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PHOI HQP CHINH SACH TAI KHOA VA TIEN TE
G'MOT SO NUGCVA HAMY CHINH SACH CHO VIET NAM

5. LETHI THOY VAN, Ths. HO KHACTE

Chinh sdch tdi khéa va chinh sdch tién té 1é hai cbng cu 6n dinh kinh t&vimé quan trong &
mol quék gia v & méi lién hé phu thude Idn nhau. Bai viét duti ddy sé trinh bay thuc tién
'phéihop hai chinh sdch ndy & mt s& nu, tir 46 it ra bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

trongviéc diéu hénh kinh t€ vimo.

hinh séch tién t& (CSTT) thuong dugc digu

hanh nhim huéng téi myc tiéu kiem gii

& mirc lam phét thdp, nén kinh t€ &n dinh
trudce cée cli s6c Ve san lugng va gia ca. Trong khi
46, chinh séach tai khéa (CSTK) thuong hudng dén
muyc tiéu viéc lam va tdng trudng cao, cho du phai
tra gia bing lam phat cao.

Nghién cttu ctia cac tac gia Barker, Buckle and
Clair (ndm 2008) di chi ra ring trong digu kién
CSTK khong bén vimg (ng cong cao hon mirc an
toan, thdm hut ngan sach 16n), CSTT kho c6 thé
dat dugc myc tiéu kiém soat lam phat. Tinh khéng
beén vimg ctia tai chinh céng sé anh huong dén
sy On dinh cta ty gia, cdc chuwong trinh chi tiéu
chinh phu, chi phi vén, 6n dinh lam phét va én
dinh h¢ thdng tai chinh, tham chi c6 thé dan dén
khiing hoang. Bén canh d¢, viéc phat hanh trai
phiéu chinh phui d€ tai trg cho tham hut ngén sach
cling tao nén nhimg tac déng nhét dinh trén thi
trudmg 1ai suat khi lai suét trai phiéu chinh phu c6
thé canh tranh véi lai suat trén thi treong tién té.
Chinh vi vy, trong nghién ctru cua minh, Barker
vA c4c cong sy cho rdng can sy phdi hop cta 2
chinh sach nay nhdm han ché mau thuan trong
myc tiéu diéu hanh chinh séch, tranh treong hop
vigc diéu hanh chinh sich nay anh huéng tiéu cyc
dén myc tiéu ctua chinh sach kia. Hay néi cach
khac, dé€ dat dugc cdc muc tiéu kinh t& vi mé t&i
uu gdm ting trudng va 6n dinh gi4 ca, hai chinh
sach nay can dugc phdi hop va bd sung cho nhau.
Ngodi ra, trong thyc t& CSTK va CSTT do 2 co
quan la B§ Tai chinh va Ngén hang Trung uong
(NHTW) diéu hanh nén can phai ¢6 sy phdi hop

gitra CSTT va CSTK dé tranh nhirng bat 8n c6 thé
xay ra (Alesina &Tabelini, 1990; Aurbach, 2004).
Tuy nhién, hinh thirc va co ché phdi hgp sé rat
khac nhau tiy thugc vao timng giai doan phat trién
cta cac thé ché€ va thj treong tai chinh cia timg
qudc gia (Hasan & Isgut, 2009).

Phéi hop chinh séch tai khéa va tién té & mot sé
nuéc chau A

Trung Quéc:

Viéc phéi hop CSTK va CSTT trong diéu tiét vi
mé nén kinh t& ctia Trung Qudc tir sau khi thuc hién
cai cach ndm 1979 cho téi nay c6 thé duoc chia lam
2 giai doan:

- Giai doan thir nhat (1979 - 1991): nén kinh t&
Trung Qudc dang trong tinh trang “thiéu hut”,
nhiém vy diéu tiét kinh t&€ vi md chu yéu la diéu
tiét lam phat, bién phap duoc ding chi yéu la bién
phap hanh chinh. Khéi ni¢m CSTK, CSTT méi dugc
bét d4u stz dung. Nam 1984, hé théng NHTW Trung
Qudc vira dugc thanh lap, do d6 vai trd cua CSTT
nhw mét cdng cu phuc vy cho CSTK, do d6 CSTK
giir vai trd chit dao trong diéu tiét nén kinh t&.

- Giai doan thiz hai (1991 - nay): Trung Quéc
din thodt khoi finh trang kinh t& “thiéu hut”, tir thi
trudng nhdp khdu sang thi xudt khau, tai mjt s¢
linh vyc xudt hién tinh trang du thira. Diéu tiét kinh
t& vi md chuyén tir bién phép truc tiép (cu thé nhu
bién phap hanh chinh) sang bién phap gian tiép (cu
thé nhu bién phap kinh t& quy dinh phap luat). Vai
trd va tac dung cua CSTK, CSTT ngay cang dugc
nang cao.
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Dén nay, Trung Quéc van chua cé mét t& chirc
hay co quan chinh phti chuyén trach phdi hgp CSTK
va CSTT trong diéu ti€t vi mé. Tuy nhién, nhimg
nam gan day, van dé nay da dugc Chinh phi Trung
Qudéc dic biét quan tdm. Dai hoi Dang Cong san
Trung Qudc lin thir 17 (ndm 2007) khi nhéc téi
nhiém vu trong trrong lai da nhdn manh nhiém vu
hoan thién h¢ thdng diéu tiét vi md, can “phdi hop
van hanh CSTK va CSTT; ning cao trinh db diéu
i€t vi mo”.

Nam 2008, Trung Qudc thanh 1ap Uy ban Phat
trién va Cai cach Qudc gia (NDRC) - thudc Qubc Vu
vién, trong d6, xac dinh mjt trong nhirg nhi¢m vu
quan trong cua Uy ban nay la cung tham gia xay
dung CSTK, CSTT; nghién ciru va dua ra kién nghj
diéu ti€t vi m6. La mdt co quan cdp cao cia Chinh
phu dua ra céc kién nghj diéu tiét kinh t€ vi md,
viéc tham gia xdy dung ca CSTK va CSTT, sé gop
phan ting cuong trao ddi thong tin chinh xéac gitra
NDRC va hai co quan chuyén trach la B$ Tai chinh
va NHTW Trung Quéc.

Trong diéu 5, chuong 2, Diéu 1é hoat dong ctia
Uy ban Chinh séch Tién t& ngan hang Nhan dan - co
quan tr vdn cho NHTW - quy dinh r6 thanh vién
tham gia hoi dong Uy ban CSTT bao gom 1 Thir
trudng Bo Tai chinh. Quy dinh nay ciing phan nao
cho thdy sy quan tdm cua Chinh phu Trung Qudc
vé viéc phdi hgp CSTK - tién té.

C6 thé thdy, phdi hop CSTK va CSTT trong diéu
ti€t vi m6 nén kinh t€ da va dang dugc Chinh phu
Trung Qudc tién hanh. Vai trd cua chinh sach tai
khoa - tién té trong diéu tiét vi md ngay cang duoc
nang cao. Trong giai doan 2009-2010, chju anh
hudng cua cudc khing hoang kinh t& thé gidi, thi
trudng xuat khdu caa Trung Qudc bi thu hep, ap
lyc ciia cac nganh nghé san xuat hang xudt khdu
gia tang, dau tu bi thu hep, tdc dd ting truong
kinh t& bat dau giam sat. Trong bdi canh d6, Trung
Qudc da thuc hién CSTK tich cuc va CSTT ndi
léng. Theo d6, trong tdm cia CSTK chuyén sang
chi trong vao chét lugng va hiéu qua kinh t&, ting
chi NSNN cho cac linh vire cai thién doi s6ng nhén
dén, tao viéc lam, phét trién nong nghiép - nong
thon. Dong thoi, CSTT ciing dugc ndi long theo
hudng giam ty 1é dy trix bt budc déi vdi cac ngan
hang thuong mai, xda bé han mirc, mo rong hop
1y quy mo cho vay tin dung. Trong giai doan hién
nay, Trung Qudc tiép tuc duy tri CSTK “tich cuc”,
tuy nhién thyc hi¢gn CSTT “6n dinh” nhim hd trg
hop ly ting trudng kinh t& trong khi van chu trong
kiém soat rui ro tin dung, ngan ngira nguy co ap
lyc lam phét quay tro lai.

ol

An pé:

K& tir dau nhitng nam 1990, khu6n khé CSTK va
CSTT ctia An D9 ¢ nhimg thay déi dang k&. An D)
timg budc hity bo co ché in tién tw dong dé bir dip
tham hut ngan sach thong qua viéc dua ra mot loai
trai phi€u kho bac déc bigt vao ndm 1997 va khong
cho phép Ngan hang Dy trix An D (RBI) mua cac
loai trai phiéu chinh phu trén thi trudng so cap tir
thang 4/2006 theo Luét trach nhiém giai trinh tai
khoa va Quan ly ngan sach ndm 2003. Nhimg diéu
chinh quan trong nay da lam bién doi ban chat méi
quan hé tuong tac gitra CSTT va CSTK.

Vé mit thé ché, véi viéc ban hanh Luat trén,
Ngan hang Dy trit An D6 da c6 duoc sy doc lap
tuong ddi trong diéu hanh CSTT. Theo quy dinh tai
Luat nay, viéc buu dép chi ngan sach phai thyc hién
théng qua cac khoan vay theo lai suét thi truong,
chdm dit viéc Ngan hang Dy trix phat hanh tién
bt dp tham hyt ngan sach. Ngan hang Dy trix An
Do khong dugc tham gia thi truong phat hanh trai
phiéu chinh pht tir thang 4/2006 nhung van dugc
mua bén trai phi€u chinh phu trén thj truong thie
c&p nham thyc thi CSTT. Viéc chdp hanh nghiém tac
cdc quy dinh tai Ludt nay khéng chi nhim muyc tiéu
duy tri 8n dinh gid ci ma quan trong hon nhim 8n
dinh ky vong lam phat ctia nén kinh t&.

Céc nha nghién ciru Raj, Khundrakpam & Das
(2011) d tién hanh kidm dinh quan hé nhan qua
gitta CSTK va CSTT An D3 trong giai doan 2001 -
2010 va két qua kiém dinh cho thdy, CSTK tiép tuc
tac dong don phuong dén CSTT, ngay ca sau khi An
D¢ d bo co ché in tién dé bt dip tham hut ngén
sach va khéng cho phép Ngan hang Dy trit AnDp
mua trdi phi€u chinh phu trén thi treong so cdp. Cac
phan tich tir md hinh VAR ctia nhém nghién ciru
ciing cho thdy CSTT An D nhay cam cao véi cac
ct s6c vé lam phét va phan ung theo hudng phan
chu ky (counter-cyclical). Tuy nhién, phan tmng clia
CSTK cho thdy xu hudng thuan chu ky (pro-cyclical)
ddi véi ca cac ci s6c vé lam phat va san lugng.

Nhin chung, CSTK mé réng & An D6 kha hiéu
qua trong viéc thic ddy ting truong vugt 1én trén
san lugng tiém ning chi trong ngan han. Tuy nhién,
xét vé trung va dai han, viéc An Do mo rong tai
khoéa dan dén su suy giam ting truémg kinh té.
Tham hyt tai khéa din dén sy suy giam trong tiét
kiém va dau tu ciia nén kinh t€ trong trung han. Do
vay, An D§ ciing nhu hiu hét cac nudc dang phat
trién noi chung van phai ti€p tyc nd lyc duy tri tinh
trang tai khoa lanh manh, tiép tuc thyc hién ky luat
chit ché viéc phdi hgp CSTK - CSTT dé 6 thé hd trg
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cho qud trinh phit trién ma khéng gay ton hai dén
muic gid hodic n djnh tai chinh.
Han Quéc:

Han Qudc 1a mdt trong sd rét it nhimg qudc gia
di tranh dugc suy thoéi trong bdi canh cudc khing
hoéng tai chinh toan cdu da giy hdu qua nghiém
trong & nhiéu nuéc. Digu nay cé dugc nho vao loi
thé canh tranh t8t cia cic tip doan, doanh nghiép
xudt khdu cia Han Qudc cling nhu céc bién phap
chdng suy thoai va phéi hop chinh sich vi md hiéu
qua cua Chinh phii nuéc nay.

D€ dng pho voi kha ning téng cau suy giam,
Han Qudc da thyc hién linh hoat CSTK m6 rong két
hop véi ndi long tién té trong nidm 2009-2010. CSTK
mé rfng duoc Han Qudc thyc hién théng qua “Ké&
hoach hoat dong quy cong va ngén sach niam 2009”,
két hop dong thdi giira ting chi tai khoa véi giam
thug, tao diéu kién cho nén kinh t& khic phuc nhitng
khé khin do khiing hoang tai chinh toan cau. Chinh
pht Han Qudc thyee hién ting chi cho bao lanh cac
doanh nghi¢p nhé va vira (DNNVV) va ting dang
k& hd trg nhim 6n dinh hoéa thj trudong tai chinh.
Theo d6, chi 6n dinh héa cic DNNVV, ciing nhu
6n dinh thj trudng tai chinh sé dugc diéu chinh
ting tir 400 ty Won (theo ngan sich nim 2008) 1én
3.900 ty Won (theo K& hoach nam 2009 dugc Chinh
phtt théng qua). Céc bién phdp cit giam thué trén
dién réng ciing dugc thyc hién véi mic giam lén
t6i 13.500 ty Won (twong duong gan 11,5 ty USD)
trong ndm 2009.

Cung vdi céc diéu chinh trong CSTK, CSTT cla
Han Quéc ciing ¢6 nhimg diéu chinh phdi hep theo
hudng ndi long nhim d4am bao dn dinh tai chinh,
h trg tang trudng, tuy nhién van dam bao mirc lam
phét muc tiéu dit ra. Phéi hop véi CSTK trong vige
hd trg DN, CSTT ctia NHTW Han Qudc da sir dung
mirc tran tong tin dung d€ hudng ngudn vén cho
vay vao cac DNNVV, dong thoi cét giam 1ai sudt
chinh sach & muc hop 1y dé hd tro ting truong.

Nhur vay, 6 thé thiy, trong nhitng nim gan day,
NHTW Han Quéc da va dang timg budc chi trong
dén viéc dam bao tinh hai hoa giira CSTT cia minh
véi CSTK ciia B Tai chinh Han Quéc. Do d9, viéc
diéu hanh CSTT cia NHTW Han Qudc trong thoi
gian t6i vira phai dam bao hd trg cho phuc hdi ting
truéng trong khi linh hoat quan Iy muc tiéu lam
phét. Thang 1/2013, trong cudc hop thudng ky cia
minh, Uy ban CSTT cia NHTW Han Quéc (BOK)
da dé cap dén vén dé ting cudng co ché phéi hop
gitra CSTK va CSTT béng céch phan tich liéu luong

ctia céc bién phép kich cau kha thi do Chinh phu

smerwps e e TAICHINE -Mngoj/zau‘a
thiyee hién va cho r:ing hiéu qua chinh sach cua cac
bién phép kich cau sé duoc t8i da hoa khi CSTK va
CSTT phéi hop ciing nhau. Trong nim 2013, CSTT
du kién duoc dieu hanh theo huéng néi long va van
huéng dén muyc tiéu lam phét khoang 2% va CSTK
Han Quéc dy kién dugc ndi long trong bdi canh con
nhiéu rii ro lién quan dén ting trirdng kinh t& thé’
101, vdn dé ng cong & cac nén kinh t& phat trién va
s canh tranh cta ty gia hdi doai.

Nhat Bén:

Phai hop chit ché CSTK va CSTT la yéu t5 quan
trong dé khoi phuc sy dn dinh cua kinh t€ Nhat
Ban sau khing hoang tai chinh toan cau. Trong bdi
canh kinh t€ va tai chinh ¢6 chigu huéng tiéu cyuc
sau khuing hoang, thang 1/2009, Chinh phii Nhat da
quyét dinh théng qua “CSTK trung va dai han - tdng
quan vé kinh t& va tai khoa trong vong 10 nam t6i”
nhim muc tiéu ti€p tuc hdi phyc kinh t& va ciing &
vi thé€ cia Nhat Ban. Theo d6, vé nga“in han, vu tién
chinh sach d4u tién cia Chinh phu la tap trung vao
muc tiéu khoi phuc kinh t€ trong vong 3 nam, ké tir
nam 2009. C4c giai phap dugc thyc hién thong qua
viéce thyre hién cac géi kich thich kinh t& nhim hé
trg nguoi dan vuet qua kho khan do khing hoang
tai chinh (3 g6i chinh séch tri gi4 75.000 ty Yén), bao
gdm viéc giam thué, cAp mét khoan tién trg cap nhat
dinh cho m{t s8 d6i tugng, trg cdp nha ¢ va chi tiéu
cho ngudi that nghiép, hd tro cic DNNVV, chuong
trinh h tro viéc lam.

Ve trung han va dai han, CSTK huéng té6i muc
tiéu tap trung ngén sach. Trong b&i canh thu tir
thu€ gidam manh do khung hoang va suy giam kinh
t& muc tiéu tap trung ngan sach dugc dic biét chi
trong vdi myc tiéu dat mizc thang du ngan sach co
ban vao nam 2011. Tuy nhién, Chinh pht Nhat cling
chii trong c4n ddi giira hai myc tiéu, dam bao phuc
hdi kinh t€ trong ngén han song khéng tri hoan ma
sé thuc hién CSTK that chit ding thoi diém nhim
duy tri ky ludt tai chinh va dat mizc thing du ngén
sach co ban.

Ngoai tac dong tir khing hoang, kinh t& Nhat
con chiu tic dong nghiém trong boi dong dat va
séng than tir thang 3/2011. Do d6, ciing véi CSTK
md rong, CSTT tiép tuc duoc ndi 1ong nhim hd trg
cho cic hoat djng tai thiét nén kinh t& Theo d6,
NHTW Nhét (BOJ) tiép tuc dugc giir nguyén & mizc
1ai suét thdp 0% - 0,1%, trong khi van tiép tuc cung
cap thanh khoan cho thj truong béng cac dot bom
tién lién tuc sau tham hoa kép.

Gauti B. Eggertsson (2006), bing mé hinh can
bing tdng thé (Stochastic General Equilibrium
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Model), da phén tich sy phdi hop gitta CSTK va
CSTT trong tinh hinh thiéu phat va nén kinh t& gap
phai biy thanh khoan khi lai sudt danh nghia da
gan bing 0 o Nhat Ban. Tac gia két luan s phdi
hop CSTK va CSTT sé dem lai nhing loi ich dang k&
trong bdi canh thiéu phat, dong thoi that bai trong
phéi hop giira cac chinh sach kinh t€ vimé cia Nhat
Ban giai thich tai sao CSTK ctia Nhéat Ban c6 hiéu
qua thdp trong nhimg nim gan déay so vdi thai ky
dai suy thoai va khdng thé nao thiic ddy nén kinh t&
Nhét Ban tang truong manh hon.

Ham y cho Viét Nam

D3i véi Viét Nam, sy phéi hep gitta CSTK va
CSTT da dugc duy tri va dam bao trong nhiéu ndm
qua nhim hudng téi mét muc tiéu chung la 6n dinh
kinh t€& vi md, dam bao cac can déi 16n clia nén kinh
t&. Ca hai chinh sach da dugc phdi hgp dya trén
nguyén tic nhat quan vé muc tiéu chinh sach, déng
thoi, tao ra sy hd tro dong bd va b3 sung cho nhau.
Tuy nhién, hiéu qua phéi hgp hai chinh sach nay
van chua cao, chua xay dung dugc co ché phdi hop
16 rang, khién cho muc tiéu 6n dinh kinh t& vi m6,
kiém soat lam phat vén 1a thach thic d6i véi nén
kinh t& trong dai han.

Trén thyc t&, Viét Nam da phai d6i pho vdi cude
khiing hoang tai chinh toan cau 2008 trong b&i canh
lam phat da thugc mirc cao nhét trong khu virc ké tir
cudi ndm 2007 va tiép tuc ting lén dén 18,1% (n&m
2011) trong khi ting truong suy giam xudng 5,89%
trong nam 2011 va tham chi chi con 5,03% trong
nam 2012,

D€ nang cao hi¢u qua phdi hgp CSTK va CSTT
nhim huéng dén 6n dinh kinh t& vi md & Viét Nam,
chc van dé sau can dugc xem xét la:

M6t la, xay dung mdt co quan/uy ban phdi hop
g0m céc dai dién cta By Tai chinh, Kho bac va Ngan
hang Nha nudc (NHNN) nhim tao cu néi chia sé
thong tin, muyc tiéu va cich thirc hoat dong cua
nhau, ciing nhu tao sy dong thuan trong quan Iy ng
cdng (B Tai chinh) va quan ly tién t& (NHNN). Co
quan/uy ban phéi hop nay c6 thé t& chixc hop dinh
ky d€ chia sé théng tin lién quan dén nhimg yéu cau
tai trg cia Chinh phu, thao luan va phan tich két
qué cin ddi ngan sich, gidm sat thanh khoan va sy
phat trién cua thj trueong; xdy dung chién luge dé

dat dugc cac muc tiéu vé ng cong va quan ly tién
t¢. Co quan/y ban nay c6 thé la iy ban déc lap
tryc thude Chinh phu, bao gom cac chuyén gia chinh
sach cia NHNN va Bj Tai chinh, B§ K& hoach va
Piu tu, Uy ban Gidm st Tai chinh va céc by, nganh
6 lién quan (trong treong hop can thiét). Theo do,

nhiém vy ctia Uy ban nay la trién khai céc yéu cu
Phoi hop gitra B Tai chinh va NHNN, xdy dung hé
thdng muc tiéu trong trung han va trinh Chinh phit
xem xét, thong qua.

Hai la, xy dyng kich ban phdi hgp chinh sdch
tuy theo timg bdi canh kinh t& - xa hdi trong nude
va qudc t& cu the trong timg giai doan. Trén co s¢
céc két qua phén tich du bao, viéc xay dymg cac kich
ban phdi hop chinh sach sé gitp cac co quan chi
quan (Bj Tai chinh, NHNN) chii ddng hon trong
tmg pho véi nhimg i sdc ve san lueng va lam phat
hoéc nhimg thay ddi c6 tinh chu ky ctia nén kinh t&.

Ba l4, thiét 1ap hé thdng cung cip thdng tin, thye
hién minh bach d6i véi cac ky vong chinh sach ciing
nhu trach nhiém giai trinh ctia cac co quan hoach
dinh va thyc thi chinh sach.

Hé thdng cung cap thong tin dugc xay dung va
hoan thién la co s¢ tap trung cho vigc thyrc hién dy
béo va la cin ar cho viéc xdy dyng muyc tiéu chinh
sach. Trong d6, cac yéu cau minh bach va trach
nhiém giai trinh duec yéu cau d6i voi CSTK va
CSTT la mét yéu t3 hd trg tich cyc cho viéc phéi
hop hiéu qua hon gitra hai chinh sich nay.

Bén la, can xac dinh dugc cac muyc tiéu tai chinh
- tién t§; ddm bao tinh nhit quan trong viéc phéi
hop va thyc thi nhim dat dugc cic muyc tiéu da dé
ra. Hay néi cach khdc, cac co quan quan ly CSTK va
CSTT cén c6 sy phéi hgp trong viée xac dinh muc
tiéu vi mo wu tién trong timg thoi ky va phai tuén
thi diéu phéi chung cho muc tiéu dé6.

Bén canh d6, vi¢c NHNN va B¢ Tai chinh cung
tham gia xac dinh khung muc tiéu chinh sich cho
giai doan trung han sé tao thé chit dong va linh hoat
hon trong qua trinh phéi hep chinh sich d& dat muc
tiéu chung trong diéu tiét vi md nén kinh t&.

Nam la, trong qua trinh phdi hgp CSTK va CSTT,
cin xem xét va tinh dén sy phdi hop véi cac chinh
sach khdc, déc biét la cac bién phdp giam sat vi md-
than trong. Dy la vdn dé dic biét quan trong va
duoc quan tam nhiéu hon k& tir sau khiing hoang
tai chinh toan ciu nam 2008, nhim han ché sy bién
dong clia cic dong v8n vao - ra, dong théi tao s on
dinh tai chinh trong nén kinh t&.
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