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PHOI HOP CHINH SACH TAI KHOA - TIEN TE G VIET NAM

PGS., TS. Nguyén Thi Nhung
TS. Ha Thi Thiéu Dao
Truong DPH Ngan hang TP.HCM

ai viét tom tdt co sé ly ludn vé viéc cdn thiét phdi cé sw phéi hop gita
chinh sdach tai khéa (CSTK), chinh sdach tién t¢ (CSTT) va cdach thic
thuc hién suw phéi hop. Bai vié't cing chi ra mét sé bdt cap trong phéi
hop CSTK tién t¢ nhu chua théng nhdt trong muc tiéu chinh sach, chua
phoéi hop t8t trong trao déi théng tin diéu hanh, chua cé vdan ban quy dinh viéc
phéi hop va dua ra mét s6’ dé xudt, khuyén nghi nhu théng nhd't xac dinh giam lam
phat la muc tiéu wu tién, diéu chinh, xay dung nguyén tdc co ché phéi hop, co ché

cong bo thong tin va bién phap ché tai.

Gidi thiéu

Trong nhdng ndm vua qua, Viét Nam da
trai qua giai doan suy thodi va lam phdt.
Vé6i su phéi hgp gita CSTK va CSTT, Viét
Nam d4a vuot qua suy thodi va dd dat dugc
nhiéu thanh qud dang khich 1é. Tuy nhién,
viéc phéi hop nay chua dd dé dem dén cho
Viét Nam mét nén kinh té vi mé 6n dinh vi
con mot s6 bat cAp. Nhitng bdt cdp nay lam
gidm hiéu luc cia cd CSTK lan CSTT.

Trén co sé 1y thuyét, bai viét phdn tich thuc
trang phéi hgp gita CSTT va CSTK sau khi
Viét Nam gia nhdp WTO, khodng thoi gian
td ndm 2007 dén nay va dua ra mot sé dé
xudt nhdm tdng cudng su phdi hop gidta hai
chinh sdch trong thoi gian tdi.

Co sé 1y thuyé't

CSTT va CSTK la hai chinh sdch quan trong
trong diéu hanh kinh t& vi mé cda tat cd cdc
nudc nhim dat dén muc tiéu chung la tdng
trudng va lam phdt thap. Hai chinh sdch
nay c¢6 méi quan hé chit ché va c¢é tdc déng
qua lai vdi nhau va dén nén kinh t& (Lé
Quéc Ly. 2008). Mot CSTK léng léo dugc
ba dip bing CSTT thit chat khéng déng

ip gi cho &n dinh kinh t& vi mé. CSTT chi

(XK skun (. .

c6 thé thanh cé6ng néu cé su phéi hop gida
CSTK va CSTT. D€ c6 thé cé6 chinh sdch
tét, ¢ cac nuéc c6 Ngadn hang Trung uong
(NHTW) déc lap, ludat quy dinh NHTW duge
chu dong thuc thi cdc c6ng cu cia CSTT ma
khéng can théng qua B6 Tai chinh (BTC),
ludt cing cdm NHTW cho Chinh phi vay
khong theo diéu kién thi truong va cé trdch
nhiém gidi trinh trudc quéc hoi (Worrell,
2000). NHTW c6 quyén luc 16n nhat trong
viéc ra cdc quyét dinh lién quan dén CSTT
va chiu trdch nhiém gidi trinh truéc quéc
héi va trudc cong chung cdc quyét dinh cia
minh. Cdc¢ nha hoach dinh CSTT phdi la
ngudi chiu trach nhiém cudi cung cia CSTT
chd khéng phai l1a nhing nha hoach dinh
CSTK, vi néu khéng cdc nha hoach dinh
CSTT c6 thé bi cdc nha hoach dinh CSTK
gdy dp luc lam CSTT di chéch hudng. Vi du
CSTT c6 thé tai trg cho thdam hut ngdn sdch
néu CSTK 14t lugt CSTT (Fisher, 1996). Ly
tudng nhat la CSTK va CSTT phdi phéi
hop ddy dd va c6 cdc chién luge kinh té&
vi m6 khdc. C& NHTW va BTC phdi théng
nh4't dé trdnh céng khai cdc bat dong quan
di€m vé tinh hinh kinh té& va chinh sdch
kinh té& vi viéc nay dé lam tdng tinh khéng
chdc chdn cda thi trudng tai chinh, gidm su
tin tuéng vao chinh sdch va tidng xdc suat
bat 6n gid cd va sidn lugng (Worrel, 2000).
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Ngoai ra, phéi hgp gida hai chinh sdch tot
doi héi mét sip xép thé ché hicu qui. Sap
x€p d6 nham dam bao muc licu, chic nang,
céng cu cua CSTT va CSTK ro rang, nhat
quan. NHTW va BTC phai thong nhat vé
muc tiéu kinh (¢. quy m6é tham hut ngan
sdach va cach thuc tai tr¢g tham hut ngan
sdach (Laurens va I5. de la Piedra, 1998) va
phai thong tin voi cong chung va thi truéng
vé chinh sdch phat trién kinh t¢ va thuc
trang phat trién kinh té (IMF 1999).

Tién trinh phéi hgp la mét ticn trinh dong,
lién quan dén viéc duy tri su doi thoai li¢n
tuc gidta NHTW. BTC va thi truong tai chinh
vé tinh hinh kinh té, chinh sich va tri¢n
vong gém cdc budc: (i) BTC, NHTW thudng
xuyén phél hop xay dung va dinh ky cong
b6 cho cong ching cdc bdo cdo phan tich va
du bdo cdc thong tin vé tinh hinh kinh té
thé gigi, kinh té trong nudc dong thai cong
b6 muc tiéu, chinh sdch, ¢6 ly gidi ro rang
dé dinh hudéng du luan vé chinh sdch kinh
té. Khi ddn ching tin tuéng vao théng tin
kinh t& va hiéu tién trinh kinh té&, sé giam
dugce cdc rdi ro trong thuc hién muc tiéu
chinh sdch; (ii) Thu nhan phdn héi cia ddn
ching, dé du kién cdc tdc dong, ddnh gid
cac danh déi c6 thé chdp nhan; (iii) Cung
cam két thuc hién cdc muc tiéu da diéu
chinh; (iv) Giai thich chinh sdch dugc thuc
thi dé dat dugc cdac muc tiéu d6.

Thuc trang phéi hop chinh sdach tai
khéa, tién té

Phoi hgp CSTK - tién té cia Viét Nam trong
thoi gian qua thé hién ré qua viéc gidi quyét
hai vdn dé 16n clia nén kinh t& la suy thodi
va lam phat.

Trong chdng suy thodi, hai chinh sdch nay
da phdi hgp rdt t6t. C6 thé néi, su phdi
hgp dong bo nhiéu chinh sdch, trong d6 ¢6
CSTK va tién té da dem dén mét thanh tuu
kha quan cd vé kinh té& 1dn xa héi, dugc
nguoi dédn, doanh nghiép, gidi khoa hoc,
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cdic Lo chie quéc t&€ nhu IMF va Ngan hang
Th¢ gidi dinh gid cao (Nguyén Thi Nhung
va Ha Thi Thiéu Dao, 2009). Su phdi hgp
nay, ngoai vice tung chinh sdach don 1é theo
hugng md rong tai khoa va md réng tien té
nham muc Li¢u chung la tdng tong cau, con
thé¢ hién qua su phoi hgp chdt ché trong
vice thue hien cac Quyét dinh 131/QDP-TTg
niay 13/01/2009, Quyét dinh 443/2009 ngay
04/4/2009, Quyét dinh 497/QD-TTg ngay
17/4/2009 vé ha trg lai sudt cua Thu tudng
Chinh phu. Trong dé, Quyé&t dinh 131 tuy
khong lam tang tong cau nhung c6 tdc dong
kich cung, hd trg doanh nghiép gidm chi
phi, duy tri san xuat, gidi quyét viéc lam
cho ¢ong nhan (Nguyvén Thi Nhung va Ha
Thi Thiéu Dao, 2011). Tuy nhién viéc phdi
hop nay chi mdi giip Viét Nam vugt qua
suy thodi nhung chua dd dé dem dén mdt
nén kinh (&€ vi mé 6n dinh vi con mat sd
bat cdp.

Thw nhdt, BTC va Ngan hang Nha nudc
(NHNN) chua dat dugc su théng nhat trong
muc tiéu chinh sdch. Cdc quyét dinh cua
BTC va NHNN trudec khi cé6 Nghi quyét
11 thuong dugce dua ra doc lap vi vdy viéc
khéng nhat quan vé muc tiéu dién ra khd
pho bién. Pién hinh. nam 2008, khi NHNN
lién ti€p tung ra nhdng bién phdp manh
dé hit tién vé (va thi truong chiung khodn
phdan héi bing su giam gida manh) thi BTC
dé xuat “tiép tuc trién khai cho vay kinh
doanh ching khodn, tranh thdt chat hon
kénh ddn vén nay” (Linh Anh, 2008). Sy
khéng nhét quan nay dugc nhin thdy ré hon
khi quan sat thay d6i CSTK — tién té xuyén
su6t tiu 2007 dén nay (Hinh 1).

Trong khi CSTT lién tuc phai thdt chat dé
chéng lam phét cuéi nam 2008, cudi ndm
2010 — nay dé kiém ché lam phat thi CSTK
¢6 nhiéu biéu hién ndi 16ng hodc chua thu
hep ¢ midc mong muén hodc diéu chinh chua
ding thdi diém lam gidm hiéu luc cia CSTT.
Biéu hién qua: (i) Thdt bai trong cidt giam
ddu tu cong nadm 2008 (Vi Minh, 2011), 10
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Hinh 1: Dién bié&n lai suat didu hanh giai doan 2000-2011
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Nguén: Tdac gid vé tir s6 licu trén website NHNN

ling va nghingd trong cdt giam ddu tu cong
ndm 2011 (Ngoc Minh, 2011); (ii) Tham hut
ngdn sdch lién tuc vuot muc gidi han la 5%
theo cua Ludt Ngan sdch Nha nudc (NSNN)
2002 (Ha Thi Thiéu Dao va Li Tran Diém
Trinh, 2011).

Tuy khdc nhau vé phuong phdp va néi dung
tinh nhung cdc ngudén sé liéu déu cho thdy
tl ndm 2008 trd vé trudc thdam hut ngéan
sdch thudng xuyén nhung vidn nidm trong
giéi han cho phép cia Ludt NSNN la 5%/nam;
riéng hai ndm gan day tham hut ngan sach
rat cao. S6 liéu boi chi hai ndm 2009-2010
tdng cao bat thugng mot phan do CSTK md
réong dugc 4p dung trong nam 2009 dé€ gidm
nhe tdc dong cia khing hodng kinh té€ toan
cau dén Viét Nam, mét phan do nhing
thay ddi trong co cdu va ngudén thu va chi
ngan sdch.

Tha hai, BTC va NHNN chua phéi hgp tét
trong viéc trao déi théng tin diéu hanh;
trong viéc xay dung, ra quyét dinh va thuc
thi chinh sdch ddn dén chua dat dugc muc
tiéu ma chinh sdch mong mudn.

BTC khéng dat dugc khéi lugng tring
thau (Hinh 2) do chua phéi hgp véi NHNN
trong viéc ddnh gid tinh hinh thanh khodn
cda cdc ngdn hang, muc 1di sud't chi€t khal,
muc 14i sud't trdn trdi phi€u va s lugng can
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Hinh 2: Ty 1¢ tring thau trai phiéu kho bac
giai doan 2002-2011
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Nguodn: Tdc gid téng hop, tinh todn va vé ti sé lidu cia HNX

Muc 3, DPiéu 27, Luat NHNN 2010 quy
dinh: “Kho bac Nha nudc md tai khodn
tai NHNN. O tinh, thanh phé truc thudc
trung uong, huyén, qudn, thi xd, thanh phé
thudc tinh khéng ¢6 chi nhdnh cia NHNN,
viéc thuc hién cdc giao dich cho Kho bac
Nha nuéc theo quy dinh cia NHNN” nhung
trén thuc t&€ NHNN chua ¢6 quy dinh vé cdc
giao dich ¢ cdc don vi hanh chinh khéng
¢6 chi nhdanh NHNN. Cdc kho bac vdn gdi
ngudn vén nay ¢ cdc ngdn hang thuong mai
(NHTM) trong khi NHNN chua ndm dugc
quy mé cia sO tién nay didn dén khé khian
trong tinh lugng cung tién, s6 nhan tién
té, tdc dong cia CSTT dén nén kinh t& va
gidm hiéu qud cda co ché& truyén ddn CSTT
(vi khéi tién kho bac gdi tai cic NHTM sé
dugce cho vay, tao tién theo co ch& s6 nhan
tién té), gidm hiéu luc cia CSTT.

congngh: NGgaN hang
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Piéu chinh gia xang chua linh hoat va
hgp ly: chua lya chon dung thaoi dié¢m thay
déi gid xdang va chua linh hoat trong dicu
chinh gia xang. Quan sat thay doi gid xang
cua Vict Nam va gia xang o Singapore, nudge
xuat khau xang lon nhat ¢ho Viet Nam trong
giai doan gan day (0 thang 3/2009-11/2011
(Hinh 3) ta thay cé nhicu thoi dicm gia the
gidi tang. thi gia xang trong nude cung tang
theo gia th¢ gidgi, nhung khi gida thd gidi
giam thi xdng trong nuoc van khong thay
doi. Gia xang Singapore diéu chinh lien tuc:
nua cudi nam 2010 Singapore thay doi gia
16 1an. nhung ca nam Vi¢t Nam chi thay doi
gida hai lan. trong nam 2011 Singapore da
diéu chinh 20 lan nhung Vi¢ct Nam chi ¢o ba
lan va hai lan diéu chinh giid trong thang
2 va 3 roi vao thoi diem chi so gid dang
tang, lam gida ca ¢d cd leo thang, lam giam
hiéu luc kiém sodt gia cia Chinh phu. Mat
hang xdang dau, vén la diau vao cua nhiéu
nganh nén gid mat hang nay thay déi dé
kéo theo su thay déi méat bang gida chung.
Viéc thay déi khéng theo quy ludt va chon
ding thoi diém nhay cam dé tidng gid sé
gdy kho khan cho viéc thuc thi muc tiéu
kiém ché lam phat.

Hinh 3: Dién bién diéu chinh gia xing Viét Nam
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Nguén: Tac gid ve tir $6 li¢u t6ng hop cdac théng cdo bao chi vé gid xdng gid xdng RON
92 trén website T6ng Céong ty Xdng ddu Vi¢t Nam ca gia xdng (92 Caltex, tai http:/ |

www.petrolwatch.com.sg / price-history |

Su khéng thdng nhdt gia hai chinh sdch
nhu trén sé dnh hudng 16n dén thi trudng,
lam nhiéu théng tin cda doanh nghiép khi ho
dua vao thay ddi chinh sdch dé thay déi hanh
vi; dong thdi lam gidm sy tin tuéng vao viéc
xdy dung chinh sdch va thuc thi chinh sdch.

Congnghe hgah héng
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Thit ba, vi thé ché, chua c6 van ban quy
dinh cic nguyén tice va co ché€ phéi hap, ddy
moi chu tri, triich nhiém, nhiém vu cu thé
cua cic bo va co quan ngang bo lién quan
den vice xay dung CSTK - tién té; phéi hgp
trong trao doi thong tin, di liéu dé€ hoach
dinh chinh sich, thong nhat trong céng b
thong tin ra ¢cong ching. Cdc van bdn phdp
quy nhu Luat To chidc Chinh phd 2001, Luat
NSNN 2002, Luat NHNN 2010 mdi dam bdo
cho vi¢ce xay dung CSTT va CSTK riéng |8
ma chua gan CSTK va CSTT trong viéc dat
duge muc ticu kinh té chung cua nén kinh
t¢; viece phoi hgp chi dung lai ¢ NHNN cling
xay dung va trién khai phuong d4n vay cho
NSNN; BTC xay dung du todn ngédn sdch va
mtuic phan bé. Van dé phdi hgp gita BTC,
NHNN va cdc co quan lién quan mdi chi dé
cap gan day trong cac Nghi quyét cua Chinh
phu. Lién quan dén héoi dong xay dung CSTK
tién té qudc gia, Viét Nam c6 Hoi dong Tu
van Chinh sdch Tai chinh, Tién té Qudc
gia duoc thanh lap theo Quyét dinh 175 va
176/2007/QD-TTg ngayv 19/11/2007 nay dugc
thay thé bang Quvét dinh 58/2011/QD-TTg
ngay 24/10/2011. Héi dong nayv hién thoi
1a co quan duy nhdt ¢6 cac chuyén gia dai
dién cho CSTK va tién té.
Tuy nhién, héi dong nay
chi dung lai ¢ chdc nang tu
van chu chua ¢6 quyén quyét
== dinh chinh sdch. Chinh vi
vav ma y kién hoi dong chi
mang tinh tham khdo, chua
mang tinh quyét dinh dén
w= viéc xdy dung va thuc thi
chinh sach.

]
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Thi tuw, vé ky luat til
chinh, ludt va thong 1 cic
nudc cAm NHNN cho NSNN
vay. Tuy nhién, Piéu 26, Luat NHNN 2010
va Diéu 23 Luiat NSNN cho phép tam ung
NSNN. Piéu nay hét suc rdi ro cho viéc diév
hanh cia CSTT bdi 1&: (i) Lugng tién co s
tang va gdy 4p luc tdng lam phat; (ii) Chus
¢6 van ban phdp quy quy dinh viéc tam ung
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viéc hoan trd va ché tai khi khéng hoan tra
ding han; (iii) Néu ngdn sdch tam ung vao
cuéi ndm khé cé thé hoan tra trong nam
vi cdc khodn chi ngdn sdch phai tam ung
thudng la cdc khodn chi cho diu tu khé c6
thé thu héi trong thoi gian ngdn.

Giai phap

Thyc trang phdi hop chinh sdch cho thdy dé
dat dugc cdc muc tiéu chinh sdach dé ra can
phdi ¢6 nhing diéu chinh:

Vé muc tiéu chinh sdch, truéc khi mudén
dat dugc muc tiéu chinh sdch dé ra céan
phdi thong nhat quan diém, viéc dong thuan
trong muc tiéu giam suy thodi va trong thuc
hién Nghi quyét 11 da dua dén viéc BTC
va NHNN c¢6 nhung quyét sach ¢6 husng di
chung hon. Hién tai Viét Nam phai uu tién
gidi quyét vadn dé lam phat vi: (i) Lam phéat
Viét Nam tir ndm 2007 dén nay da thé hién
tinh chu ky (Hinh 4) do Chinh phu luén theo
dudi hai muc tiéu cung lic gidm lam phat
va dam bao tang truéng. Muc tiéu song hanh
nay khong dam bao cho viéc giam lam phat
méot cach bén ving; (ii) Viét Nam dang tang
trudng néng (tang trudng vugt qud muc tiém
ning) (Nguyén Ngoc Thach, 2011). Chinh i
vay, kiém sodt lam phdt cdn théng nhat vé
quan diém: phdi hop chinh sach phai uu tién
gidm lam phdt trudc, sau d6 mdi thuc hién
muc tiéu ting truéng va dé CSTK vdn hanh
t6t phdi ddm bdo ky luat tai chinh; can phai
kién dinh muc tiéu kiém sodt lam phat, chdp
nhéan hy sinh tang truéng. Viéc can thiép cia
NHNN néi riéng va Chinh phd néi chung
ph&i ¢6 tinh nh4t qudn va tuong d6i 6n dinh,
khéng thay d6i lién tuc cdc muc tiéu. Chinh
phi khéng nén d4p didt mong muén tdng
truéng mét cach chi quan ma can phéan tich
hién trang va trién vong cda nén kinh t& dé
khong phdi diéu chinh muc tiéu va ddm bao
én dinh vi mé. Ngugce lai co quan hoach dinh
chinh sdch véi tu cach 1a nguoi tham muu cho
Chinh phd phéi hét stc sdng sudt, manh dan
v3 cing rdn bdo vé quan di€m cia minh.
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Hinh 4: CPI thang 5/2008-10/2011
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Nguon: Tac gid tinh toan (1 s6 heu cida GSO (2008- 201 1)

Vé dam bdao ky ludt tai chinh, theo tdc
gia khéng nén tao nhing truéng hop ngoai
l1é dé c6 thé dam bdo ky luat tai chinh,
gid gin ky cuong. Viéc chdm dit tam udng
dong thoi vdéi phéi hop véi NHNN trong
viéc dam bdao du dodn mdét muc ngdn sdch
thich hop c6 thé gidi quyét vdn dé nay.
Bén canh dé, NSNN tham hut thuong
xuyén, hiéu qud ddu tu cong kém thé hién
qua hé sd ICOR khu vuc nha nudc cao hon
muc trung binh cdia cd nudc va ngay cang
tdng (Bang 1) trong khi lai khé cdt gidm.
Tinh hinh d6 sé gdy dp luc rdt 1dn dén
bdi chi ngdn sdch va gdy dp luc 1én lam
phdt. Do vdy can kién quyét cdt gidm dau
tu cong va khong ché tham hut ngan sdch
theo muc tiéu da dinh.

Bang 1: ICOR cua khu vue doanh nghiép
nha nudc

Nam Ca nuge | Nha nuge Ngoai | Vén dau tu

nha nudc | nude ngoai
1996 3,4 3,5 3,0 0,8
1997 4,2 4,4 3,7 0,9
1998 5,6 8,1 5,1 0,7
1999 6,9 19,5 4,8 0,7
2000 5,0 6.8 4,0 1,1
2001 5,1 7,4 3,3 1,8
2002 5,3 7.8 3,5 1,9
2003 5,3 6,9 4,9 1,3
2004 5,2 6,5 5,6 1,1
2005 4,8 6,8 4,9 1,0
2006 5,0 8,2 5,0 1,0
2007 5,5 8,2 5,3 1,9
2008 6,6 9,1 5,5 3,6
So bo 2009 8,0 12,4 6,3 4,9

Ghi chu: ICOR = I/GDP/gY trong dé I/GDP tinh theo s6 thuc té
Nguén: Tdc gid tinh todn tit s6 liéu ciia Téng cuc Thong ké

congrnghe NGgAN hang .
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Vé thé ché quan ly can:

Xay dung nguycen tac va co ché phaoi hop
trong viéc hoach dinh va thuc thi CSTK va
CSTT mét cach nhit quan va cung huong
t6i cdc muc tiéu chung cia nén kinh teé trong
tang thoi kv Trong dé Chinh phu phai dong
vai tro trung gian trong vic¢e dicu phéi hoat
déng cua cac co quan ngang bo dac hict la
BTC va NHNN. Ban phai hgp hoach dinh
chinh sdach c¢ip cao su dung tricn vong kinh
té& nhu la théng tin co ban d¢ ra quyct dinh
chinh sach.

- X4y dung co ché cong bd thong tin va bicn
phdp ché tai dé dam bao théng nhat gida
thong tin chinh sdch va thuc thi chinh sach.
Trong dé: (i) Tang cudng trao doi thong tin
gidta BTC va NHNN dé lam co s¢ xay dung
va thuc thi cdc bién phdp chinh sdach mét
cdch c¢6 hiéu qua va kip thgi. Théng nhat
xdy dung bé co sé dd liéu chung dé phan
tich, du bdo va thdéng tin cho céng chuing
vé tinh hinh va trié€n vong kinh té; (ii)
Théng nhat gida théng tin chinh sdch va
thuc thi chinh sdch, trdanh cé6ng khai cdc
bat déng quan diém gida BTC va NHNN
nhdm tao niém tin trong céng ching va
dinh hudng dugc tdm ly thi trudng. Nhing
mau thudn trong chinh sdch nay khi dua
ra cong ching ¢6 thé dugc gidm thiéu, néu
truéc khi théng tin cho c6ng ching NHNN
va BTC tham khdo y kién cua nhau hodc
cung nhau ban mét gidai phdp chung, kha
thi cho thi truong. Viéc khéng nhat quan
gita thong tin chinh sdch va thuc thi chinh
sdch c6 thé gidm thi€u bang co ché cong
b6 théng tin va bién phdp ché tai doi vdi
cdc quan chuc Chinh phi cung cdp théng
tin sai léch; (iii) Quan trong nhat la tang
cudng trao d6i théng tin gida BTC va
NHNN d€ lam co sé xay dung va thuc thi
cdc bién phdp chinh sdch mét cach ¢ hiéu
qua va kip thoi; (iv) Thuc hién diung tién
trinh phéi hgp; (v) Tap trung vao céng tdc
du bdo kinh té&, xay dung b co sé dia liéu

congnohe NGAN hang
S& Xuén e Thang 01+02/2012

trung thue, chi tiét da dang va thong nhat

st dung bo di lieu nay gida cac bo dé co

thé ra quvet dinh kinh té dung.

Vé diéu chinh cac bat cap trong xay

dung va thue thi chinh sach can:

NHNN can nam duge thong tin ve quy mo,
bién dong nguon tien goi cua kho bac ta
cac NHTM qua kénh NHTM cung cap hodc
qua kenh BTC cung cap dé phuc vu cho viec
xav dung chinh sach va thuc thi chinh sach.
Ve lau dai Kho bac Nha nude can hién dai
hoa hé thong thanh toan, han ché thanh
toan khong dung tién mat; tap trung toan
bo tien goi kho bac to NHTM nha nudc ve
NHNN. Cach thue thuc hién nhu thé nao

doi hoi phai co mot nghién cdu chi tiét hon.

Kién tri va nhat quan diéu hanh gia xang
dau (va ca dién, than) theo co ché thi trudng
va bdo dam an sinh xa hoi. Viéc diéu chinh
gia xang phai thuc hién lién tuc, 1én xudng
theo gid thé gidi hodc ¢ do tré nhat dinb;
thong tin va thuc té diéu chinh gid phai



nhdt qudn vdi nhau d€ gid long tin clia cong
ching vao dinh huéng chinh sdch dé€ ngudi
ddn ¢6 thé du dodn dugc va cung hanh déng
theo chinh sdch. Néu nhu khong diéu chinh
thusng xuyén thi cadn lua chon thgi diém
tang gid dé khéng anh huéng dé€n mat bing
gia chung. Theo quan sdt dién bién gid
nhitng ndm gan day, gid sé gidm vao gida
nim do vdy nén diéu chinh gid vao thang 5
la thich hgp hon ca.

- P& ngan sdch ¢6 thé phdt hanh trdi phi€u
va NHNN c¢6 thé thuc hién CSTT theo ding
muc tiéu minh dinh ra, NHNN va BTC can
phéi hop vdi nhau vé tong lugng phdt hanh,
bdo lanh phdt hanh, 14i sudt phdt hanh va
thgi di€m phdt hanh. Lam dugc viéc nay
sé han ch& ducc cdc kénh ddu thau khéng
thanh céng, khai thac dugc hét nguon luc
trong nudc vi vay trong nudc so vdéi GDP
nhiing ndm gan day cao nhat ciing chi 5,1%
GDP (Ha Thi Thiéu Dao va L& Tran Diém
Trinh, 2011) trong khi dé nhiéu nudc dat
50% GDP (V6 Pinh Héo, 1993). Vé lai sudt

_tiy theo muc tiéu chinh sdch ma NHNN va
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BTC trao déi théng tin diéu hanh dé xdc
dinh mdt muc 1ai sud't trai phiéu va mdce lai
sud't tdi chiét khdu phu hop nhdm ddm bdo
CSTT duoc thuc thi hiéu quda hudng dong
tién tod cdc NHTM chdy vao kénh huy dong
trdi phi€u véi khéi luong dda dinh, ddm
bdo du nguén huy déng dé tai trg cho chi
tiéu cua chinh phu. Truéc mat, Nghi dinh
01/2011/ND-CP ngay 05/01/2011 vé phdt
hanh trdi phiéu chinh phu, trdi phi€u dugc
Chinh phu bdo lanh va trdi phi€u chinh
quyén dia phuong cdn diéu chinh Diéu 47
vé vai tro cia NHNN trong viéc xdc dinh
lai sudt va quy mé phdt hanh trdi phiéu
chinh phu cho phu hgp vdi muc tiéu kinh
té da dinh.

Trong s6 nhing gidi phdp néu trén nhiing
viéc ¢6 thé lam ngay la tdng cudng trao doi
théng tin gita BTC va NHNN dé c¢6 co sé
x4y dung va thuc thi cdc bién phdp chinh
sdach mdt cdch c¢6 hiéu qua va kip thai, déng
thoi thong nhdt phdt ngdén ra céng ching
cdc chinh sdch du kién thuc hién.

Ngoai cdc gidi phdp can ph&di thuc hién
trong diéu kién binh thudng nhu trén, Viét
Nam ciing cdn phdi hoc héi kinh nghiém cédc
nudc trong déi phé vdi bat én kinh té xdy ra
trong nén kinh té luén thay déi ngay nay:

Thi nhdt, can nhan dién nhiing déi thay co
bdn cua méi truong kinh t&€ dnh huéng dén
moi truong hoat déng chinh sdch cing nhu
moéi truong hoat déng cia doanh nghiép.
D61 v6i quéc té c6 thé do bing chi sé toan
cau héa (IMF, 2011), déi vdi quéc gia c6
thé do bing chi s6 bat 6n vi mé (Laura va
Cemile, 2007).

Thi hai, phdi chu y dén tinh chu ky ctia nén
kinh té& thé giéi va Viét Nam dé€ diéu chinh
cdc CSTK, tién té cé chién luge trong 5-10
ndm chd khéng phdi chi ¢6 ké hoach trong
mét ndm hodc chuong trinh trong 2-3 nam.
Vi du trong trudng hgp lam phdt cia Viét
Nam can c¢6 nhing chinh sdch ldu dai hon

wnanahe NgaNhang m
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vé tdi cau tric nén kinh (¢ d¢ dam bao tang
trudng bén ving chi khong phai chi linh
hoat trong CSTT va long leo trong CSTK.

Thi ba, can tang cudng kha nang quan (ri
rdi ro cua hé thong tai chinh ma tru cot
la hé théng ngan hang. dic bict trong boi
canh ng xau dang tang len, thi truong bat
dong san tram lang, ngudi dian dang lo lang
vé lam phat.

Thu tu, Viet Nam can chu (rong nang cao vai
tro caia NHNN hon nda, khong chi trong vai
tro tu van cua Quycét dinh 58 ma con trong
vai tro diéu hanh chinh sich. ¢‘an ¢o muc
tiéu chinh sach ré rang cho tung gim doan
phdt trién va thay déi tu duy diéu hanh tu
hanh chinh sang thi trusng, dong thasi CSTK
phai dam bao tinh chat ché, ty 1é ng cong
phdi dam bao giam téi mdc than trong®
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