xay dµng theo hu&ng linh ho~t, tuang t'.rng 
v&i cac bi~n dong chu kY cua thi tmong tai chinh 
nhAm ngan ngua khung hoang xay ra. 

TM· nam, v€ ph6i h(Yp CSTK, CSTT va chinh sach 
giam sat tdi chinh, trong di~u ki~n binh thtrang, 
CSTK va CSTT nen dm;rc th\fc hi~n tbeo chi@u . 
hu6ng ngugc nhau nh~m dam baa sµ 6n ditih ctia 
tong du. CSTT va CSTK nen t~p trung vao vi~ 
di~u ti€t tong du, a€ tir d6 d?t duqc m\1c tieu l?m 
phat Va tang trueng, COn nhi~m V\J 6n dinb h~ th6ng 
rai chinh nh~m tranh khimg boang xay ra trong h~ 
th6ng nen duqc giao cho cac chinh sach giam sat tai 
chinh. Vi~c k@t hgp nay se giup cho cac chinh sach 
a6ng thai d~t duqc cac ffi\lC tieu rieng Cua minh va 
mµc tieu chung cu6i cling voi chi phi nh6 nh§t. D6ng 
th(Yi, dn e6 SI! d9c l~p tuang d6i cua Ngan hang NM 
mr&c trong di~u hanh chinh sach la r§t quan tr<,mg d6i 
v6i hi~~ qua ctia sv ph6i hgp chinh sach d~ d<;it m1,1c 
tieu cuoi cung. 
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1 CAMELS d~ra tren 6 ticu chi ca ban: (I) rm'.rc d(> an toan 
v6n (Capital Adequacy), (2) chfit luqng tai san co (Asset 
Quality), (3) quiin ly (Management), (4) IQ'i nhu~ 

(Earnings), (5) thanh khoan (Liquidity), (6) mire d9 nh11y 
cam v6i cac rui ro thj tnremg (Sensitivity to Market Risks) 
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