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PHOI HOP CHINH SACH TIEN TE VA TATI KHOA O VIET NAM
THOI KY 2011-2020

The coordination of monetary and fiscal policies in Vietnam in the period
of 2011-2020

TRINH THI A1 HOA

ﬁdi viét nay phan tich thuc trang phéi hap chinh sdch tién té, chinh sdch tai khéa
‘thot ky 2011-2020. Két qud nghién citu cho thdy, phoéi hop chinh sdch tién té va
chinh sdch tai khéa dé duge thite hién mét cdch can trong, ddm bdo thuc hién dwde muc
tiéu kiém sodt lam phdt, 6n dinh kinh t6'vi mé, thic ddy ting trudng kinh t€ & mitc hop ly;
dd chuyén tit thu dong, tng phé véi lam phdt sang chi dong, linh hoat nham thuc hién
muc tiéu 6n dinh kinh t6'vi mé, thiie ddy ting trudng kinh t&'G mizc hop Iy. Tuy nhién, phot
hop chinh sdch tién té va chinh sdch tai khda chita that dong b6, chdt ché, b sung cho
nhau dé thye hién muc tibu, phéi hop qud than trong; du dia chinh sdch tién té va chinh
sdch tai khéa dang bi hep dan.
T khéa: phot hop chinh sdch, chink sdch tai khéa, chink sdeh tién té.

28 his article analyzes the current situation of coordination of monetary and fiscal

w’ policies In the years of 2011-2020. The research results indicate that the
coordination of monetary policy and fiscal policy has been carefully implemented, ensuring
the achievement of the objectives of controlling inflation, stabilizing the macro-economy,
and promoting economic growth at a reasonable level. The coordination has changed from
being passive, responding to inflation to being active and flexible in order to achieve the
goal of stabilizing the macro-economy and promoting economic growth at a reasonable
rate. However, the coordination of monetary policy and fiscal policy has not been well
synchronous and complementary fo each other to achieve the goal, too cautious, and the
rooms for monetary policy and fiscal policy are all shrinking.

Keywords: policy coordination, fiscal policy, monetary policy.

1. Thye trang phéi hgp chinh sach
tién té va chinh sach tai khéa &

Viét Nam
Phéi hgp chinh sach tién té va chinh
sach tai khéa 1a yéu clu c¢é tinh tat yéu
khach quan trong quan 1y kinh t& vi mé.
0 Viét Nam, tuy phdi hgp chinh sach tién
té va chinh sach tai khéa trong thoi ky
2011-2020 da khéc phuc duge médt s6 han
ché da gip trong giai doan 2007-2010,
song viéc phdi hgp hai chinh sach nay
van con ¢ nhiing han ché, 1am giam hiéu
qua hai chinh sach. Mit khace, trong diéu
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kién Viét Nam phai thyc hién muc tidu
“kép” phong chéng dich COVID-19 va
khéi phuc, phat trién kinh t&..., phéi hop
chinh séch tién t& va chinh sach tai khéa
g Viét Nam dang gip phai nhitng khé
kh#n can phai vuot qua.

1.1. Muc tiéu tdng trudng va on

dinh kinh tévi mé

Sau thdi gian theo dudi muc tiéu ting
truong kinh té& cao khéng may thanh céng

Trinh Thi Ai Hoa PGS.TS., Hoc vién Chinh tr
quéc gia H6 Chi Minh.
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trong cac nam 2007-2010, lam phat cao
tré lai, Ty 1é lam phat nam 2010 la
11,75%, cao hon nhiéu so v6i miie 6,52%
cua nim 2009. Nam 2011, Qudc hai dit
muc tiéu 6n dinh kinh t€ vi mé lén
trude mue tiéu ting trudng kinh t& thay
vi thién vé wu tién ting trudng kinh t&
nhu nhiing nim trude d6. Muc tiéu téng
quat cha K& hoach phat trién kinh t& -
x8 hdl nam 2011 duge thong qua tai ky
hop thit 8 Qudc héi khéa XII la: téng
tinh 6n dinh kinh t& vi mé va kiém soat
lam phat gin v6i d6i méi md hinh ting
trudng va chuyén d8i cd cdu nén kinh
t&; phin diu dat toc d§ tdng trudng cao
hon nédm 2010... (Qudc hdi, 2010).

Muc tiéu én dinh kinh t& vi mé dugc
uu tién hang diu trong sudt thoi ky
2011-2020. Tuy nhién, trong nhiing

nim nay, muc tiéu thic diy tang
trudng kinh té dugec dit ra kha than
trong va c6 nhiing diéu chinh gqua cac
nim, thé hién qua cic nghi quyét cla
Qudc hot vé k& hoach phat trién kinh t&
x4 hoi hing nam (bang 1). Trong cac
nam 2011-2014, myc tiéu én dinh kinh
t&€ vi md rat duge tu tién, theo d6, cac
chi tiéu vé tang trudng téng san phim
trong nudc (GDP), téc do tang gia tiéu
ding (CPI), ty 18 nhap siéu so véi téng
kim ngach xu#t khau, tong ddu tu toan
x4 héi duge xac dinh gidam dan. Céc
nam 2015-2020, trong khi chi tiéu téc
do téng gia tiéu dung, ty 1& nhap siéu
van tiép tuc duge xac dinh giam, chi
tidu tang ting trudng téng san phim
trong nudc va tong ddu tu x3 hdi da
dudc nang din 1én.

BANG 1: Mét s8 chi tiéu kinh & vi mé cta Viét Nam cho thai ky 2011-2020

Daon vi: %
2011 7.75 | [haphonhoac 10 Thip hon hoiic bing 18 40
bang 7
2012 66,5 Thép hon 10 13 11-12 33,5
lllllllllllll 2013 5,5 8 10 8 30
2014 5.8 7 10 6 30
2015 6.2 5 10 5 32
2016 67 5 10 5 31
2017 6,7 4 67 3,5 31,5
2018 | 6567 4 7-8 3 33-34
2019 6,66.8 4 7.8 3 33.34
2020 6.8 4 7 3 33.34

Ngudn: Téng hop cha tic gia tir céc nghi quyét hing nam ciia Quéc hoi vé k& hoach phit trién kinh t&€
- xd hoi ur 2011-2020 vi nghi quyét caa Chinh pha vé cdc gidi phdp diéu hanh thue hign k€ hoach phdi

trién kinh t&-xi hoi tir 2011-2020.
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1.2. Phéi hgp chinh sdch tién té va
chinh sach tdi khéa trong cdc
ném 2011 - 2014 ‘
Chinh phu da dua ra céac giai phap
ph6i hop chinh sach tién té va chinh
sach tai khéa dé thue hién céc muc
tiéu va cac chi tiéu kinh t€ vi mé do
Quéc hdi dé ra trong nhiing nim nay.
Nam 2011, ban dau (thang 1-2011),
Chinh. pht x4ac dinh dung chinh sach
tién té chu déng, linh hoat va than
trong, k&t hgp hai hoa gifta chinh sach
tién té va chinh sach tai khéa (2011-
2020); dén thang 2-2011, Chinh phu
xac dinh rd rang hon 1a thye hién
chinh sach tién té ch#t ché, than trong
két hop véi thuc hién chinh sach tai
khéa thit chat, cidt gidm ddu tu céng,
giam bdi chi ngln sach nhad nudc
(Chinh phd, 2011-2020). Nim 2012,
chinh sach tién té chit ché, than
trong, linh hoat van tiép tuc duge phéi
hgp véi chinh sach tai khéa chat ché,
hiéu quéa. Theo d6, Chinh phu guyét
dinh ting thu ngén sach nha nudc tu
7-8% so vii dy toAn ngidn sach ndm
2011; tiét kiém thém 10% chi thudng
xuyén; giam muc bdi chi ngin sach
nha nudec nam 2011 xudng dudi 5%
GDP; khéng @ng trudec vén ngan sach
nha nude, vén trai phidu chinh phu
néam 2012 chocic dy 4n, tri cac du an
phong, chéng, kh#éc phuc hau qua
thién tai cap bédch; khong kéo dai thoi
gian thuc hién cac khodn vén diu tu
td ngAn sich nha nude, trai phiédu
chinh pht k& hoach nam 2011. Thyc
hién chinh sach tién t& chit ché bing
cac bién phap duy tri dén quy 1-2014;
mitc 141 sudt co ban da duge ning tu
8% lén 9% trong thang 5-2010; giam
toc dd tang trudng cung tién M2 xudng
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con khoang 15-16%, mic ting tin
dung xudng dudi 20% trong nam 2011;
tang ty 1& du trit bt budc 481 vdi tién
gti bang USD; diéu chinh ty giad va
thu hep bién d6 dao doéng tir 3% xudng
1% ti ngay 11-2-2011... Két qua thuc
hién cAc bién phap trén, nam 2011 da
ra soat, sdp x&p lai, didu chuyén dugc
khodng 9.452 ty ¢dng vén dau tu; dong
thoi, danh 3.857,7 ty déng ti thuc
hién tiét kiém chi thudng xuyén dé chi
cho linh vyc an sinh xa hdi (Pang
Céng san Viét Nam, 2011). Tdc do
ting trudng tin dung &3 giam cdn
14,7% nam 2011, ting trudng cung
tién M2 ciing giam con 12,07%. Ty 18
lam phat 43 giam ti 18,13% (nim
2011) xudng con 6,81% (nam 2012), tée
d6 ting trudéng GDP nim 2012 cing
giam xudng con 5,25% tir mic 6,24%
cua niam 2011 (bang 2).

Tuy d¢i khéng ch& duge lam phat,
nhung kinh t& vi mé vAn chua én dinh
viing chic, Quéc hdi tiép tuc ha chi
tidu CPI tit 8% (n&m 2013) xudng 7%
(nam 2014), chi tiéu tang trudng GDP
cling di€éu chinh tiAng nhe: 5,5% (nam
2013) va 5,8% (n&m 2014). Theo d6,
trong hai ndm nay, Chinh phu d3 phéi
hgp st dung chinh sach tién té linh
hoat, than trong, hiéu qua vdéi chinh
sach tai khoéa chat ché, triét dé tidt
kigdm. Cac bién phép chinh sach tién
té va-chinh sach tai khoéa 4& duge
Chinh pha thye hién nhu: gia han ndp
thué& gia tri gia tdng, thué thu nhap
doanh nghiép cudl nim 2012 va nim
2013; giam thu& sufit thué thu nhap
doanh nghiép s6m hon 16 trinh cho cac
doanh nghiép nhé va vita, cac doanh
nghiép sit dung nhiéu lao déng trong
mdt 88 linh vye dic thu. Cang trong



nhitng nim nay, thu& suit thué thu
nhip doanh nghiép lién tuc gidm theo
Luat Sita d8i, b§ sung mst s6 didu clia
Ludt Thué thu nhap doanh nghiép
ndm 2013...; déng thoi, ddy nhanh
viée gidl ngin vén dau tu ngin sach
nha nude, vén trai phiéu chinh phu,
vén chudgng trinh muc tidu quée gia...
(Ban Kinh t& vi mé va dy bao, 2019)

Phidi hop chinh séch ...

Chinh sach tién té trong nam 2013,
2014 ciing duge néi 16ng hdn nhim hd
tr¢ ting trudng hop 1y va kiém soat
lam phat, én dinh kinh t&€ vi mé. Bang
2 cho thdy, mot s6 chi tidu vé tién té
va tai khéa duge thue hién tit nim
2010 dén nam 2014 va ké&t qua thyc
hign muc tidu ting trudng kinh té& va

kiém so04at lam phat chia Viét Nam.

BANG 2: Mét s6 chi tidu tién té, tai khoa, ting trudng GDP va lam phat cha
Viét Nam dat ra cho cac nam 2010-2014

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013 2014
(T,;";“ do tang trudng cung tién M2 | 4, 4 12,07 18,46 18,51 17,69
(H
Téc d6 tang trudng tin dung (%) 32,43 14,7 8,85 12,51 14,16
Thu ngan sich nha nuée (1 dong) | 777.283 | 962982 | 1038451 | 1.084.064 | 1.130.609
Thu ngan sich nha ne6¢/GDP (%) 273 26,0 22.6 23,1 223
Chi ngan sich nha nuéc (1 dong) 850.874 | 1,034244 § 1170924 | 1277710 | 1.339.489
'(rg do tang chi ngan sich nhd nude | ¢ g9 21,55 13,22 9,12 484
Chi ngan sich nha nudc/GDP 30,0 27,0 29.4 30,5 286
Chi ddu r phit trién (ty dong) 183.166 | 208,306 268,812 | 271680 | 248.452
Téc do tang chi ddu tu phét trién 0.99 1372 29,05 1,07 8.55
(%)
Boi chi ngan sich nha nudc/GDP 5.5 44 5.36 6.6 6.33
(%) . _ o
Ké&hoach '| 6,5 7-7.5 6-6,5 55 5.8
GDP (%) -+ : - .
Thuc hién 6,78 6,24 525 542 5.98
Thép hom Thip hon
K&hoach | hoacbing | hoiic bing 10 8 7
CPI (%) - p
Thuc hién 118 186 92 6.6 48

Ngudn: 86 lieu 16¢ 46 ting trudng cung tién M2 va tin dung (Nguyén Viét Loi, 2017); s6 licu ngén
sfch nhi nude tir 2010 - 2018 (Quéc hoi, 2010-2018); s4 Liéu thu, chi ng4n sdch nhi nudgc/GDP va chi
dau tu phat trién/GDP 2010-2015 (Chinh phu Viét Nam va Ngan hang The€ gidi, 2017); téc do ting chi
ngin siach nha nudc va chi ddu tu phat trién (tinh todn clia tic gid theo s6 litu Quyét todn ngin sich
nha nude cua Qudce hoi, 2010 -2018 va Bo Tai chinh, 2019); chi tiéu tang GDP va CPI (téng hop cla
tic gid s6 k& hoach tir cdc nghi quyét cha Quéc hoi vé& K& hoach phét trién kinh t& - x4 hoi hing nam,

tir 201 1-2020).
6
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Nhu vay, bang 2 cho thay, ti nim
9012 d€n nim 2014, Viét Nam da dat
dude chi tiéu vé téc do ting CPI do
Qudc hdi dé ra, kiém soat duge lam
phéat. Téc &6 tang CPI cta nim 2014
thép hon nhiéu so véi chi tiéu do
Qudc hoi dé ra, chi tidu ting GDP ctaa
cac ndm tir 2011 - 2013 déu khéng dat
chi tiéu do Qudc hoi dé ra. Chi c6 ndm
2014, téc d6 ting GDP cao hon mot
chiit so v8i mic cua Qudc hdl dit ra.

1.3. Phéi hop chinh sdch tién té

va chinh sdach tai khéa cac nadm

2015-2020

Mic du nam 2014, ty 1é lam phat
d3 duge kéo xudng rat thidp, Qudc hai
vin kién dinh uu tién muc tidu 6n
dinh kinh t& vi mé. Chi tiéu CPI vin
tiép tuc duge ddt ¢ miie thip, nhung
chi tidu tang GDP dugc ning cao din
so v8i cdc nam trudc (bang 3). Dé
thyc hién cic muyc tidu trong cac nam
k& hoach 2015 - 2020 nay, Chinh pht
vln st dung chinh sach tai khéa chit
ché, chéi dong, tiét kiém, hiéu qua,
ting cuong ky cuong, ky luat tai
chinh ph6i hgp v6i chinh sach tién té
chi déng, linh hoat, than trong.
Chinh sach tai khéa tiép tuc dugc ndi
16ng; thué suit phd théng thué thu
nhap doanh nghiép dude ha xudng
con 20% ti ndm 2016; thué sd dung
dit néng nghiép duge midn, giam;
mét s sdc thué duge didu chinh
nhdm dinh huéng tidu dung va khai
thac, st dung ti€t kiém tai nguyén
thién nhién; giam thué suit thué&
nhap khiu. K&t qua la: ty 1& huy
déng vao ngin sach nha nudc binh
quan nam 2016 - 2018 dat 24,9%
GDP; ty 1& thu ndi dia binh quan dat
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80% téng thu ngén sach, cao hon mic
67,7% cua cidc nam 2011 - 2015; chi
ngin sdch nha nude duge diéu chinh
theo huéng tang ty trong chi dau
tu phat trién (dat 27 - 28% tong chi
ngin sach), giam ty trong chi thuong
xuyén (62 * 63% téng chi ngan sach)
(Ban Kinh t& vi md va dd bao,
2019).

Bang 3 cho thdy, két qua thuyc hién
mét s& chi tidu vé tién t& va tai khoa
cua Viét Nam cac nam 2015 - 2020.
Téc dé ting cung tién M2 va téc dd
ting tin dung trong nhiing ndm nay
c6 xu hudng gidm, cho thiy, chinh
séch tién té duge thu hep nhidm kiém
soat lam phat. Ty 1&é lam phAt ti ndm
2015 da giam manh va duge duy tri §
mic th&p hon chi tiéu Quéc héi 48 ra.
Ty 1& thu va chi ngdn sich nha nude
so vl GDP khéng cé sy chénh léch
qua lén va déu c¢6 xu huéng giam.
Diéu nay gitp cho bdi chi ngan sach
nha nudc so véi GDP giadm didn xudng
mic dudi 5% (ndm 2017 - 2019); ndm
2020, ty 1é nay ting lén va ¢ mtic cao
hon 5% 1a do Chinh phua chi cho
phéng chéng dich COVID-19 va khic
phuc thién tai, li lut § mién Trung,
méc di chi ngdn sach nha nude ndm
2020 th&p hdn mitc chi nim 2019. Téc
d6 tang chi ngdn sach nha nudc tu
nam 2016 - 2020 nhiéu hon so véi
nam 2015 va ¢ mic thap sau dé, cho
thdy chinh sach tai khéa duge thuec
hién kha than trong nhim thyc hién
muc tiéu ting trudng kinh t& 6 mtc
hop 1§ va ki€m sodt duge lam phat.
Ty 1é tang trudng GDP cac nam dudc
trinh bay trong bang 3.
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BANG 3: Mgt s& chi tiéu tién té, tai khoa, ting trudng GDP va lam phat caa
Viét Nam cho cac nam 2015 - 2020

Nam 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (w6c)

Tac do ting cung tién

M2 ) 1623 17.88 1491 12.21 1422 12.83

Téc do ting ti dung (%) | 19,3 18,71 18,17 16.46 13,5 14,62

Thu ngin sich nha | 29 345 1 1407572 | 1683045 | 1424900 | 1551100 | 1.323.100

nudc (ty dbng)

Thuy ngin sich nha

nib/GDP (% 30,79 3126 33,62 25,71 25.69 20,7

Chi ngan sichnhanube | 55 109 | 1574448 | 1681414 | 1616400 | 1748000 | 1.686200

{ty déng)

Téc do tang chi ngan

i 1 g (%) 12,15 481 6,79 112 8,14 3,53

Chi ngin sich nha

aGc/ODP (% 30,0 34,96 33,59 29.16 28,95

dcgr‘l;a“ wphdttién ( | 300053 | 206451 | 372792 | 175950 | 438400, | 495360

Boi chi ngin sich nha o _

nate/GDF ) 628 5,52 2,74 3.46 3.6 4,99-5,59

GDP (%) | Ké&hoach 6.2 6,7 6,7 6,5 6.6-6.8 6.8
Thuc hién 6,68 621 681 7,08 7,02 291

CPI(%) | K&hoach 5 5 4 4 4 Thép hon 4
Thuc hién 06 19 35 35 28 3.23

Ngudn: M2 (2016-2019) (BGc Nghiémn, 2020): s6 liéu ngan sdch nhi nuée nam 2018 — 2020 (B Tai chinh);
thu, chi ngan sdch nha nuéc/GDP (tinh todn chia tic gid theo s§ ligu GDP trong Nién gidm thong ké cic nam ti
2016-2019); chi tiéu ting GDP va CPI (t6ng hyp clia tic gid s& k& hoach tr céc nghi quyét cia Quéc hdi vé K&
hoach pht trién kinh t€ - x4 hoi hdng nam, tir 2011-2020 va s6 thuc hién tir s6 lieu clia Tng cuc Théng ke).

Nhu vay, trong cac nam 2015-2020,
Viét Nam tiép tuc kiém soat duge lam
phat va duy tri 6 mic thip; ty 1&é lam
phat cae ndm déu thap hon chi tidu cha
Qudc hoi kha nhiéu; ty 18 ting trudng
GDP déu vugt chi tidu Quoc hi dé ra (tri
nim 2016, 2020).

2. Mot s6 nhan xét

2.1. Nhitng thanh céng

Thit nhdt, phéi hop chinh sach tién té
va chinh sach tai khoa da duge thuc hién

8

mdt cach cdn trong, dam bao thuc hién
duge muyc tidu kiém soat lam phat, 6n
dinh kinh t€ vi mé, thac ddy ting trudng
kinh t& & mitc hgp 1y.

Trong thoi ky 2011-2020, phéi hdp
chinh sach tién té va chinh sach tai khéa
dd giip Chinh phu thye hién duge muc
tiéu kiém soat lam phat, n dinh kinh t&
vi mo. Ty 16 lam phat d8 duge khéng ché
xudng mic mét chii sf ti nam 2012 va
duge kéo giam dén, lign tuc tir 46, mtec
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thip nhat 1la 0,6% (nam 2015), sau 46
ting dan nhung duge duy tri § mic thip
cho dén nim 2020. Dang chi ¥, ty 1& lam
phat dat dude trong thdi ky nay déu thap
hon rat nhiéu so véi chi tiéu cha Quée hoi
dé ra, chi riéng nam 2011, ty 18 lam phat
cao hon chi tidu cia Quée hdi kha nhiéu.
Trong khi d6, téc d6 ting trudng GDP
cua nam 2011, 2012 giam xudng, sau dé
téng tré lai lién tuc tit nam 2013 (c6 giam
nhe trong niam 2016). K&t qud nay thé
hién sy thanh ¢éng cha Chinh phi trong
viéc diéu hanh phéi hgp chinh sdch tién
té va chinh sach tai khéa. Mic diu ¢6 nam
Viét Nam khéng dat chi tiéu vé tang
truéng GDP, nhung dat duge ty 1& téng
trudng nhu vay la hgp 1. Tinh hgp 1§ thé
hién & ché, viéc diéu hanh, phdi hop
chinh séch tién t&, chinh sach tai khéa da
bao dam GDP ting véi téc dd 16n dan
trén nén lam phat gidm dédn va duge
kiém soat ¢ mic thap. Su phéi hop hai
chinh sach nay ciling duge thuc hién hét
sitc than trong, linh hoat thé hién & ché,
cac chi tiéu vé tién té va tai khéa duge
giam dan véi mac d§ thép, ¢é nhitng nim
ting nhung cling § mic thip, khong tao
ra nhiing 46t bién 16n. Sy diéu hanh
chinh sach than trong, linh hoat d6 da
dan téi két qua 1a lam phat duge kiém
soat va giam dén, téc d6 tang GDP cao
dan. Phdi hgp chinh sach tién té va
chinh séch tai khéa trong nhiing nam
nay di g6p phan quan trong bdo dam
thyc hién dude muc tiéu dn dinh kinh t&
vi md, thic diy ting trudng kinh t& &
mic hgp 1¥. ,

Thiz hai, phéi hgp chinh sach tién té
va chinh sach tai khéa @4 chuyén ti thu
déng, Gng phé vdi lam phat sang cha
dong, linh hoat nham thye hién mue tidu
én dinh kinh t&€ vi md, thic ddy ting
trudng kinh t& & miic hap 17.
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Khi lam phat téng téc trd lai vao nim
2010, 2011, viéc diéu hanh chinh sach
tién té, chinh sich tai khoéa té ra ¢é phéan
bi déng, Hing tung. Phéi hgp chinh sach
tién t8, chinh sach tai khéa ti nam 2011-
2014 dudc thuc hién mang tinh {ng phé
v6i nhiing bat 6n kinh t& vi mé. Song tit
nam 2015, viéc diéu hanh phoi hgp hai
chinh sach nay da chuyén sang thé chi
déng, linh hoat hon. Pidu d6 thé hién &
chd, mic di ty 18 ting GDP dat duge
trong cac nim ti 2011-2013 déu thip hon
chi tiéu cta Qudc héi va ty 1& lam phit
kiém soat dugc déu thap hon rit nhiéu so
vdi chi tiéu cua Qude hdi, song chinh sach
tién té va chinh sach tai khéa tit nam
2015 van dugc diu hanh mét cach cha
dong, chéc chin, kién dinh muc tidu én
dinh kinh t& vi mé. Trong diéu kién nén
kinh t& Viét Nam chiu tac dong rat lén
cia xung d6t thuong mai M§-Trung, dic
biét, tac dong rat bat lgi cta dich COVID-
19 va thién tai lid lut 6 mién Trung trong
nam 2020, viéc diéu hanh phéi hgp chinh
sach tién t& va chinh sach tai khéa van
duge thuc hién mdt cach chi dong, than
trong, ddm bao nén kinh t& vi mé duge 6n
dinh, ting trudng GDP trén 7% trong
nim 2017, 2018; ting trudng duong trong
nim 2020 va lam phat vin dugc duy tri &
muc thip.

2.2. Nhitng han ché va vén dé dit

ra

Mot la, phéi hgp chinh sach tién té va
chinh sach tai khéa chua that ddng b,
chit ché, b sung cho nhau dé thyc hién
muc tiéu.

Ti nim 2011, myc tiéu én dinh kinh
t& vi md, kidm soat lam phat duge dat 1én
hang dau, chinh sach tién té chiit, than
trong dd duge ap dung va duy tri kha 6n
dinh. Tuy nhién, chinh sach tai khéa
chua thé hién su thit chat dé phdi hop

9



Phdi hop chinh sach ...

cing chinh sach tién t& mét cach rd
rang. Bang 2 va bang 3 cho thiy, chi ¢é
nim 2011, ca hai chinh sach déu thit
chit, toc d§ téng cung tién M2 va tin
dung ndm 2011 da duge cit gidm manh
so véi nam 2010. T6c 46 tang chi ngin
sach nha nudc nam 2011 ciing giam
xudng so véi nidm 2010, nhung mitc chi
cho dAu tu phat trién ting dang k& so
v6i nam 2010. Diéu nay cho thay, Chinh
pht cit gidm chi ngan sach nha nude dé
chéng lam phat nhung uu tién chi ngén
séch nha nude cho ddu tu phat trién. TU
nam 2012-2016, trong khi chinh sach
tién t& duge ndi léng than trong thi
chinh sach tai khéa duge thit chit, thé
hién & tdc @6 chi ngin sach nha nudc
giam trong cic nim 2012-2014, nhung
lai tang lén vao nam 2015 va gidm
xudéng vao nim 2016. Nam 2017-2019,
chi ngan sach nha nuéc duge ndi 16ng,
nhung toc d9 ting cung tién M2 va tin
dung van tiép tuc giam. Dudng nhu
chinh sach tién té va chinh sach tai
khoa khéng hudng t6i cung muc tidu:
chinh sach tién té thién vé kiém soat
lam phat, trong khi chinh sach tai khoa
hudng t6i ting trudng kinh t&. Két qua
thyc hién hai chi tidu nay ctng cho
thay, chi tiéu lam phat dat duge thip
hon mite Qudc héi dé ra, nhung mic
ting trudng GDP cta ba nim nay cao
hon chi tidu do Quéc hoi &€ ra va cao
nhét trong thoi ky 2011-2020. Nhu vay,
¢6 thé thdy rdng, dong thai chinh sach
tai khéa thé hién qua téc dé chi ngan
sach nha nudc trong phdi hgp véi chinh
séach tién té dé thuc hién muc tiéu trong
thoi ky nay la chua that ré rang va
dudng nhu c¢6 tinh nghu nhién; phdi hgp
hai chinh sach ngdy cang chu déng hon
nhung chua that déng b, chit ché, bé
sung cho nhau.
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Hai la, phéi hop chinh sach tién t@
va chinh sach tai khéa qua than trong.
Nam 2014, ty 1&é lam phat &3 dugc kéo
xudng thap hdn nhidu so véi mitc k&
hoach &€ ra va tiép tuc giam sdu xudng
dudr 4% trong cac nam 2015-2020;
tham chi nim 2015, ty 1é lam phat
gidm chi con 0,6%. O nhiéu nude, mic
lam phat dudi 3% duge coi 1a thiéu
phat. V6i nén kinh t& dang phat trién
nhu Viét Nam, ty 1& lam phat trong
nhitng nam 2015-2020 ¢6 thé coi 1 lam
phat thap. Mic lam phat nay déu thap
hon kha nhiéu so véi miic do Qudc hdi
dé ra, trong khi 46, téec do tang trucng
kinh t&€ d& phuc hoi 1én xdp xi 7%.
Chinh sach tién té va chinh sach tai
khéa trong nhitng nam 2015.2020 da
duge thyc hién qua than trong. Ty 1é
lam phat 5% do Qudc hoi dé ra la hgp
19, dam béo cho nén kinh t& 4 “4m” dé
tdng trudng kinh té&, ty 186 ting trudng
¢6 thé dat & mic cao hon; theo d6, phéi
hdp chinh sach tién t& va chinh sach tai
khéa c6 thé ddy ting trudng kinh t& cao
hon véi ty 1é lam phat nhu Quéc héi ¢&
ra.

Ba la, du dia chinh sach tién té va
chinh sach tai khéa déu dang bi hep
dan.

O Viét Nam, chinh sach tién té duge
ndi 14ng lién tuc khién téc dd ting cung
tién M2 cao hon toc 46 ting GDP. Ty 1&
M2/GDP tu 50% nidm 2000 tang lén
163% vao ndm 2017 (Vinh Long, 2018),
175,1% (ndm 2019), 189% (mam 2020)
(Bui Trinh, 2021). Ty 1&é M2/GDP vugt
100% ti nam 2007. Téc d6 ting M2 dat
muc binh quin ridt cao, 26,7%/mam
trong cAc nidm 2001-2007, trong khi
GDP tang tuong tng 7,5%/nam. Dic
biét vao nidm trudc bung né (nim 2006),
téc d6 md rong cung tién dat tdi dinh
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diém 33,6% (T6n Thanh Tam va Nguy
Bio Hiép, 2021).

Ty 18 tin dung/GDP ciing tang cao va
nhanh: 111% (ndm 2015), 122% (nim
2016), 130% (nam 2017, 2018) va 136%
{nam 2019) (Hé L&, 2020). Cung tién tin
dung téng nhanh di lam 13 suit binh
quan giam nhanh: 13,6% (ndm 2011);
11,3% (nam 2012); 8.7% (nim 2013);
7,2% (nam 2014); 6,3% (nam 2015),
6,3% (nam 2016): 6,9% (nim 2017);
7,1% (nam 2018); 7,5% (nam 2019) (Ditc
Nghiém, 2020). Trong niam 2020, Ngan
hang Nha nudc da ba l4n cit giam lai
suit diéu hanh (t& ngay 1-10-2020, 1ai
suiit chiét kXhiu chi con 2,5%, 1di sudt
tai cap von con 4%/mim), tdng mic gidm
t6i 1,6% dén 2,0%/niam (14 mdt trong céc
ngin hang trung vong c¢é milc cit gidm
181 suAt diéu hanh 16n nhat trong khu
vic), giam 0,6% dén 1,0%/Mmam trin lai
sust tién giti; gidm 1,5%/Mmam tran lai
sudt cho vay d61 v8i cac linh vyc vu tién
(Dite Tudn, 2020). Lai sudt ddu vao va
ddu ra ctia cic ngAn hang thuong mai
d3 gidm xudng mtc rdt thap va khé cé
thé xudng mic thap hon. Mat khac, 13i
sufit qua thap con khién cho dong tién
d8 vao chiing khoan va bat déng sin,
nhiing linh vuc rat dé gy rai ro cho nén
kinh t&. Két thic nam 2020, chi s& VN-
Index dat 1.103,87 diém, tang gan 15%
so vl cudl 2019, gap d61 mic ting 7,7%
cua chi s8 ndy trong cd nim-2019 (Binh
An, 2020; Mai Phuong, 2020). Thang 3-
2021, chi s6 VN-Index dat 1191,44 diém,
ting 1,9% ting 79,83% so vi cung ky
ndm 2020 (Mai Hién, 2021). Gia bat
dong san nim 2020 cling ting nong.
Trong khi d6, ty 1& lam phat chi 1a 2,8%
nam 2019 va 3,23 % nam 2020. C6 thé
thay du dia chinh sach tién t& dang dan
bi thu hep.
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Du dia chinh sach tai khoa von da bi
thu hep trong cac nam 2005-2010, nay
ti€p tuc hep din. Nhu ciu chi ngay cang
16n. Nam 2020, Chinh phu da dua ra géi
kich thich tai khéa 16n, t61 180.000 ty
déng, tuong duong 4,3% GDP (Tran
Hung Sdn, 2020). Nam 2018, téng chi
ngin sach nha nude/GDP vin & mic cao,
trén 30% GDP. Chi can d81 ngan sach
nha nuéc/GDP cing & mic cao 28,34%,
chi giam nhe so vdi nam 2017 va cao
hon nhiéu se v8i mic trung binh cac
niam 2013-2017. Trong téng chi can 45i
ngin sach nha nude, chi thudng xuyén
dang ngay cing gia ting vi chiém ty
trong 16n, lién tuc cao khodng 70% ké tir
nam 2008, trong khi d6, ty trong chi dau
tu phat trién da gidm xuéng chi chiém
khoang 256% téng chi cAn d6i ngan sach
nha nuéc (An Thién, 2019), chi tra n¢
(gbm ca 1ai va gdc) dang ngay cang gia
tang.

Nhu ciu chi ting dan t6i ap lyc téng
thu. Tuy nhién, cac khoan thu tit dau
thd, tai nguyén va xuit khdu déu suy
giam, thu néi dia khé khin do kinh t&
tidng trudng thap, theo d6 toc dd thu co
xu huéng giam dén, trung binh mbi nam
gidm 11,4% trong cac nim 2011-2015 va
9,9% moi ndm trong cac nim 2016-2018
(An Thién, 2019). Trong khi dé, hiéu qua
chi ddu tut van thap, hé s6 ICOR tuy da
giam tif nim 2015 t6i nay nhung van cao.
ICOR cac nam 2011 - 2015 caa Viét Nam
1én té1 6,91. Bao cao tinh hinh kinh té -
xi héi quy IV va nim 2020 ctia Téng cuc
Théng ké cho thiy, hé s [COR cha Viét
Nam gidm tir 6,42 (ndm 2016) xudng 6,11
(nim 2017), 5,98 nim 2018 va 6,08 (ndm
2019). Mic da hé s6 ICOR céc nam 2016-
2019 dat 6,13, thdp hon so vii hé s6
ICOR cla cAc nim 2011-2015 la 6,25,
nhung vin & miic cao, cho thay higu qua
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diu tu van thap. Riéng nam 2020, hé s6
ICOR dat 14,28, binh quén giai doan
2016-2020 hé s6 ICOR dat 7,04 (Thanh
Ludn, 2021). TAi cd cfu nén kinh t&,
trong d6 tai co cAu hé théng doanh
nghiép nha nude, ddu tu céng va hé
théng ngan hang thuong mai dién ra rit
cham, n#ing sudt lao déng nén kinh t&€
tang cham ..., khién cho san lugng tiém
ning khé ting nhanh, theo d4, han ché
du dia cho chinh sach tién té va chinh
séch tai khéa thic ddy tang trudng trong
ngén han cha Viét Nam.

3. Mot s6 khuyén nghi vé phéi hop
chinh sach tién té va chinh sach
tai khoa trong théi gian t6i

Mot la, tiép tuc wu tién muc tidu 6n
dinh kinh t& vi mé. Cin cén nhéc cin
trong trong xac dinh muc tidu ting
trudng kinh t& va ty 1é lam phat phu hgp.
Cac cd quan lam chinh sach can cé su
trao ddi thong tin d€ xéc dinh muc tidu
ting trudng GDP va ty 1é lam phat pha
hgp véi diéu kién cu thé chia nén kinh té.
Theo d6, trong nhiing nam téi, ty 18 tang
trudng GDP ¢6 thé cao hon nhitng nim
viia qua, véi ty 1 lam phat ¢ mic via
phai, trong khoang 5-5,5%. Tuy nhién,
cling can phai than trong, trong diéu kién
dich COVID-19 con dign bién phiic tap va
chua thé chdm ditt trong thdi gian tdi,
Viét Nam vln phai tiép tuc thyc hién
“muc tiéu kép” nén chua thé c6 sy phuc
héi ting trudng manh mé. Hon nita, néu
theo dudi muc tidu ting trudng cao thi
c6 thé lam phat s& quay lai, thanh qua
én dinh kinh t& vi mé tit nam 2012 sé
bién mét.

Hai la, chinh sach tién té va chinh
sach tai khoa cdn duge phdi hop déng
bd. Can cé6 sy phdl hgp trong thuc thi
chinh sach tién t& va chinh sach tai
khéa nhdm bao dam hiéu qua phdi hop
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hai chinh sach nay. Ching han, Ngéin
hang Nha nudc thuc hién chinh sach
tién t& 1éng, bom tién nhim giam lai
sudt thic ddy tang trudng kinh t&, thi
Chinh phu phai tich cyc gidi ngén vén
dau tu cho cac cong trinh xay dung cd
ban. Viéc cham gial ngin vén diu tu
trong khi tién dugc bom ra manh, dé
giy ra lam phat. Mit khac, do 46 tré
ngoai caa chinh s4ch tién té 16n hon do6
tré ngoai cua chinh sach tai khoa, thoi
diém ra quyét dinh chinh sach tién té va
chinh sich tai khéa cin dude cdn nhée
dé dam bao hiéu Ung tac dong tdi téng
cdu ciia hai chinh sach tot hon.

Ba li, chd § phél hgp chinh sach tién
té va chinh sach tai khéa trong kiém
soat ng céng va no quéc gia. Trong didu
kién ng cong, ng quic gia cua Viét Nam
(trong d6 c¢6 ng nude ngoai) ¢ milc cao,
viéc diéu hanh chinh sach tién té nhim
thic ddy xudt khau, han ché& nhap siéu
cling cAn chd § phéi hgp v6i chinh sach
tai khéa trong kiém soat ng céng, ng
qudc gia. Hai ¢d quan nay cling can phéi
hop trong hé trg phat trién thi trudng
trai phiéu. Mat khae, Ngan hang Nha
nudc cdn cdn nhic mic d§ ting cung
tién M2 dé tranh tinh trang gia ting gi
ta1 san, do von ¢o6 thé duge dich chuyén
td ngin hang sang ching khoan, bit
dong san va nhiing linh vde rui ro khac,
nhu da xay ra trong thuc té va dd phéan
tich g trén. .

Bén la, thuc hién chinh sach tai khéa
md réng phéi hgp véi chinh sach tién té
chit dé thic ddy tdng trudng dai han,
kiém ch& lam phat trong ngén han.
Trong diéu kién san lugng tiém ning
cliia nén kinh t€ chim duge cai thién do
thyc hién tai co cdu kinh té cham,
Chinh pht ¢6 thé md rong chinh sach
tai khéa dong thai véi chinh sach tién té
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that chit; trong d6: gidm thué thu nhap
cho doanh nghiép nhung ting thué& thu
nhip c4 nhan; vu tién ting chi dau tu
phat trién cho céc coéng trinh két ciu ha
tang, cho cac du 4n bao vé va khoi phuc
riung... Cit giam chi thudng xuyén
manh hon véi viéc ddy manh cai cach bd
méay hanh chinh, cit gidm bién ché.
Chinh sach tail khéa nay sé giap ting
san lugng tiém nang trong dai han, tao
du dia cho chinh sach tién té va chinh
sach tai khéa thic day ting trudng kinh
t& trong ngin han. Tuy nhién, chinh
sach tai khéa md rong c¢6 thé lam tang
tong cdu, giy ap lyc lam phat. Diéu nay
s& dudc khéc phuc bing chinh sach tién
té chiit. Chinh sich tién té chiit con han
ché& dugc tinh trang ting M2 va tin dung
nhanh hon ting GDP, lam ting gia tai
san.

Ndm la, cAn ddy manh tai cd cu
kinh t&, ndng cao hidu qua dau tu cong.
Viéc quan 1y chat ché d4u tu cong, ndng
cao ning suit lao dong khu vuc cong va
cia nén kinh t&._., dé tang mic tiém
ning cla nén kinh té&, tao du dia cho
chinh sach tién té va chinh sach tai
khéa trong ngin han. Theo &6, Chinh
phii s& ¢6 nhiéu phuong 4n lua chon
phéi hgp chinh sach tién té va chinh
sach tai khéa vi cha dong hon khi thue
hién muc tiéu tidng trudng kinh té cao
hon trong thoi ky tiép theo, trong diéu
kién duy tri ty 1& lam phat d mitc thip.

Cac bién phap néu trén can duge thyc
hién déng bd méi ddm bdo tinh hiéu qua
trong phéi hgp chinh sach tién té va
chinh sach tai khéa./.
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