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PHOI HOfP CHINH SACH TAI KHOA - TIEN TE d VIET NAM 
• • 

PGS., TS. N g u y i n Thi N h u n g 
TS. Ha Thi T h i e u Dao 

Trtfdng DH N g a n h a n g TP.HCM 

T j l ^ ^ di viet tom tdt cO sd ly ludn ve vi?c cdn thiet phdi co si/ phoi h^p giita 
M^^ chinh sdeh tdi khda (CSTK), chinh sdeh tien t? (CSTT) vd cdch thiic 

m ^ ^ thitc hi^n su" phoi hop. Bdi viet cung chi ra mgt so' bat cap trong phoi 
^^^^^ hcfp CSTK tien t^ nhit chita thong nhdt trong muc tieu chinh sdeh, chita 
phoi hdp tot trong trao doi thong tin dieu hdnh, chita co vdn bdn quy dinh vi^c 
phoi hcfp vd diia ra mqt so de xuat, khuyen nghi nhit thong nhat xdc dinh gidm lam 
phdt Id muc tieu itu tien, dieu chinh, xdy dUng nguyen tdc ccf che phoi h^p, cd che 
cong bo' thong tin vd bi^n phdp che tdi. 

Gidi thi^u 

Trong nhiing n a m vOfa qua, Viet Nam da 
t r a i qua giai doan suy thoai va lam phat . 
Vdi sd phd'i hpp giCfa CSTK va CSTT, Viet 
Nam da vdpt qua suy thoai va da dat ddpc 
nhieu t h a n h qua dang khich le . Tuy nhien, 
viec phd'i hdp nay chda du de dem de'n cho 
Viet Nam mdt n e n kinh te' vi md on dinh vi 
cdn mdt sd' b a t cap. NhiJng ba t cap nay lam 
giam hieu lde cua ca CSTK lan CSTT. 

Tren cd sd ly thuyet , bai viet phan tich thflc 
t r ang phd'i hdp gifla CSTT va CSTK sau khi 
Viet Nam gia n h a p WTO, khoang thdi gian 
tuf n a m 2007 de'n nay va dda ra mdt so' de 
xua't n h a m t a n g eddng sd phd'i hdp gifl'a hai 
chinh sach t rong thdi gian tdi . 

Ctf s d l y t h u y e t 

CSTT va CSTK la hai chinh sach quan t rpng 
trong dieu h a n h k inh te vi md cua ta't ca cac 
nddc n h a m d a t de'n muc tieu chung la t ang 
t rddng va l am p h a t tha'p. Hai chinh sach 
nay cd md'i quan he cha t che va cd tac dpng 
qua la i vdi nhau va de'n n e n kinh te (Le 
Qudc Ly. 2008). Mdt CSTK long leo dflpc 
bu dap bang CSTT t h a t cha t khdng ddng 

m gi cho dn dinh k inh te vi md. CSTT chi 

cd the t hanh cdng neu cd sfl phdi hpp giiia 
CSTK va CSTT. De cd the cd chinh sach 
td't, d cac nddc cd Ngan hang Trung fldng 
(NHTW) ddc lap, luat quy dinh NHTW dflpc 
chu dpng thflc thi cac cdng cu cua CSTT ma 
khdng can thong qua Bp Tai chinh (BTC), 
luat cung cam NHTW cho Chinh phu vay 
khdng theo dieu kien thi trfldng va cd t rach 
nhiem giai t r inh trflde qudc hdi (Worrell, 
2000). NHTW cd quyen ldc Idn nha't t rong 
viec ra cac quyet dinh l ien quan de'n CSTT 
va chiu t rach nhiem giai t r inh trddc quoc 
hpi va trflde cdng chung cac quyet dinh ciia 
minh. Cac nha hoach dinh CSTT phai la 
ngfldi chiu t rach nhiem cud'i cung cua CSTT 
chfl khdng phai la nhflng nha hoach dinh 
CSTK, vi neu khong cae nha hoach dinh 
CSTT cd the bi cac nha hoach dinh CSTK 
gay ap lflc lam CSTT di chech hfldng. Vi dp 
CSTT cd the t a i t rp cho t h a m hu t ngan sach 
neu CSTK la t Ifldt CSTT (Fisher, 1996). Ly 
tddng nha't la CSTK va CSTT phai phd'i 
hpp day dii va cd cac chien Ifldc kinh te' 
vi md khac . Ca NHTW va BTC phai thd'ng 
nha't de t r a n h cong khai cac ba t ddng quan 
diem ve t inh hinh kinh te' va chinh sach 
kinh te' vi viec nay dd lam t ang t inh khdng 
chac ehan cua thi trfldng t a i chinh, giam sd 
t in tddng vao chinh sach va t a n g xac sua't 
ba t dn gia ca va san Idpng (Worrel, 2000). 
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Ngoai ra, phd'i hpp gifla hai chinh sdeh tot 
ddi hdi mpt sAp xep the che hieu (pia. Sap 
xep dd nh^m dam bao muc lieu, chiic nang, 
cdng cu cua CSTT va CSTK ro rang , nha t 
quan. NHTW va BTC phai thong nha't ve 
muc tieu kinh te . quy md tham hut ngan 
sach va cach thflc ta i trp tb;im hut ngan 
sach (Laurens va K. de la Piedra, 1998) va 
phai thdng tin vcii cong chung va thi t rddng 
ve chinh sach pha t t r ien kinh te va thflc 
t r ang pha t t r ien kinh te (IMF 1999). 

Tien t r inh phd'i hpp la mpt tien tr inh dpng, 
lien quan den vipc duy tri sd ddi thoai lien 
tuc gifla NHTW. BTC va thi t rddng tai chinh 
ve tinh hinh kinh te , chinh sach va t r ien 
vpng gdm cac bfldc: (i) BTC, NHTW thfldng 
xuyen phd'i hpp xay dflng va dinh ky cdng 
bd cho cdng chung cac bao cao phan tich va 
dd bao cac thong tin ve t inh hinh kinh te 
the gidi, kinh te trong nfldc dong thdi cdng 
bd' muc tieu, chinh sach, cd ly giai rd r ang 
de dinh hfldng dfl luan ve chinh sach kinh 
te . Khi dan chung tin tddng vao thdng tin 
kinh te va hieu t ien t r inh kinh te', se giam 
ddpc cac rui ro trong thflc hien muc tieu 
chinh sach; (ii) Thu n h a n phan hdi cua dan 
chung, de dfl kien cac tac dpng, danh gia 
cac danh ddi cd the chap nhan ; (iii) Cung 
cam ke't thflc hien cac muc tieu da dieu 
chinh; (iv) Giai thich chinh sach dflpc thflc 
thi de dat dflpc cac muc tieu dd. 

Thtfc trang phoi hdp chinh sach tai 
khda, tien t^ 

Phd'i hpp CSTK - t ien te cua Viet Nam trong 
thdi gian qua the hien rd qua viec giai quyet 
hai van de Idn cua nen kinh te la suy thoai 
va lam phat . 

Trong chd'ng suy thoai , hai chinh sach nay 

da phd'i hdp r a t td't. Cd the ndi, sd phdi 

hpp ddng bp nhieu chinh sach, t rong dd ed 

CSTK va t ien te da dem de'n mpt t h a n h tdu 

kha quan ca ve kinh te l an xa hdi , ddpc 

ngddi dan, doanh nghiep, gidi khoa hpc. 

Ciic td chflc qud'e te nhfl IMF va Ngan hang 
The gi('yi diinh gia cao (Nguyen Thi Nhung 
va Ha Thj Thieu Dao, 2009). Sfl phoi hap 
n.iy, ngoai viec tflng chinh sdeh ddn le theo 
hdoing md rpng tai khoa va md rdng tien te 
nham muc tieu chung la t ang tdng cau, con 
the hien qua sfl phdi hpp chfit che trong 
viec thflc bien cac Quyet dinh 131/QD-TTg 
ngay 13/01/2009, Quyet djnh 443/2009 ngay 
04/4/2009, Quyet dinh 497/QD-TTg ngay 
17/4/2009 ve ho trd lai sua t cua Thu tfldng 
Chinh phu. Trong dd, Quyet dinh 131 tuy 
khdng lam t ang tong cau nhflng cd tac dong 
kich cung, hd trd doanh nghiep giam chi 
phi, duy tri san xuat, giai quyet viec lam 
cho cong nhan (Nguyen Thj Nhung va Ha 
Thi Thieu Dao, 2011). Tuy nhien viec phoi 
hpp nay chi mdi giup Viet Nam vflpt qua 
suy thoai nhdng chfla du de dem de'n mot 
n§n kinh te vi md on dinh vi cdn mpt so 
ba t cap. 

Thit nhd't, BTC va Ngan hang Nha nfldc 
(NHNN) chfla dat dflpc sp thd'ng nha't trong 
muc t ieu chinh sach. Cac quyet dinh ciia 
BTC va NHNN trflde khi cd Nghi quyet 
11 thfldng ddpc dfla ra ddc lap vi vay viec 
khdng nha't quan ve muc tieu dien ra kha 
phd bien. Dien hinh, nam 2008, khi NHNN 
lien t iep tung ra nhiing bien phap manh 
de hut t ien ve (va thi t rddng chflng khoan 
phan hdi bSng sfl giam gia manh) thi BTC 
de xua't "t iep tuc t r i en khai eho vay kinh 
doanh chdng khoan, t r a n h t h a t chat hcfn 
kenh dan vd'n nay" (Linh Anh, 2008). S\i 

khdng nha't quan nay dflpc nhin tha'y ro hcfn 
khi quan sa t thay ddi CSTK - t ien te xuyen 
sud't tfl 2007 de'n nay (Hinh 1). 

Trong khi CSTT l ien tuc phai t h a t chat de 
chd'ng lam pha t cud'i n a m 2008, cud'i nam 
2010 - nay de k iem che lam pha t thi CSTK 
cd nhieu bieu h ien ndi long hoac chfla thu 
hep d mde mong mud'n hoae dieu ehinh chiia 
dung thdi diem lam giam hieu ldc ciia CSTT. 
Bieu h ien qua: (i) T h a t ba i t rong cat giam 
dau td edng n a m 2008 (VQ Minh, 2011), l" 

Cdng nghe H g d l l h d H g 
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Hinh 1: D i l n bien lai sua't dieu hanh giai doan 2000-2011 
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Nguon: Tdc gid ve tU so lieu tren website NHXX 

lang va nghi ngd trong cit giam dau tfl cdng 
nam 2011 (Ngpc Minh, 2011); (ii) Tham hut 
ngan sach l ien tuc vflpt mu:c gidi ban la 59c 
theo cua Luat Ngan sach Nha nddc (NSNN) 
2002 (Ha Thi Thieu Dao va Lfl Tran Diem 
Trinh, 2011). 

Tuy khac nhau ve phddng phap va npi dung 
t inh nhdng cac ngudn so' lieu deu cho tha'y 
tfl n a m 2008 trd ve trddc t h a m hut ngan 
sach thddng xuyen nhdng v i n n^m trong 
gidi han cho phep cua Luat NSNN la 5%/nam; 
rieng hai nam gan day tham hut ngan sach 
ra t eao. Sd' lieu bdi chi hai nam 2009-2010 
tang cao bat thddng mdt phan do CSTK md 
rdng ddpc ap dung trong nam 2009 de giam 
nhe tac ddng eua khung hoang kinh te toan 
cau de'n Viet Nam, mdt p h a n do nhflng 
thay ddi t rong cd ca'u va ngudn thu va chi 
ngan sach. 

Thit hai, BTC va NHNN chda phd'i hpp td't 
trong viec trao ddi thdng t in dieu hanh ; 
trong viec xay ddng, ra quyet dinh va thdc 
thi ehinh sach dan de'n chda da t ddpc muc 
tieu ma chinh sach mong mud'n. 

BTC khdng da t ddpc khd'i Idpng t rung 

thau (Hinh 2) do chda phd'i hpp vdi NHNN 

trong viec d a n h gia t inh hinh thanh khoan 

ciia cae ngan hang , mu:c la i sua't chie't kha'u, 

mde lai sua't t r a n t r a i phieu va sd Idpng can 

pha t h a n h . 

Hinh 2: Ty 1$ trung thau trai phig'u kho bac 
giai doan 2002-2011 
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Nguon: Tdc gid tdng hgp, tinh todn vd ve tit sd lieu cua HNX 

Muc 3, Dieu 27, Luat NHNN 2010 quy 
dinh: "Kho bac Nha nddc md ta i khoan 
ta i NHNN. Cf t inh, t h a n h phd trde thuoc 
trung ddng, huyen, quan, thi xa, t h a n h phd' 
thupe t inh khdng cd chi nhanh cua NHNN, 
viec thflc hien cac giao dich cho Kho bac 
Nha nfldc theo quy dinh cua NHNN" nhflng 
t r en thdc te NHNN chda cd quy dinh ve cac 
giao dieh d cac ddn vi h a n h chinh khdng 
cd chi n h a n h NHNN. Cac kho bae van gdi 
ngudn vd'n nay d cac ngan hang thddng mai 
(NHTM) trong khi NHNN chfla nam ddpc 
quy md cua so' t ien nay dan de'n khd k h a n 
trong t inh Idpng eung t ien, so' n h a n t ien 
te , tac dpng cua CSTT de'n nen kinh te va 
giam hieu qua cua cd che truyen dSn CSTT 
(vi khd'i t i en kho bac gdi ta i cae NHTM se 
ddpc cho vay, tao t ien theo ed che so' n h a n 
t ien te) , giam hieu lde cua CSTT. 

&uiaMtatg.QlajniM&l 
(]lfmttn QikmrrnQXikAjji. 
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Dieu chinh gia xang chfla linh hoat va 
hpp ly: chua lfla chpn dung thdi dicm thay 
ddi gia xang va chfla linh hoiit trong dieu 
chinh gia xang. Quan sal thay ddi gia xang 
cua Viet Nam va gia xang o' Singapore, ndorc 
xuat khau xang ion nh;it cho \ ' ie t Nam trong 
giai doan gan day td thang 3/2009-11/2011 
(Hinh 3) la thay cd nhieu thoi diem gia the 
gidi tang, thi gia xang trong nu(yc cung t ang 
theo gia the gioi, nhflng khi gia the gidi 
giam thi xang trong nuoc van khong thay 
ddi. Gia xang Singapore dieu chinh lien tuc: 
nfla cudi nfim 2010 vSingapore thay doi gia 
16 lan, nhflng ca nam Viet Nam chi thay doi 
gia hai bin. trong nam 2011 Singaj^ore d;i 
dieu chinh 20 hin nhflng Viet Nam chi co ba 
lan va hai l^n dieu chinh gia trong thdng 
2 va 3 rdi vao thdi diem chi so gia dang 
tang, lam gia ca cd cd leo thang, lam giam 
hieu ldc kiem soat gia cua Chinh phu. Mat 
hang xang dau, vdn la dau vao cua nhieu 
nganh nen gia ma t hang nay thay ddi de 
keo theo sd thay ddi m a t bling gia chung. 
Viec thay ddi khdng theo quy luat va chpn 
dung thdi diem nhay cam de t ang gia se 
gay khd khan cho viec thflc thi muc tieu 
kiem che lam phat . 

Hinh 3: Dien b i en d i e u ch inh gia xdng Vi^t Nam 
Sigapore 
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Nguon: Tdc gid ve tit sd licit tdng hgp cdc thdng cdo bdo chi vi gid 
92 tren website Tdng Cong ty Xdng ddu Vicl Nam ra gid xdng (!9. 
www.petrolwatch.com.sg I price-history / 

Sfl khdng thd'ng nha t gifla hai chinh sdeh 

nhfl t ren se anh hfldng Idn de'n thi trfldng, 

lam nhieu thdng tin ciia doanh nghiep khi hp 

dfla vao thay ddi chinh sach de thay ddi h a n h 

vi; ddng thdi lam giam sd tin tfldng vao viec 

xay ddng chinh sach va thdc thi chinh sach. 

| W Congnghe n g a i i h d H g 

ThiJt ba, ve the che', chda cd vSn ban quy 
djnh cac nguyen trie va cd che' phd'i hpp, dau 
nidi chu t r i , t rach nhipm, nhiem vu eu th^ 
ciia cac bp va cd quan ngang bd lien quan 
(leh viec xay ddng CSTK - t ien t e ; pho î hgp 
trong trao ddi thong t in, dfl lieu de hoach 
dinh chinh sach, thdng n h a t trong cong bo 
thdng tin ra cong chung. Cdc van ban phdp 
quy nhfl Luat Td chflc Chinh phu 2001, Luat 
NSNN 2002, Luat NHNN 2010 mdi dam bao 
cho viec xay dflng CSTT va CSTK rieng le 
ma chda gfin CSTK v^ CSTT trong viec dat 
dflpc muc tieu kinh te chung cua nen kinh 
te; viec phdi hpp chi di/ng lai d NHNN ciing 
x;iy ddng va t r ien khai phddng dn vay cho 
NSNN; BTC xay ddng dd toan ngan sach va 
mflc phan bd. Van de phd'i hpp gifla BTC, 
NHNN va cac cd quan lien quan mdi chi de 
cap gan day trong cac Nghi quyet cua Chinh 
phu. Lien quan den hdi dong xay ddng CSTK 
t ien te qudc gia, Viet Nam cd Hdi ddng Ta 
van Chinh sach Tai ehinh, Tien te Quoc 
gia ddpc t h a n h lap theo Quyet dinh 175 va 
176/2007/QD-TTg ngay 19/11/2007 nay dflde 
thay the b^ng Quyet dinh 58/2011/QD-TTg 
ngay 24/10 2011. Hdi ddng nay hien thdi 
la cd quan duy n h a t cd cac chuyen gia dai 

dien cho CSTK va tien te. 
Tuy nhien , hdi ddng nay 
chi dflng lai d chflc nang tiJ 
van chfl chda cd quyen quyet 
dinh chinh sach. Chinh vi 
vay ma y kien hpi ddng chi 
mang t inh tham khao, chiia 

""" mang t inh quyet dinh den 
— vipc xay ddng va thflc thi 

chinh sach. 

r i i M i l sar-il MM-ii 

Thii tu, ve ky luat tai 
xdng gid xdng RON , 

2 caitex, tqi http:/1 chinh, luat va thdng le cac 
nddc cam NHNN eho NSNN 

vay. Tuy nhien , Dieu 26, Luat NHNN 2O10 
va Dieu 23 Lufit NSNN cho phep tam dng 
NSNN. Dieu nay he't silc rui ro cho vide diSu 
h a n h cua CSTT bdi le : (i) Lddng t i l n cP sd 
t a n g va gfiy ^P Iv'c t a n g l am pha t ; (ii) Chiia 
CO van ban phap quy quy dinh vide t am dng, 

http://www.petrolwatch.com.sg
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viec hoan t r a va che t a i khi khong hoan t ra 
dung han ; (iii) Neu ngan sach t am dng vao 
cud'i n a m khd cd the hoan t ra trong nam 
vi cac khoan chi ngan sach phai t am flng 
thddng la cac khoan chi cho dau tfl khd cd 
the thu hdi t rong thdi gian ngan. 

G i a i p h a p 

Thdc t r a n g phd'i hpp chinh sach cho tha'y de 
da t ddpc cac muc tieu chinh sach de ra can 
phai cd nhflng dieu chinh: 

Ve muc tieu chinh sdeh, t rddc khi mud'n 
da t ddpc muc t ieu chinh sach de ra can 
phai thd'ng nha't quan diem, viec dong thuan 
trong muc tieu giam suy thoai va trong thflc 
hien Nghi quye't 11 da dfla de'n viec BTC 
va NHNN cd nhu'ng quye't sach cd hfldng di 
chung hdn. Hien tai Viet Nam phai flu tien 
giai quye't van de lam phat vi: (i) Lam phat 
Viet Nam tfl nam 2007 de'n nay da the hien 
tinh chu ky (Hinh 4) do Chinh phu ludn theo 
dudi hai muc tieu ciing luc giam lam phat 
va dam bao tang trfldng. Muc tieu song hanh 
nay khdng dam bao cho viec giam lam phat 
mdt each ben viJng; (ii) Viet Nam dang tang 
trddng ndng (tang trddng vflpt qua mde tiem 
nang) (Nguyen Ngpc Thach, 2011). Chinh vi 
vay, kiem soat lam phat can thd'ng nhat ve 
quan diem: phd'i hpp chinh sach phai du tien 
giam lam phat trddc, sau dd mdi thdc hien 
muc tieu tang trddng va de CSTK van hanh 
td't phai dam bao ky luat tai chinh; can phai 
kien dinh muc tieu kiem soat lam phat, chap 
nhan hy sinh t ang trddng. Viec can thiep cua 
NHNN ndi r ieng va Chinh phu ndi chung 
phai cd t inh nha't quan va tddng do'i dn di.nh, 
khdng thay ddi lien tuc cac muc tieu. Chinh 
phu khdng nen ap dat mong mud'n tang 
trddng mdt each chu quan ma can phan tich 
hien t rang va t r ien vpng cua nen kinh te de 
khdng phai dieu chinh muc tieu va dam bao 
dn dinh vi md. Ngddc lai cd quan hoach dinh 
chinh sach vdi td each la ngddi tham mdu cho 
Chinh phu phai he't sdc sang sud't, manh dan 
va euing ran bao ve quan diem ciia minh. 

Hinh 4: CPI thang 5/2008-10/2011 
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Nguon: Tar fiiii lmh loan lif so hen eda (ISO (2()0H- 2011) 

Ve ddm bdo ky ludt tdi chinh, theo tac 
gia khong nen tao nhflng t rddng hpp ngoai 
le de cd the dam bao ky luat t a i chinh, 
gifl gin ky cddng. Viec cham dflt t am flng 
ddng thdi vdi phoi hpp vdi NHNN trong 
viec dam bao dd doan mpt mflc ngan sach 
thich hpp cd the giai quye't van de nay. 

Ben canh dd, NSNN t h a m hu t thddng 
xuyen, hieu qua dau td cdng kem the h ien 
qua he so ICOR khu vdc nha nddc cao hdn 
mflc t rung binh cua ca nfldc va ngay cang 
t ang (Bang 1) trong khi lai khd cat giam. 
Tinh hinh dd se gay ap lflc r a t Idn de'n 
bpi chi ngan sach va gay ap lflc len lam 
pha t . Do vay can kien quye't cat giam dau 
tfl cdng va khdng che t h a m hu t ngan sach 
theo muc tieu da dinh. 

Bang 1: ICOR cua khu vUc doanh nghidp 
nha nvidc 

Nam 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

2003 

2004 
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2006 

2007 

2008 

Stf bo 2009 

Ca nifdc 

3,4 

4,2 

5,6 

6,9 

5,0 

5,1 

5,3 

5,3 

5,2 

4,8 

5,0 

5,5 

6,6 

8,0 

Nha nifdc 

3,5 

4,4 

8,1 

19,5 

6,8 

7,4 

7,8 

6,9 

6,5 

6,8 

8,2 

8,2 

9,1 

12,4 

Ngoai 
nha nifdrc 

3,0 

3,7 

5,1 

4,8 

4,0 

3,3 

3,5 

4,9 

5,6 

4,9 

5,0 

5,3 

5,5 

6,3 

Von dau tu 
nifdrc ngoai 

0,8 

0,9 

0,7 

0,7 

1,1 

1,8 

1,9 

1,3 

1,1 

1,0 
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Ve the che qudn ly cdn: 

Xay dflng nguyen tac va co' che phoi hdp 
trong viec hoach dinh va thdc thi CSTK va 
CSTT mpt cach nha t quan va cung hiH*ng 
tdi cac muc tieu chung cua nen kinh te trong 
tflng thdi ky Trong dd Chinh phu phiii ddng 
vai tro trung gian trong viec dieu phdi hoat 
ddng cua cac cd quan ngang bp diic biet la 
BTC va NHNN. Ban phdi hpp hoach djnh 
chinh sach cap cao sfl dung tr ien vpng kinh 
te nhd la thdng tin cd ban de ra quyet dinh 
chinh sach. 

- Xay dflng cd che cdng bd thdng tin va bien 
phap che tai de dam bao thdng nha t gifla 
thdng tin chinh sach va thflc thi chinh sach. 
Trong dd: (i) Tang cfldng trao ddi thdng tin 
gifla BTC va NHNN de lam cd sd xay ddng 
va thdc thi cac b ien phap chinh sach mdt 
each cd hieu qua va kip thdi . Thd'ng n h a t 
xay ddng bp cd sd dfl lieu chung de p h a n 
tich, dfl bao va thdng t in cho cong chung 
ve t inh h inh va t r i en vpng kinh te'; (ii) 
Thd'ng n h a t giCta thdng t in chinh sach va 
thflc thi chinh sach, t r a n h cdng khai cac 
b a t ddng quan diem gifla BTC va NHNN 
n h ^ m tao n iem tin t rong cdng chung va 
dinh hfldng ddpc t a m ly thi t rddng. Nhflng 
mau t huan trong chinh sach nay khi dfla 
ra cdng chung cd the dflpc giam thieu, neu 
trflde khi thdng tin cho cdng chung NHNN 
va BTC tham khao y k ien cua nhau hoac 
cung nhau ban mpt giai phap chung, kha 
thi cho thi trfldng. Viec khdng nha't quan 
giiia thdng tin chinh sdeh va thflc thi chinh 
sach cd the giam thieu b^ng cd che' cdng 
bd' thdng tin va bien phap che' ta i dd'i vdi 
cae quan chdc Chinh phu cung c^'p thdng 
tin sai lech; (iii) Quan t rpng nha't la t a n g 
cddng t rao ddi thdng t in gifla BTC va 
NHNN de lam cd sd xay dflng va thdc thi 
cac b ien phap chinh sach mpt each cd hieu 
qua va kip thd i ; (iv) Thdc h i e n dung t i e n 
t r inh phd'i hpp; (v) Tap t rung vao cdng t ac 
dfl bao k inh t e , xay ddng bp cd sd dfl l ieu 

Cdngnghe HgdVI H d H g 
Sd'XuSn .Thang 01+02/2012 

t rung thuc, chi t ie t da dang va thong nhat 
sd dung bp dfl lieu nay gifla cac bo de cd 
the ra quyet dinh kinh lo dung. 

Ve dieu chinh cdc hdt cap trong xdy 

dung vd thu'c thi chinh sach cdn: 

NHNN c;in nam diurc llion^ tin ve quy mo, 
hien dong nmion l ien goi cua kho bac tai 
cac NHTM qua kenh NHTM cung cap hoac 
cjLia kiMih BTC cung cap de phuc vu cho viec 
xa> (lung chmh sach \ a thflc thi chinh sach. 
Ve lau dai Kho bac Nha nfldc can hien dai 
hoa he I hong thanh toan, han che thanh 
toan khong dung t ien mat ; t ap trung toan 
ho tien gdi kho bac tfl NHTM nha nddc ve 
NHNN. Ccich thflc thflc h ien nhfl the nao 
doi hoi phai co mpt nghien cflu chi tiet hcn. 

Kien tri va n h a t quan dieu h a n h gia xang 
dau (va ca dien, than) theo cd che thi trfldng 
va bao dam an sinh xa hpi. Viec dieu chinh 
gia xang phai thdc h ien l ien tuc, len xuong 
theo gia the gidi hoac cd dp t re nha t dinh; 
thong tin va thflc te dieu chinh gia phai 
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nha't quan vdi nhau de giii long tin cua cdng 
chung vao dinh hddng chinh sach de ngddi 
dan cd the dd doan ddpc va cung h a n h dpng 
theo chinh sach. Neu nhd khong dieu chinh 
thddng xuyen thi can Ida chpn thdi die'm 
tang gia de khdng a n h hddng de'n ma t bang 
gia chung. Theo quan sa t dien bien gia 
nhO'ng n a m gan day, gia se giam vao giCa 
nam do vay nen dieu chinh gia vao t hang 5 
la thieh hpp hdn ca. 

De ngan sach cd the pha t h a n h t ra i phieu 
va NHNN cd the thdc h ien CSTT theo dung 
muc tieu minh dinh ra, NHNN va BTC can 
phd'i hdp vdi nhau ve tong Idpng pha t hanh , 
bao l anh p h a t h a n h , lai sua't pha t h a n h va 
thdi diem p h a t h a n h . Lam ddpc viec nay 
se h a n che ddpc cac k e n h dau thau khdng 
t h a n h cdng, khai thac ddpc he't ngudn ldc 
trong nddc vi vay t rong nddc so vdi GDP 
nhang n a m gan day cao nha't cung chi 5,1% 
GDP (Ha Thi Thieu Dao va Lii T ran Didm 
Trinh, 2011) t rong khi dd nhieu nddc dat 
50% GDP (Vd Dinh Hao, 1993). Ve lai sua't 
tm theo muc t ieu chinh sach ma NHNN va 

MutnaQlanLJlM 
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BTC trao ddi thdng tin dieu h a n h de xac 
dinh mdt mflc lai sua't t r a i phieu va mflc lai 
suat ta i chie't khau phu hpp nhdm dam bao 
CSTT dflpc thflc thi hieu qua hfldng dong 
t ien tfl cac NHTM chay vao kenh huy ddng 
t ra i phieu vdi khd'i Iflpng da dinh, dam 
bao du ngudn huy dpng de tai trp cho chi 
tieu cua chinh phu. Trflde mdt, Nghj dinh 
01/2011/ND-CP ngay 05/01/2011 ve phat 
hanh t ra i phieu chinh phu, t ra i phieu dflpc 
Chinh phu bao lanh va t ra i phieu chinh 
quyen dja phddng can dieu chinh Dieu 47 
ve vai tro cua NHNN trong viec xac dinh 
lai suat va quy md pha t hanh t ra i phieu 
chinh phu cho phu hpp vdi muc tieu kinh 
te da dinh. 

Trong so nhflng giai phap neu t ren nhflng 
viec cd the lam ngay la t ang cfldng trao ddi 
thong tin gifl'a BTC va NHNN de cd cd sd 
xay ddng va thflc thi cac bien phap chinh 
sach mpt each cd hieu qua va kip thdi , ddng 
thdi thong nha't pha t ngdn ra cong chung 
cac chinh sach dfl kien thflc hien. 

Ngoai cac giai phap can phai thflc hien 
trong dieu kien binh thddng nhd t ren , Viet 
Nam cung can phai hpc hdi kinh nghiem cac 
nddc trong dd'i phd vdi bat dn kinh te xay ra 
trong nen kinh te ludn thay ddi ngay nay: 

Thii nhdt, can n h a n dien nhflng ddi thay cd 
ban cua mdi trfldng kinh te' anh hfldng den 
mdi trfldng hoat dpng chinh sach cung nhfl 
mdi trfldng hoat dpng cua doanh nghiep. 
Dd'i vdi qudc te cd the do bang chi so' toan 
cau hda (IMF, 2011), dd'i vdi qudc gia cd 
the do bang chi so' ba t on vi mo (Laura va 
Cemile, 2007). 

Thi2 hai, phai chu y de'n t inh chu ky cua nen 
kinh te the' gidi va Viet Nam de dieu ehinh 
cac CSTK, t ien te cd chien Iflpc trong 5-10 
nam chu" khdng phai chi cd ke hoach trong 
mpt nam hoac chddng t r inh trong 2-3 nam. 
Vi du trong trddng hdp lam phat ciia Viet 
Nam can cd nhiing chinh sach lau dai hdn 
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ve tai cau true nen kinh te de dam hao tang 
trddng ben vflng chfl khong phai chi linh 
hoat trong CSTT va long 1(M) trong CSTK. 

Thd ba, can t ang cfldng kha nang (|iian tri 

rdi ro cua he thdng tai chinh ma tru cot 

la he thdng ngan hang, dac biet trong hoi 

canh np xau dang tang len, thj trfldng bat 

dpng san t ram lang, ngfldi dan dang lo lang 

ve lam phat . 

Thii' ta\ Viet Nam can chu trong n;ing cao vai 
trd cua NHNN hdn nfla, khdng cbi trong vai 
tro tfl van cua Quyet djnh 58 ma con trong 
vai trd dieu banh chinh sach. Can co muc 
tieu chinh sach rd rang cho tflng giai doan 
phat t r ien va thay ddi tfl duy dieu hanh tfl 
hanh chinh sang thj trfldng, ddng thdi CSTK 
phai dam bao tinh chat che, ty le np cdng 
phai dam bao giam tdi mflc than trpng" 
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