NGHIEN CUU - TRAO POI

Kinh nghi¢m quoc té vé dam bao 6n dinh
kinh t€ vi mé va bai hoc cho Viét Nam

TS NGUYEN DUNG ANH*

rong qua trinh tlch cuc, chi dong, md rong

hoi nhap kinh té quoc € ngdy cang siu rong,

Vigt Nam khong thé trinh khoi nhirng bét 6n
kinh té vi md. Vi vdy, nghién ciu nhimg kinh
nghié¢m clia qudc té nhim dam béo § on dinh kinh té vi
mo trong qud trinh hi nhap kinh té quoc t6, tir do,
rit ra nhitmg bai hoc 1 van d& cdp thiét dat ra cho
Viét Nam hi¢n nay.

1. Tai sa0 phai on dinh kinh t€ vi md?

Trude cufe khung hoing kinh t tai chinh ndm
1997, cic yéu cau tudn tha ky ludt tai khoa va tién 8
dé dam bao 6n dinh kinh t vi md (KTVM) it dugc
ddt ra trong m6 hinh nha nudc kién tao phét trién &
cac nudc Déng A. Chinh phi thuong sir dung céc
chinh sdch tai khoa (CSTK) va chinh sich tién t¢
(CSTT) dé hd tro cho chinh séch cong nghiép hoa
hodc dinh hudng xuét khau Sau khi khiing hoang nd
ra, cde CSTK va CSTT cn trong dé on dinh KTVM
da tr¢ thanh mqt cdu phan khong thé thiéu cua md
hinh nha nudc kién tao phét t[’if:ll

Cuc khing hoang kinh té tai chinh toan ciu ndm
2008 — 2009, bt ngudn tir viéc kiém sodt long 1éo
cac khodn ng dudi chuan cia Cyuc Dy trit Lién bang
My (FED), va cuge khung hodng ng cng tai le‘ $0
nude thude khoi Lién minh chiu Au (EU) dién ra
ném 2010 mot lan nita ddy lén hoi chudng cinh béo
vé su cin thiét cia viée xdy dung khung khd chinh

* Hoe vién Chinh tri khu viee 111

59

sich KTVM ton dién cho céc nén kinh ¢, Khung
khd nay c6 tinh rang buge dbi voi cac co quan nha
nudc, doi hoi cdc co' quan ndy phai tudn thi cdc quy
tac tai khoa, quy tic tién t¢, ning cdp h¢ thong glam
sdt tai chinh, céc quy tic phdi hop chinh sich giiia
hai linh vyc tai khoa vi tién té, xdy dung cac diéu
kién thoat quy trong nhitmg trwong hop khan cép.
Viée xy dung mot khung kho chinh sach KTVM cd
tinh rang buc nhu vy dwoe goi la qué trinh thé ché
hoa céc chinh sich KTVM. Theo nghia rong nhit,
thé ché hoa ‘bao gom viée thiét lap: (i) Ludt choi:
nhitng quy tic, bao gom ca dinh tinh va dinh lugng,
chinh thirc va phi chinh thirc, cac chuan muec, cac
quy dinh phdp quy,...; (i) Nguoi choi: céc dinh ché
va t0 chire thyc hién; (iii) Céch choi: hiéu lue thyc
thi hay ché tai thyc hién, hanh vi cia cdc chi thé.

Nhin chung ¢o ba try cdt chinh sach ma Chinh
phu cac nude thuong st dung dé dam bao 6n dinh
KTVM, bao gom: (1) On dinh tai chinh - sir dung
cac cong cu dé gidm sat va diéu tiét nhim dam bio
su an foan va on dinh cua hé thong tai chinh; (2)
CSTK - han dinh cdc loai thué, chi tiéu cong va vay
ng; va (3) CSTT - lya chon ché dd ty gid, khung I3i
suét, cung tién,

2 Kmh nghiém qude té vé dam bao bn dinh
kinh té vi md

2.1. Vé cong cu on dinh tai chinh

Trén thye €, cdc cong cy cla chinh sich 6 on dinh
tai chinh duge dp dung tir rit sém, trude khi céc



NGHIEN CUU - TRAO POI

cOng cu nay duge goi chung voi tén la ¢ on dinh tai
chinh, O My, ké tir nim 1913, da c6 245 trudng hop
Hid dung cdc cong cu cia on dinh tdi chinh nham doi
phd v6i chu ky tin dung, Giai doan 1945 dén nhitng
nim 1970, cdc ngan hang & chdu Au di sir dung
cong cu quan ly dinh lrong dé dinh huéng ting
trudng tin dyng va tic dong t61 tinh thanh khoan cua
bang cén doi ngin hang, tir d6 6n dinh thj truong tai
chinh, do vay, nhimg ¥ twong dau tién v& 6n dinh tai
chinh méi dugce ra doi.

Trong khing hoang kinh té - tai chinh toin cau
nim 2008, khi bong bong bat dong san cua M vd,
keo theo sy khung hoang cua thi trudng tai chinh.
Viéc chip nhan cho vay thé chip bat dong san dudi
chudn khién bang cin d6i tai chinh cla cic ngin
hang tr& nén rui ro hon. Khi gia nha giam khoang 1/3
trong giai doan 2006 - 2011, ty 1¢ ng quéa han cua cac
khoan cho vay thé chap da tang lén trén mirc 10%,
Khi nén kinh té c6 déu hiéu di xudng, cdc chinh sich
KTVM truyén thong di duge sit dung, bao gom
CSTK va CSTT. Cy thé, céc goi kich thich kinh té d4
dugc dua ra vi FED da cit giam mic I3 sudt lién
bang tir 2% xudng 0%. Péng thoi, cdc nha hoach
dinh chinh sach da phai sir dung dén céc cong cu cia
chinh s4ch on dinh tai chinh dé chdng d& voi rii ro
trén thi truomg tai chinh. Hoi dong Giam st On dinh
Tai chinh (Financial Stability Oversight Council)
cling duwoc thanh 13p vao nam 2010, chiu tréch nhi¢m
gidm sat cac rui ro tiém an vé tai chinh, tir d6 dua ra
cac khuyén nghi cho FED. Néi céch khac, Hoi dong
ndy da dong vai trd nhu co quan thyc hién chinh
sich dn dinh ti chinh trong giai doan khing hoang
cua My.

( khu vuc sir dung dong euro (Eurozone), trude
khing hoang, CSTT mé rong véi vige duy tri mt
moi trudng 1ai sudt thap khién riii ro cia ngin hang
ting Ién; clng v&i viée giam cac rdo can thi truong
tai chinh giita cdc quoc gia va mirc d9 tAp trung cia
cdc ngén hang ¢ khu vuc nay kha lom, rii ro tr mot
ngan hang co thé lan toa ra thi truong tai chinh
khong chi cia mgt quéc gia ma de doa hé thong cta
cd khu vyre. Do do, rui ro trén thi truong tai chinh noi
chung va thi trrong ngan hang noi riéng sé gay anh
hwong tiéu cuc dén ca nén kinh té khu vue. Viée xac
dinh s mét cin ddi tai chinh, tir d6 canh bdo céc
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nguy co khung hoang tai chinh da dwgc xdy dung
trong chién lrge CSTT ciia ngan hang trung wong
(NHTU') chau Au (ECB). Khi khimg hodng tai chinh
xdy ra, cdc cong cu truyén thong cta CSTT nhu thay
doi 1ai sudt da khong thé du stic chong do. Bit dau tir
théng 9 nam 2008, Eurozone phéi doi mét voi bat on
kinh té va suy gidm cho vay dm vo1 khu vye ho gia
dinh va doanh nghiép. Lai suat giam déng ke khlen |
ECB phai tang cuong hd trg tin dung, cung c/lp von
cho ngin hang dé dam bao gia trj cia tai san the chap
ciing nhur mé rong danh séch tai sén thé chdp duoe
chap nhén. Vao thang 5 - 2010, khi khung hoang ng
dién ra, ECB tiép tuc ciru thi truong thir cap bing
cach bom tién mua lai ng cdng cla cac nude thanh
vién théng qua chwong trinh Giao dich tién t€ thong
thuong (Outright Monetary Transaction). Vige dp
dung CSTT néi long gitip Eurozone tam thoi chong
dd vé bit én kinh €, nhung dong thoi lam thoi phong
1én nguy co bong bong cua thi truong tai chinh, Do
do, song song voi CSTT, ECB cling thyc hién chinh
sich on dinh tai chinh. Nam 2010, cong dong chau
Au thanh 13p mét co quan véi tén goi Hoi dong
Kiém soat rii ro hé thong chau Au (European
Systemic Risk Board — ESRB) va1 muyc tiéu xac dinh
cde rui ro trén thi truong tai chinh, tr d6 dua ra cac
khuyén nghi vé viée ban hanh quy ché, phap lut cho
cdc Chinh pht & cac nude thanh vién. Tir ndm 2013,
thong qua Co ché Gidm sit Poc lip (Single
Supervisory Mechanism — SSM), ECB da dua ra cac
huwdng din va quy dinh vé von doi voi cdc dinh ché
tai chinh nham ting cuong su dn dinh cla thi treong
tai chinh chau Au va cho timg nu6c thanh vién.

O Hong Kéng, cac khodn vay thé chép nha ¢ luon
la mét trong nhing mdi de doa chinh cua thi truong
tai chinh khi thi treong nha ¢ déng vai tro rat quan
trong d6i voi GDP ciing nhy CPI ciia Hong Kéng,
Tu dau nam 2009, gid nha dit tang lén kha nhanh, lai
sudt cho vay thé chap duy tri & mitc thap tr ong khi
cung vé nha & gim khién Hang Kong phai doi mit
v6i nguy co bong bong gid nha dat, keo theo su bit
on ctia thi trromg tai chinh. Do vay, on dinh tai chinh
tror thanh mot trong nhitng myc tiéu quan trong cua
Co quan tién t& Hong Kong, co quan nay da ph01
hop CSTK véi chinh sach 6n dinh tai chinh nham ddi
pho vdi nguy co bong bong gia. Nam 2010, quy dinh
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vé thué chuyén nhugng (special stamp duty) duge
dua ra, theo do cdc tai san duge mua va bdn lai trong
vong hai nam chiu mic thué 15% nhim giam hoat
déng diu co. Dén thang 10 - 2012 thué ndy dwoc
tang lén mic 20% dp dung doi v6i cac tai san mua di
v ban lai trong vong ba nim. Céc chinh séch on
dinh tai chinh cling dwoc dua ra, voi hai cong cu la ty
1¢ gi4 tri khoan vay trén gia tri thé chap (loan to
value — LTV) cling nhu nghia vu tra ng (debt service
ratio — DSR); tir ndm 2009, Co quan tién té Hong
Kéng lién tuc thit chat hai ty 1é nay, dic biét 1a LTV,
nhim gitip cdc ngdn hang quan Iy rii ro tin dung
than trong hon, cling nhu dam bao quyen loi khach
hang trudc sir bién dong bat thuomg cua gia bt dong
san. Cac chinh sach nay giop lam giam bién d¢ cua
chu ky bién dong gid bt dong san cling nhu ngan
chan cac thiét hai tir tai san thé chép.

Nhur vy, voi mot s6 dan chimg thye tién & trén,
¢6 thé thay 19 sur két hop giita CSTK, CSTT va chinh
sach on dinh tai chinh vi mo, dic biét 1a hai chinh
sich cudi da dién ra ngdy cang ting ‘trén thé giéi.
Theo IMF va WB (2011), chinh sach 6n dinh vi mo

¢o thé bo sung cho CSTT trong viéc theo dudi myc

tiéu tai on dinh nén kinh té sau céc ci sdc.

2.2. V& cong cu chinh séch tai khoa

Viée xdy dyng vd vin hinh cde quy tic vc tai
khoa da c6 nhimg budc doi méi rd rét trén thé gidi,
nhat [a tur khi khung hodng kinh t¢ - tai chinh toan
cau nim 2008 nd ra. Co nhiéu nén tang phép 1y khac
nhau tuy loai quy tac va tiy timg nude. Céc quy tic
vé chi tiéu, ng v cn cdn ngan sach thuong duge
quy dinh trong luat. Cac quy tic vé thu ngn sach
thudmg duge thé hién dudi dang két hop cam két
chinh trf, hi¢p dinh hay luat. Phan lén che nudc rang
bude cic quy tic tai khoa bing ludt (Argentina,
Brazil, Bulgaria, Cong hoa Séc, An bg, New
Zealand) hogc thong qua cac Hiép wdc quoc té (cic
thanh vién EU). O cée nude chau Au, céc thanh vién
cam két nghia vy theo huéng din chung ciia Cong
dong chung chau Au. Ngoai ra, timg nude co thé quy
dinh quy tac clia riéng minh trong khudn khd quy tic
chung. O cdc nude Bac Au nhy Phan Lan, Thuy
Pién, Pan Mach quy tac tai khéa chu yéu duoe rang
bugc thong qua cac cam két chinh tr] nhu myce tiéu
cia Chinh phi. O mot s6 mudc, cac quy tic tai khoa
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con duoc thé hién trong Hién phap nhu Dirc, Ba Lan,
Thyy Si, Brazil. Sy khac nhau ve cap do ludt phdp
ctia céc quy tic tai khoa phan anh s can thiét cua
cac dicu kién cy thé riéng biét & mdi qudc gia. Quy
dinh o cap ludt phdp cao s& gilip cic quy tic ton tai
on dinh lau dai, nhung doi khi diéu do ciing tao nén
su clng nhéc, thiéu linh hoat cia CSTK.

Viée thiét ké hd tro phap Iy phu thude vao dicu
kién cua timg nude, do co sw khac nhau gitia céc
nude phét trién, méi ndi va nude thu nhap thip. O
cée mrde phat trién, su hd tro phap I cho cac quy tic
tai khoa da dang hon; cic quy tic co xu huéng gin
nhu tich hop vao khudn kho chi tiéu trung han, trong
mot so truong hop la mot phan clia cc hiép dinh. 0
cac nude méi ndi va thu nhap thip, cdc quy tic chi
tiéu thuong dugc thiét l&p dudi dang ludt. Do han
ché vé nang luc 1ap ké hoach trung han, cic quy tic
& che nude dang phat trién dgc phan anh dudi dang
thire ludt don gian hon, vi dy, tang truong chi tiéu
khong dugc vuot qua ting treong GDP.

Chc quy tic tai khoa dugc dam bao béi cic co 5o
phap 1y nham dim bao tinh tuan thu chit ché, nhung
ciing duoe di kém v6i cac diéu khoan thoét khoi quy
tic (thodt quy) nhdm dam bao tinh linh hoat khi can
thiét. Muyc dich cia cdc diéu khoan thodt quy 1a
nhim tao thém sy linh hoat cho céc quy tic trong
nhirng trudng hop dic biét. Nhimg diéu khodn thodt
quy co the bao QOITI (1) gidn han va xac dinh o
nhitng yéu t0, nhimg trudng hop dugc pheép thoat
quy; (2) c6 chi dan rd rang vé viée 1y giai va xdc dinh
céc truong hop dugc phép thoat quy; (3) xac dinh 19
trinh quay tro lai quy tic va xir 1y vige léch khoi quy
dinh.

Co quan chju trdch nhigm gidm sat cic quy dinh
tai khoa khong giong nhau ¢ céc qudc gia khac nhau.
0 Vwong quoc Anh cic quy dinh tai chinh cong
duoc gidm st boi co quan kiém todn quéc gia; co
quan ndy c6 trich nhiém bao céo véi Qudc hoi va
dan ching, trong khi trach nhiém xét xu van thudc
toa 4n. O Peru chirc ning gidm sét dugc trao cho
NHTU nham myc dich tang cuong tinh doc lip va
nang lyc k¥ thudt trong qua trinh giam sat. Cac nude
thugc EU va Chile thanh lap ra cac co quan chuyén
biét co trach nhiém giam sat viéc thye thi cdc quy
dinh tai khoa. O My giao trach nhiém gidm sat ngin
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sach cho mot co quan chuycn trch thudc quoc héi:
Nhleu nén kinh t€ moi ndi st dyng céc co quan dge
1ap (Uy ban, Hoi dong tai khéa) dé tang cuong hon
sw tin ey clia cac quy tic tai khéa. Hoi dong tai khoa
dac lap véi nhiém vu cu thé la danh gid va theo ddi
viée thye hién va tac dong cua CSTK, duge thanh
1ap ké ¢4 & mot so nude khong o quy dinh quy tic
tai khoa nhu Bi va Canada.

Trong thoi ky Khing hodng, nhiéu nuée da tam
thoi khong dp dung quy tic tai khoa hoc dugc dicu
chinh bing cach ni long theo huéng linh hoat, vi
nhr, & Bulgaria, Luat Chi tiéu céng (chi tidu co thé
chiém 40% GDP) duoc dimg lai vao nam 2010 va
2011 sau khi bi vi pham vao nam 2009, ngén sach
chuyén tir tinh trang thing dw giai doan 2006 — 2008
sang thim hut ké tir nam 2009; tir ndm 2012, gioi
han thim hut 12 2% GDP. Nhiéu quéc gia khac da
thinh Igp nhiimg quy tic m6i hodc sifa doi khung
phap 1y hién tai, dong co cua nhing quyét dinh nay
14 tran an thi truomg vé Sy bén vimg cua CSTK va tai
chinh cong, cam két nd Iyc diéu chinh, ciing nhu
hwémg dén su ky vong vé ngan séch trung han. Nhiéu
mu6e EU di cai cach cac quy tdc tai khoa sau nhimg
anh hudng ning né tir cue khung hong ném 2010,
mét s0 nudc sira di ludt vé ngan sach, nhu B6 Dao
Nha (5/2011), Ao (2/2013),...

Tom lai, viée ludt hoa cac quy tic tai khoa va
thanh 1ap cic Uy ban, Hoi dong tai khoa doc lap
ngdy cang trd nén pho b:en Trong va sau khung
hoang ngan hang, ng cong gin ddy, nhiéu quy tac dd
duoe cai cch, stra doi, tham chi trong hién phap va
ludt lién quan dén ngén sich dé hinh thanh nén “thé
hé ké tiep clia quy tic tai khoa.

2.3. Vé cong cu chinh sach tién ¢

Tir nam 1990, ¢6 nhiéu nude, bao gom cdc nude
phat trién (New Zealand, Canada, Anh, Thuy Dién,
Israel, Australia, Thuy SY), cac nude méi noi (Chile,
Brazil, Han Qudc, Thai Lan, Nam Phi) va cac nudc
chuyén doi (Cong hoa Séc, Ba Lan, Hungary) thyc
hién khung kho CSTT ly lam phat lam muc tiéu -
Quy tic muc tiéu lam phat (inflation targeting — IT).
S6 hrong NHTU thye hién quy tic muc tiéu lam phat
(IT) dang ngdy cang tang va rét hai long véi lya chon
cia ho. Két qua KTVM ¢ céc nén kinh té phat trién
dit ¢6 thyc hién lam phat muc tiéu hay khong déu
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twong tir nhau, nhung tai cic nude dang phét trién co
thue hién lam phat muc tiéu thi két qua KTVM duge
cai thién hon so v6i cac nude khong thuc hign. Co
thé théy IT dang dwoc ap dung kha ph bién va gop
phan tich cuc cho nhitng nudc ap dung co ché nay vé
mit 6n dinh lam phat, ting truong, gitp hoan thign
hiéu qua cach thirc quan 1y nha nuéc vé tién t¢ cia
NHTU. Chinh vi vdy, cic nudc tham gia IT chua
thdy nuréc ndo tir bo co ché ndy hay phan nan vé viée
thue thi. Pidu nay 12 minh chimg cho thiy cic
NHTU déu nhén thie duge thyc hién CSTT lay lam
phat lam myc tiéu ¢6 nhiéu loi ich va néi chung, lam
phat muc tiéu 14 kha thi va hop Iy doi vai nhiéu quoc
gia tr phat trién den dang phat trién, cic mudc
chuyén 601 hay méi ndi, nude glau hay ngho.

Quy tic Taylor (ngoai viéc theo dudi muyc tiéu
lam phat, NHTU con c6 thé dong thoi theo dudi myc
tiéu déi voi ty 1é that nghiép hodc GDP thyc) duge
st dung khd rong rdi ¢ cae nude phat trién 1an dang
phat trién, va ddc bigt trong thoi gian dai & MY, Anh,
Australia, Thyy ST; truong hop Malaysia, CSTT dua
trén quy tac Taylor da cai thién két qua tong thé ciia
nén kinh té nuoc nay thong qua viée lam giam dang
ké mirc d9 bién dong san lugng. Sur dung CSTT kiéu
quy tic Taylor dang co rit nhiéu trién vong tai cic
nuée dang phét trién, ké ca cac nude c6 nhimg thé
ché yéu kém ciing dugc khuyén nghi nén st dung
trong diéu hanh CSTT vi cong cu nay d& thue hién
va no lam tdng d§ minh bach va trach nhi¢m giai
trinh trong cong tic dicu hanh CSTT.

Quy tic muc tiéu cung tién (Monetary targeting)
duge ap dung ¢ cac nude Die, Thuy Si la phuong
phap truyén tai chién luge CSTT tép trung vao
nhitng van dé dai han va kiém soat lam phat. Muc
tiéu cung tién duge thyc hi¢n mot cach kha linh hoat
boi vi méi quan hé giita tong phuong tién thanh todn
vi cdc bién myc tiéu nhu lam phét va thu nhap danh
nghia la khong chat ché va kém tin cdy ¢ Plc va
Thuy Si.

2.4, V& phoi hop chinh séch tai khoa, tién 6 va
on dinh tai chinh _

Nhiéu nghién ciru da chi ra ring, néu thiéu vang
co ché phoi hop thoa déng gitra CSTK va CSTT thi
¢6 thé dan t6i nhitng két qua khong mong mudn, ma
dién hinh nhét 13 4p Iuc lam phét do thim hut ngin
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séch cao. Kinh nghi¢m ctia céc nudc da duge kiém
chimg, co che phoi hgp CSTK va CSTT phy thube
vio ba yéu to, bao gom: (1) mizc d6 phat trién clia thi
truong tai chinh, (2) tinh dc 1p cua NHTU, va (3)
tinh minh bach ctia CSTT; va khuyén nghi thuc hién
mot sb thoa thuin thé ché nhim cing cb hiéu luc
phoi hop giita CSTK va CSTT sau ddy:

Mot 13, thoa thudn vé tinh doc 1ap cia NHTU.
Doc lap ¢ day khong c6 nghia 14 doe 1dp mdt cach
hoan toan, ma thuong dugc xem xét ¢ khia canh muc
d6 doc 14p ctia NHTU trong viée quan 1y KTVM
trede nhimg tac dong cia quyén luc chinh tri dén
chirc nang cia NHTU. Tuy nhién, sy doc lap cua
NHTU khong dong nghia voi viée khong can dén su
phoi hop v6i CSTK, ma nham gitp cho CSTT tro
nén “mién dich” voi moi &p lyc ¢6 the dan t6i viée
khong dat duge myc tiéu chung cudi cung cua chinh
séch kinh é,

Hai 13, thoa thuin vé ngin ngira va gidi quyét
méu thuan gilta CSTT va CSTK. Trong trudng hop
NHTU khéng ¢6 quyén t chi véi muc ti¢u 6n dinh
gia, rui ro cao la CSTT s€ chiu &p luc vé mit chinh
tri budc phai lva chon mdt chinh sach ngz"m han thay
vi dai han; khi d6, CSTT s& méau thuan véi CSTK,
mau thudn nay c6 thé dugc gidi quyét hodc dugce han
ché néu ¢6 cic thoa thuin nhim ngan ngira sy khong
twong thich gitta hai chinh sach.

Ba la, thoa thuin vé viéc han ché NHTU' cép tin
dung trye tiép cho Chinh phit. DAy 1a théa thudn lién
quan true tiép t6i tinh doc 1ap cia NHTU, boi khi thi
truomg tai chinh, nhat 1a thi trrong chimg khoin
chua phat trién, tin dung cia NHTU 1 ngudn tai trg
chinh cho Chinh phu, cap tin dyng cho Chinh phu
qué 16m ¢ thé tao mdm mong cho bit dn KTVM.

Bon 13, thoa thuan vé ngan sach can bang hodc
gi6i han thim hyt ngdn sach. Tinh doe lap NHTU ¢6
¥ nghia quan trong trong viéc thiét ké va thyc hién
thanh cong cac myc tiéu cia CSTT. Tuy nhién, trong
trudng hop NHTU thiéu sy doc 1ap can thiét, CSTT
¢6 thé trg nén bi dong va co thé phai Iua chon mot
chinh sach ngin han c6 myc tidu tang trwong hon 1a
kiém sodt gid ca. Vi vy, CSTT clng véi théa thun
vé cin bang ngin sich va muc 40 thim hut ngin
sich 14 nhim ngdn ngua cac bién dong 16n co thé xay
ra d6i voi céc bién KTVM.
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Nim 13, thoa thudn vé hoi dong tién té (currency
board arrangement). Céc thda thudn ndy ludn c6 déc
diém cia ché d9 tién € voi cic cam két vé viée
chuyén doi dong ngi t¢ sang mdt dong ngoai t¢ tai
mot ty gia co dinh. Cdc thoa thuan vé hoi dong tién
t¢ khong cho phép co quan diéu hanh tién té thue
hién cdc chinh sach tuy nghi, nén tham hyt ngén sich
khéng thé duoc tién 1§ hoa tiy y, ma phai twong
thich véi kha nang tai tro sn ¢ ctia thi truong.

3. Bai hoc kinh nghi¢m rit ra che Viét Nam

Tir thyc tién thé gioi co thé rit ra bai hoc kinh
nghidm vé bén nhom thé ché on dinh KTVM ma
Viét Nam can xy dung va hoan thién, bao gom (1
the ché tai khoa; (2) thé ché tién &, (3) thé ché giam
sét tai chinh, (4) thé ché phoi hop gita céc chinh
sach. Mi nhom thé ché ndy c6 thé ¢6 nhimg muc
tiéu va cong cu riéng, nhung nhin chung ching phii
hudng t61 myc tiéu cudi cung 1& dam bao sy on dinh
va ting truong kinh 1€ trong dai han, dong thoi co
kha ning tmg ph6 véi nhitng ci soc trong ngzm han
tir bén trong cung nhu tir bén ngoai nén kinh te.

Thit nhat, vé chinh sch tai khéa 1 can chuén
hoa cach hach to4n va hop nhat cac quy tic tai khoa
theo thong 18 qudc t€. CSTK nén durgc thiét ké theo
huong nghich thay vi thuan chu ky nhu hign nay.
Tirc 1a, trong thor ky ting trudng tot, ngan sach cin
duge thiét ké theo hudng c6 thing du, hodc it nhit 1a
phai giam thim hut. Dic biét, cac quy tic nay phai
duoc dat trong mot khung thé ché co hiéu lyc thye
thi nghiém ngit; néu xdy ra vi pham can dit ra gidi
han thoi gian cy thé cho viée diéu chinh vé nguong
cho phép. Tuy nhlen cac thé ché nay ciing can phai
¢6 do linh hoat can thiét dé phan tmg trude nhlrng cl
soc kinh té, tai chinh ti bén trong va bén ngoai nhu
trong trudmg hop ¢6 khing hoang kinh &, tai chinh
hay thién tai trim trong, Bén canh d6, ciing cén ting
cuong nang lyc va hiu qua giam sat tir bén ngodi
(Quoc hoi) va bén trong (B Tai chinh); cic bao cdo
vé tinh hinh ngén sach va ng cong can phai duge
thuong xuyén cdp nhdt gin t01 cac 1y ban chuyén
trdch ctia Qudc hoi.

Thit hai, vé chinh sch tién té, CSTT phai 1y
viée duy tri va on dinh lam phat & mic vira phai 1a
muc tiéu cudi cling. D¢ lam dwoc diéu ndy, tinh doc
lap cua Ngéan hang Nha nudc voi Chinh pha phai co
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su cai thién; ngoai viéc dugc toan quyén chu dong
trong viéc hya chon cong cu va lidu luong can thiép
clia CSTT, Ngin hang Nha nude can phai ¢ duge s
dc lap voi cac hoat dong vay ng va ngan sach cua
Chinh phu. Bén canh d6, 13 suat nén dugc lam cong
cu chinh sach dé dat duoc muc tiéu; tuy nhién, quy
tic diéu hanh 13i sudt hay quy trinh ra chinh séch
phdi minh bach va c6 kha nang dy doan. Ngoai ra,
Viét Nam can ¢6 nhimg quy dinh cu thé ning cao
tinh minh bach va trach nhiém giai trinh ctia Ngan
hang Nha nuéc nham nang cao hiéu qua chinh sich,
quan tri nha nudc nganh ngan hang, phu hop voi
thong 1¢ qudc té. Minh bach hoa CSTT khong chi
dimg ¢ cong khai muc tiéu ma con ¢ viéc lua chon
cong cu chinh sach, co s ra quyét dinh chinh s&ch
va cch thitc ra quyét dinh chinh sach.

Thit ba, vé thodt quy, cic quy tac cia CSTK va
cac quy tic CSTT phai duge cong bo di kém diéu
khoan thoit quy. Trong mot so trudng hop cin thiét,
lam pht the t ¢6 thé dugc I¢ch ra khoi giéi han
cho phép v CSTT ¢6 thé léch khoi cac quy tic da
cong bo. Bén canh do, ché do ty gid tha ndi c6 quan
Iy bit ddu voi viée diéu chinh ty gid trung tim theo
tin higu thi truomg, sau do tién dﬁn té viée bo cong
bo ve ty gid trung tam can duoc trién khai s6m nhz"am
thich (mg toi hon trong qud trinh hdi nhap quoc té va
chdng choi tdt hon véi cac ci sdc tir bén ngodi. Ngn
hang Nha nuéc c6 thé ding cic bién phap can thiép
nhu mua ban ngoai (¢ trén thi truong lién ngdn hang
v cic bién phap kiém sodt nguon von ra vao Viét
Nam dé lim mém dao dong cua ty gia,

Thit tu, vé co ché gigm sat idi chinh, nhiém vu ndy
¢6 thé giao cho Ngén hang Nha nuéc hoic Uy ban
gidm sat tai chinh tién t& quoc gia. Dé ngin ngira rii
1o cho h¢ [hong tai chinh, cac cong cu gidm st ¢d tinh
cht phan chu ky tai chinh nén dugc sir dung. Céc quy
dinh ve ty I¢ an todn von, ty 18 thanh khoén, ty I ky
quy,... can duge dp dung theo hudng ¢ thé ngin
chin dugce cde hién tuong bong bong gid tai san hay
hanh vi chap nhén rii ro qué cao trén thi truong tai
chinh. Viét Nam can xdy dung mdt hé thong cic chi
tiéu dam bao an toan on dinh tai chinh; céc chi tiéu
nay phai di cht ché hudng t6i dép (ing. tiéu chun
quoc té duo sir dung pho bién (CAMELS', Basel) vd
ddc thi nuoe ta, mat khac, céc chi tiéu nay ciing cin
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dii linh hoat dé khong bop nghet tinh niing dong, sang
tao cuia thi trudng tai chinh. Dac bigt, cac chi tiéu nay
phai duge xay dung theo hudng linh hoat, twong img
voi cac bién dong chu ky cua thi truong tai chinh
nhdm ngdn ngira khung hoang xay ra.

Thit nim, vé phoi hop CSTK, CSTT va chinh sach
gidm sdt tai chinh, trong dicu kién binh thwomg,
CSTK vi CSTT nén duoc thyc hién theo chiéu -
hudng ngugc nhau nhim dam bao su on dinh cia
tong cau. CSTT va CSTK nén tap trung vao vige
diéu tiét tong ciu, dé tir do dat duge myc tiéu lam
phét va ting truong, con nhiém vu on dinh hé théng
tai chinh nhim trinh khing hoang xay ra trong hé
thong nén dugc giao cho cac chinh sich giam sét tai
chinh. Viéc két hop nay ¢ gitp cho cac chinh séch
dong thoi dat duge cde myc tiéu riéng cia minh va
muc ticu chung cudi ciing v6i chi phi nho nhit. Dong
thoi, can cd sy doc 1ap tuong doi ciia  Ngan hang Nha
mude trong diéu hanh chinh sach 1a rat quan trong doi
vO1 hiéu qua cua su phm hop chinh sach dé dat muc
tiéu cubi cling,
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. '_C'AMELS dira trén 6 tiéu chi co ban: (1) mic d6 an toan
vin (Capital Adequacy), (2) chat luong tdi san co (Asset
Quality), (3) quan Iy (Management), (4) lgi nhuin
(Earnings), (5) thanh khoan (Liquidity), (6) mirc d§ nhay
cam voi cac rii ro thi tnrdmg (Sensitivity to Market Risks)



