PHOI HOP CHINH SACH TAI KHOA VA CHiNH SACH TIEN TE:
THUC TRANG VA MOT SO PE XUAT

Ths. NGUYEN TH) THU COC

Chinh sdch tai kivéa va chinh sdch tién té Ié hai cong cu quan trong trong diéu hanh, qudn
Iy kinh t8vimé ia bdt ky mét qué gia ndo. Hal chinh sdch ndy tuy o6 nhitmg difc ndng
riéng nhung lai c6 m&i quan hé mdt thiét v tdc déng qua lgl 1dn nhau trong vidc thuc hién
muc tiéu kinh té chung ala méi quéc gia. Bai viét ddnh gid thuc trang phé hop chinh sdch
tai khéa va tién té tal Viét Nam va d€ xudt mdt s6 gidi phdp phdi hgp hidu qud hai chinh

sdch néi trén.

Phéi hgp chinh sich tai khéa - tién té tai Viét Nam
hién nay

Sw phéi hop gitra hai chinh sach tai khéa (CSTK)
va chinh s4ch tién t¢ (CSTT) nhim dua nén kinh t&
van hanh dung quy ludt, khai thac dugc dong luc to
16n cia nén kinh t& thj trromg phuc vu phat trién la
muyc tiéu cia Viét Nam trong giai doan hién nay. Tuy
nhién, trén thyc t& sy phdi hop nay ludn gip phai
nhimg van dé phic tap vé murc 49, thdi diém, cach
thirc va co ch€ van hanh. Ph&i hop hai chinh sich
nay nhu thé nao cho hop ly va t3i uu dé phuc vu 2
muc tiéu: 6n dinh va phat trién 1a van dé dat ra can
giai quyét, nhét 1a trong bdi canh nén kinh t& con gip
nhiéu khé khin nhu ndm 2013.

Trudc nhitng dién bién phirc tap ctia nén kinh t&,
trong thoi gian qua, CSTT dugc didu hanh linh hoat,
than trong va lién tuc dugc diéu chinh cho phi hop
véi dién bién kinh t& vi mo trong timg giai doan, con
CSTK durgc hoan thién theo huéng bao dam thdng
nhét, minh bach va cdng béng. Nim 2012 va 2013,
Chinh pht dé dua ra nhitng giai phap thao go kho
khin cho san xuat, hd trg thj trrong nhim thic day
ting trirong kinh t€ trong diéu kién 6n dinh vimd con
chua vimg chéc la can thiét, c6 ¥ nghia quan trong
dé dat muc tiéu ting trudng kinh t€ dat nudc. Trong
46, nhig goi giai phap tai khoa va tién té dugc trién
khai dong bd ludn cd y nghia quyét dinh dén higu qua
cling nhur myc tiéu dé ra. Cu thé, tinh hinh kinh t& -
xa hdi ndm 2012 di c6 nhimg két qua tich cyc, co ban
hoan thanh dugc cac muyc tiéu dé ra. Cic giai phap
kiém ché lam phat va on dinh kinh t& vi mé tiép tuc
phét huy hiéu qua. Lam phat dugc kiém sodt & mirc

thép, chi s3 gia tiéu dung ting thdp so vdi ndm 2011.
Cén cin thanh toan qudc t€ cai thién; lai sudt giam
manh; thanh khoan cia hé thdng ngan hang dugc
dam bao; kim ngach xuat khdu udc ting dang ké so
véi chi tiéu k& hoach dé ra; di trit ngoai h6i dugc cai
thién; ty gia on dinh. Khé khin trong san xudt, kinh
doanh timg budc dugc thao g va c6 chuyén bién tich
cyc. Nhiém vy tai co ciu nén kinh t& tip trung vao
ba Iinh vize trong tam la téi co ciu dau tu, téi co cdu
ngan hang thuong mai va tai co cdu doanh nghiép
nha nudc (DNNN) da va dang dugc trién khai tich
cyc... Nhimg chuyén bién tich cyc trén ¢6 phan quan
trong la do CSTK va CSTT da dugc ban hanh kip thdi,
hét sirc linh hoat, di lign véi thyc tién, déc biét 12 hai
chinh sach nay da an khop véi nhau hon...

Tuy nhién, bén canh nhimg két qua ndi bat néu
trén, sy phdi hop cia hai chinh sach vi mé nay van con
nhiéu han ché, c6 nhimg luc cdn chua thyc sy nhip
nhang. Liac CSTT “thit” qua chit, trong khi CSTK lai
mé rng; c6 lic tin dung md rit nhanh nhung dau
tur nha nudc lai mé cham. Liéu lugng va mitc 46 st
dung cic cong cu timg thoi ky, giai doan chua tao ra
strc manh két hop tong thé. Su phdi hop trong viée
hoach dinh va thyre hién myc tiéu chinh sach & tam
ngén han va dai han, sy phdi hop trong viéc sir dung
cac cong cu con han ché.

Thyc t€ nhimg nim qua, d€ ngin chin da suy
giam kinh t& nhiéu thoi diém quan diém néi réng
cung lic da dugc ca hai chinh sach néi tén ap dung,
trién khai (cho vay ting trudng tin dung cao, ting
diu tur cong...). Dién hinh 1 nam 2009, “Tigu thudc”
noi trén da giup Viét Nam ting trudng 53% va kiém
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ché lam phat & murc 6,8%. Tuy nhién, bube sang nim
2010, trong khi CSTT da giam dan mirc d6 ndi long
thi CSTK lai chura dugc thit lai tuong ing, nhim
phyc vu myc tiéu ting tnréng kinh t€ cao hon nim
2009. Két qua la, di t5c dd ting trirong nim 2010 dat
6,78%, nhung lam phit lai ting t6i 11,75% (cao gan
gdp 2 [an so v6i nam 2009). Nam 2011, mirc myc tiéu
kim giir lam phat dugc dit ra ban dau 1a dudi 7%,
thap hon nhiéu so véi mitc lam phat binh quan cia
3 nim lién trude d6 (12,73%). D€ dat dugc muyc téu
nay, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) da budc phai cit
glam cung tién va ting trrdng tin dung mot cach dot
ngot, gay ra nhitng hé qua khéng mong muén nhur
1i suét cho vay va ng xdu ting cao, thanh khoan céing
thing, thj trrong chimg khodn suy kiét, bat dong san
déng bing. Két qua, lam phat nim 2011 ting vot lén
18,13%. Buéc sang ndm 2012, cac chi tiéu ting truéng
duoc dé ra co ban déu dat dugc va phit hep véi tinh
hinh thye t&n, dic biét lam phat da tr¢ lai ting & mirc
mét con G ding nhu myc tiéu ban dau nhung ting
trudng tin dung lai khong nhur mong mudn.

C6 nhiing thoi diém CSTT va CSTK dugc diéu
hanh khé dgc 1ap, thiéu sy phdi hop nhip nhang
din dén sy xung dot, triét tiéu hojc 1am giam hiéu
qua ctia 1 trong 2 chinh sach. Bén canh d6, trong qua
trinh thyec thi chinh séch cling xuét hién nhimg van
deé phirc tap phit sinh trong két hgp hai chinh sach
nay d6 la sy lia chon chinh sach va phuong thire van
hanh. Cu thé nhu:

Thik nhat, CSTK thit chit thé hién ¢ viéc giam diu
tu cong, bén canh viéc thu hep danh muc va quy mé
dau tu dé tai cdu tric lai dau tr cong dang dan dén
tinh trang ton tai nhiéu san phdm va céng trinh hay
dy én do dang. Trong truong hop Chinh phu khéng
chap nhan sy pha san cia ngén hang, cic khoan ng
durgc tai co ciu sé do Nha nude ganh chiu. Diéu nay
v6 hinh chung sé chuyén cac khoan ng DN thanh ng
ctia Nha nudce va khién Nha nuéce vira la chi ng vira
12 con ng. DN va ngan hang c6 thé d8 ganh ning va
chuyén cac loai rui ro nay lén CSTK do Chinh phu
hoach dinh.

Thit hai, v6i CSTT thit chit, cac DN ti€p cdn ngudn
vén khé khin, mic dit co ché ndi long tin dung da
dugc dp dung cudi nim 2011, nhung van chura durge
thyre hién triét dé trong thye t€. Chinh sach nay lam
cho DN trong nudc khé mé rong san xuit - kinh
doanh, tao kha ning sap nhap, mua lai DN trong diéu
kién DN nudc ngoai 06 tiém hyc 16n, nguy co bj thon
tinh va thau tém 16n hon. Hon nita, khi cac DN trong

nude khé mé rong thi phan ngay trén thj truong trong
nude thi cdc DN 06 v6n ddu tu nurde ngoai co thé chdp
18y co hdi nay d€ mé rong thi truong, géy anh huong
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va tao dugc nhimg nén tang d€ phit trién trong chu
ky tiép theo. Ddy la yéu t& gay kho khan khong nho
d6i vdi cac DN trong nudc.

Thir ba, kh6 khan khi hdi nhap sau vao nén kinh
t& th€ gidi vi khoan ng nudce ngoai, mic du dang &
mikc vira phai, doi hoi ngén sach nha nude phai ganh
chju khi dong tién clia cac chit ng hay déi tac cung
c8p ODA c6 hoan lai véi lai suét vu dai c6 xu hudng
manh Ién so véi dong Viét Nam. Dién hinh nhur nam
2011, Vigt Nam tiép nhan hon 7 tj USD vén ODA day
1a ngudn vn quan trong nhung ciing dét ra 4p luc tra
ng va nhimg cong viéc phai xiz ly thong qua CSTK dai
han. Day la ap lyc Ion d6i véi CSTK ctia Viét Nam.

Thit b, tinh phirc tap ctia viéc phdi hop hai loai
chinh sach nay con do mizc d¢ doi héi cao trong lién
két va phdi hop giira nhiéu co quan khac nhau trong
hoach dinh va thirc hién. Nhimg van dé lién quan dén
céc tham s3 kinh t€ vi md quan trong. Bén canh d6,
néng lyc phéi hop diéu hanh ctia céc co quan quén ly
nha nudc cling nhu higu lye va hiéu ning ctia chinh
sach ban hanh dang la nhimg van dé can hoan thién.

Thit ndm, ban chdt cia CSTT la kiém soét cung tién
hoic 1 suit nhim duy tri mirc lam phat muc tiéu va
g0p phin ting trudng kinh t&, CSTK thyc hién chi
tiu cong va phai c6 trach nhiém dam béo cac khoan
chi tiéu d6 dem lai hiéu qua béi co ché phan bs vén
hop 1y, d6 2 nhén t8 quyat dinh dam bo ting truong
kinh t€ bén vimg, tao nén tang cho CSTT phat huy
hiéu lyc. Thiéu diu kién nén tang nay, cic diéu tiét
m¢ rong hay thu hep CSTK thuyc chit khong dem lai
két qua bén vimg, nguroc lai, CSTT 6 thé phai ganh
cho nhimg van dé ctia CSTK.

Quy m6 chi ngén séch cao, t6i gan 30% GDP (la
mutc cao so vdi thé gidi); ty trong chi dau tir phat trién
& mizc cao, thé hién mirc d6 chi phdi clia Chinh phu
vao khu vy san xuét va phan nao lam giam hiéu qua
va tinh canh tranh ctia khu vizc nay (dén lugt n6, kha
ning tao ra ngudn thu cho ngan sach sé han ché); chi
tiéu dan trai cho nhiéu ddi tugng, thiéu quy hoach va
chién lugc chi tiéu trong trung va dai han; hiéu qua
str dung ngudn v6n nay con thip; van dé quan ly va
gidm sat chi tiéu con han ché...

Thir sdu, CSTT va CSTK chura c6 c6 sy phéi hop
nhijp nhang trong viéc hoach dinh va thyc hién myc
tiéu chinh sach & tam ngé'n han va dai han. Trong
thoi gian tiz nim 2008 dén nay, ca CSTK va CSTT
déu dugc vin dung t5i da cho cic yéu cau 6n dinh vi
m6, khdi phuc hé thdng DN, dam bao an sinh xa hoi.
Tuy vy, céc yéu cau nay dugc thye hién mot cach by
dong khi van dé da nay sinh va cic chinh sach duoc
stz dung dé'gi_ém nhe hju qua. Vi the, trong qua trinh
trién khai, m6i chinh séch thudng sir dung cong cy
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riéng cia minh va theo dudi cac myc tiéu chinh sach
riéng. CSTT mot mét nhim muc tiéu kiém ché lam
phét nhung vira phai duy tri sz 8n dinh ciia hé théng
ngan hang, déi khi cac muc tiéu nay lai mau thuén
VGl yéu cau ting trueong hodc thao g& kho khéan cho
hé thong DN. CSTK ciing vira phai thyc hién yéu cau
kiém soét hodc cit giam chi tiéu, vira thyc hién chire
néng hd trg cac DN, tap doan nha nudc, dam bao an
sinh xa hoi. Vi thé ma rat khé thyc hién yéu cau cit
giam chi tiéu ciing nhur yéu cdu dam bao phan b

Trong ndm 2012, B4 Tai chinh va Ngan hang Nha
nuéc da c6 su phéi hop déng bé, nhip nhang
hon trong diéu hanh chinh sich, d3c biét trong
phit trién thi trudng tréi phi€u chinh ph. Vide
S Giao dich Ngan hang Nha nuéc, Kho bac Nha
nudc, S¥Glao dich Chimg khoan HaNdi vaTrung
am Luu ky Chiing khoan phéi hop dua tin phiéu
kho bac Ién giao dich thanh cong trén thj trudng
thit c3p 44 g6p phén ting quy mé thi trudng no,
ting tinh d8ng bd giita CSTT va CSTK.

chi tiéu diing d6i tuong va c6 hiéu qua (boi cic dbi
tugng ti€p nhan von ngén séch lai thuong st dung
khéng hi¢u qua). Tinh trang nay dan téi méau thuin
va khé khin trong viéc phdi hop giira hai chinh sach
& Viét Nam.

Thie bdy, thi€u nén tang ky thudt 1am can cit cho
sy phdi hop chinh sach. Nén tang di bao nhimg bién
déng vi md trén co s nghién ciru cac nhan t§ anh
hudng trong va ngoai nudc la cdn cit quan trong cho
viéc xay dyng muc tiéu, lya chon cong cu chinh sach
va vach ra 1§ trinh thyre hién chinh sach. Cac théng
tin va két qua duy bao chinh xéc sé giup kiém soat do
tré trong cdc tac dung clia timg chinh sach, tao nén
sy binh tinh, bai ban cia cdc quyét sich, tranh nhiig
phén tmg tirc thoi gdy hé luy va stra chira sau dé.
Hién nay nén tang dir liéu, h¢ thong thong tin, ky
thuat dy bao, ddi ngii chuyén gia, tw vén trong dy
bao chwa duge quan tim ding murc. Nguon lyc dy
bao con yéu va phén tan ¢ cac don vi khac nhau. Cac
két qua dw bao d6i khi mau thuan va d? tin cay chua
dugc thim dinh.

Thir tém, viéc cung cap thong tin va trach nhiém
gidi trinh ctia cac co quan chinh sach chua dugc thiét
lap mét cach chinh thire. Nhi¢m vy nay chua tao
thanh théi quen cho cic co quan chinh sich ¢ Viét
Nam. Vi thé, thj trrong khong dugc cung cdp thong
tin day du va cip nhat. Cac nha lam chinh séach mat
di mét kénh trién khai chinh sach hi¢u qua théng qua
ky vong hop ly clia thj trong. Viéc cung cdp thong
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tin khong chinh théng céng véi mirc d6 thdp trong
tréch nhiém giai trinh ctia céc co quan chinh sach cdn
gay nén sy thiéu tin tuong clia thj treong, dong thdi
khéng tao cho cac nha 1am chinh sach ap lyc trong
viéc xdy dyng va cam két thyre hién muc tiéu.

C6 thé thdy van dé bao trum trong thuc t& phdi
hop chinh séch thoi gian qua la & chd: chi tiéu cta
Nha nudce da vuot qua kha ning khai thic ngudn thu
va kha ning hap thu v8n ctia nén kinh t& khi chi s§
ICOR lién tyc ting theo thoi gian. Phan chénh léch
gay ap luc lén hé thong ngén hang va lam sai l¢ch
ban chét hoat dong ctia hé thong cling nhuw gidm hiéu
lyre ctia CSTT. Diéu nay cdng véi hé théng ngan hang
dang trong tinh trang dé tdn thuong, lién két hé thdng
trong tinh trang i ro cao, hoat dong trong béi canh
thj trirong von trung dai han chua phat trién, ty 18
don can ng i ro trong cdu tric von cia DN dang
lam anh huéng sau sic t6i higu lyc CSTT ciing nhur
kha ning phéi hop chinh séch.

Mot s8 dé xudt

Keét hop hai hoa giira CSTT va CSTK ¢6 y nghia hét
strc quan trong d€ dam bao kiém ché lam phat, khoi
thng ngudn vén, gitp théo g kh6 khan cho DN, tao
8n dinh kinh t& vi mé vimg chic. Trong thi gian téi
can tap trung thyre hién céc giai phap sau:

Mpt Ia, BY Tai chinh va NHNN va cén ¢6 sy phdi
hop trong viéc xac dinh muc tiéu vi mé wu tién trong
timg thoi ky va phai tuan thu diéu phdi chung cho
muc tiéu d6. Trong thoi gian téi, Chinh phi1 nén xem
xét dén viéc chuyén ddi khung muc tiéu chinh sach
theo hudng thye hign chinh sach muyc tiéu lam phét
linh hoat - myc tiéu lam phat linh hoat nhim hudng
hai chinh sach vao muc tiéu chung. Theo dudi chinh
sach nay, ca NHNN va Bj Tai chinh s& cliing tham gia
xéc dinh khung muyc tiéu chinh sach cho giai doan
trung han, tao th€ chii déng va linh hoat trong qui
trinh phdi hop d€ dat muc tiéu. Mt khéc, chinh sach
muc tiéu lam phat linh hoat cho phép quan tim ca
muc tiéu kiém soat lam phét va myc tiéu ting trudng
thong qua chi s6 44 léch san lugng. Digu chinh nay rat
tuong thich véi viéc lya chon muc tiéu cia cac nude
dang phét trién nhur Viét Nam. Chu trwong ciing nhu
st quyét tdm theo dudi myc tiéu on dinh vi md cua
Chinh phu trong thoi gian qua la budc ddu higu quan
trong cho phép trién khai chinh sach muyc tiéu lam
phat linh hoat & Viét Nam trong thoi gian tdi.

Hai l4, B Tai chinh va NHNN can tiép tuc chi tiét
héa thém cac ndi dung wru tién trién khai trong qué
trinh diéu hanh. Theo d6, nén xay dung cdc phuong
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