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Baøi vieát ñaõ heä thoáng hoùa cô sôû lyù luaän vaø kinh nghieäm quoác teá trong quaù trình 
phoái hôïp chính saùch vó moâ goàm baûy nhoùm lyù thuyeát veà phoái hôïp chính saùch 
taøi khoùa (CSTK) - tieàn teä; kinh nghieäm phoái hôïp CSTK – tieàn teä cuûa caùc nöôùc 
ñaõ phaùt trieån nhö caùc nöôùc thuoäc Lieân minh chaâu AÂu, Anh, Nhaät, Myõ vaø ñang 

phaùt trieån nhö Fiji, Ai Caäp, Indonesia, Pakistan. Ñaëc bieät trong nghieân cöùu veà phoái hôïp 
CSTK tieàn teä cuûa Pakistan, Arby vaø Hanif (2010) ñaõ ñöa ra ñöôïc phöông phaùp ño löôøng 
phaïm vi phoái hôïp caùc chính saùch thoâng qua heä soá “phaïm vi phoái hôïp”.

TS. Nguyeãn Ñoã Quoác Thoï
NHNN Vieät Nam

CÔ SÔÛ LYÙ LUAÄN VAØ KINH NGHIEÄM QUOÁC TEÁ 
TRONG PHOÁI HÔÏP CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ VAØ CHÍNH SAÙCH TAØI KHOÙA

Ñaët vaán ñeà

Caùc moâ hình kinh teá vó moâ 
toång quaùt thöôøng ñeà caäp ñeán 
ñöôøng cong Phillips hoaëc caùc 
moâ hình toång quaùt hôn vôùi 
caùc ñöôøng toång cung vaø toång 
caàu cuûa neàn kinh teá. Trong 
nhoùm moâ hình naøy, caùc lyù 
thuyeát thöïc chöùng veà chính 
saùch tieàn teä (CSTT) chuû yeáu 
taäp trung vaøo vaán ñeà laøm theá 
naøo ñeå xaây döïng caùc cô quan 
quaûn lyù tieàn teä nhaèm muïc 
tieâu laïm phaùt thaáp ñoàng thôøi 
vaãn coù ñoä linh hoaït caàn thieát 
ñeå ñoái phoù vôùi caùc tình huoáng 
baát ngôø xaûy ra (Rogoff, 1985; 
Persson vaø Tabellini, 1993; 
Walsh, 1995). Trong boái caûnh 
ñoù, tính ñoäc laäp cuûa Ngaân 
haøng Trung öông (NHTW) 
ñöôïc xem laø ñieàu kieän theå 
cheá tieân quyeát ñeå ñaït ñöôïc 
muïc tieâu chính saùch kyø voïng. 
Moät trong nhöõng giaû ñònh cuûa 
caùc moâ hình naøy laø NHTW laø 
cô quan chính saùch duy nhaát 
thöïc hieän nhieäm vuï oån ñònh 
vó moâ. Tuy nhieân, Blanchard 

vaø Fisher (1989) cho raèng 
“trong moät neàn kinh teá maø söï 
bieán ñoäng vó moâ moät phaàn do 
söï keát hôïp cuûa caùc taùc ñoäng 
ñeán toång caàu vaø caùc bieán vó 
moâ danh nghóa, CSTK coù theå 
coù taùc ñoäng laøm giaûm bieán 
ñoäng toång caàu”. Lòch söû cuõng 
cho thaáy CSTK ñoùng vai troø 
quan troïng trong söï hình 
thaønh caùc nhaø nöôùc vaø neàn 
daân chuû hieän ñaïi. Trong baøi 
vieát, taùc giaû heä thoáng hoùa cô 
sôû lyù luaän vaø kinh nghieäm 
quoác teá trong quaù trình phoái 
hôïp chính saùch vó moâ.

Caùc keânh truyeàn taûi taùc 
ñoäng chính saùch taøi khoùa 
ñeán chính saùch tieàn teä

CSTK coù theå taùc ñoäng ñeán 
CSTT thoâng qua hai keânh 
tröïc tieáp vaø giaùn tieáp. Veà 
taùc ñoäng tröïc tieáp, CSTK 
coù theå taùc ñoäng ñeán CSTT 
baèng nhieàu caùch. Thöù nhaát, 
CSTK môû roäng coù theå daãn 
ñeán thaâm huït ngaân saùch 
quaù möùc vaø do ñoù coù theå ñaåy 

Chính phuû ñeán vieäc phaûi 
yeâu caàu NHTW taïm öùng ñeå 
taøi trôï cho thaâm huït ngaân 
saùch. Vì vaäy, CSTK môû roäng 
seõ daãn ñeán CSTT môû roäng, 
laøm gia taêng nguy cô laïm 
phaùt vaø gaây khoù khaên cho 
caùn caân thanh toaùn. Ngay 
caû khi Chính phuû khoâng 
caàn NHTW taïm öùng ñeå buø 
ñaép thaâm huït ngaân saùch, 
töùc laø Chính phuû coù theå 
vay tröïc tieáp töø daân chuùng 
thì vieäc vay möôïn naøy cuûa 
Chính phuû cuõng gaây quan 
ngaïi veà hieäu öùng “huùt caïn 
nguoàn voán” khi nguoàn voán 
coøn laïi daønh cho khu vöïc 
tö nhaân seõ ít ñi vaø laõi suaát 
cao hôn. Do ñoù, taêng tröôûng 
kinh teá coù khaû naêng bò aûnh 
höôûng vaø gaây ra quan ngaïi 
cho NHTW. Neáu Chính phuû 
buø ñaép thaâm huït ngaân saùch 
baèng vay nôï nöôùc ngoaøi, 
ruûi ro veà tyû giaù vaø caùn caân 
thanh toaùn toång theå cuõng 
laøm cho NHTW quan ngaïi 
vaø seõ phaûi coù caùc ñoái saùch 
töông öùng. Ngoaøi ra, CSTK 
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coøn coù theå taùc ñoäng ñeán 
CSTT qua taùc ñoäng giaùn 
tieáp ñeán kyø voïng thò tröôøng. 

Veà muïc tieâu toång theå, caùc 
chính saùch vó moâ caàn ñaûm 
baûo ñaït ñöôïc taêng tröôûng oån 
ñònh vaø laïm phaùt vöøa phaûi. 
Theo lyù thuyeát kinh teá cuûa 
Tinbergen-Theil, Chính phuû 
caàn ñieàu haønh hai coâng cuï 
chính saùch ñoäc laäp ñeå ñaït 
ñöôïc caùc muïc tieâu chính 
saùch neâu treân. Caùc coâng 
cuï naøy coù theå laø caùc coâng 
cuï CSTT nhö laõi suaát, tín 
duïng, hay toång phöông tieän 
thanh toaùn do NHTW ñieàu 
haønh, hoaëc caùc coâng cuï cuûa 
CSTK nhö thueá suaát hoaëc 
chi tieâu chính phuû thöôøng 
do Boä Taøi chính ñieàu haønh. 
Vieäc phoái hôïp CSTT vaø taøi 
khoùa caøng phöùc taïp hôn 
trong moät neàn kinh teá môû 
khi coù theâm moät bieán (muïc 
tieâu) chính saùch nhö caùn 
caân thanh toaùn toång theå. 
Muïc tieâu chính saùch môùi 
naøy ñoøi hoûi phaûi ñieàu haønh 
theâm caùc coâng cuï chính 
saùch khaùc maø thoâng thöôøng 
laø tyû giaù. Tuy nhieân, theo 
moâ hình Mundell – Fleming, 
moät neàn kinh teá nhoû môû cöûa 
cho caùc doøng voán taøi chính 
vaøo ra khoâng theå ñoàng thôøi 
kieåm soaùt ñöôïc tyû giaù, laõi 
suaát vaø toång phöông tieän 
thanh toaùn. Vì vaäy, Chính 
phuû chæ coù theå söû duïng hai 
coâng cuï chính saùch ñeå ñaït 
ñöôïc toái ña hai trong ba 
muïc tieâu: CSTT ñoäc laäp, 
cheá ñoä tyû giaù coá ñònh vaø töï 
do löu chuyeån voán (Boä ba 
baát khaû thi). 

Taïi sao caàn phaûi phoái hôïp 
chính saùch?

Maëc duø coù söï khaùc bieät veà 
phaïm vi ñieàu chænh, cô cheá 
truyeàn taûi vaø caùc coâng cuï 
ñieàu haønh, CSTT vaø taøi 
khoùa coù söï lieân heä maät thieát 
vôùi nhau. Yeâu caàu phoái hôïp 
chính saùch ñöôïc ñaët ra do caùc 
coâng cuï chính saùch rieâng leû 
thöôøng coù taùc ñoäng ñeán nhieàu 
hôn moät muïc tieâu chính saùch. 
Caùc coâng cuï naøy coù theå giuùp 
ñaït ñöôïc moät muïc tieâu chính 
saùch nhaát ñònh nhöng cuõng 
coù theå seõ aûnh höôûng ñeán vieäc 
ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu chính 
saùch khaùc. Ví duï nhö CSTK 
môû roäng coù theå giuùp ñaït 
ñöôïc muïc tieâu taêng tröôûng 
nhöng cuõng coù theå seõ laøm 
gia taêng laïm phaùt (neáu thaâm 
huït ngaân saùch ñöôïc taøi trôï 
bôûi NHTW). Ngöôïc laïi, CSTT 
thaét chaët nhaèm choáng laïm 
phaùt coù theå seõ aûnh höôûng 
ñeán muïc tieâu taêng töôûng neáu 
NHTW taêng laõi suaát quaù cao.  

Söï phoái hôïp CSTT vaø taøi 
khoùa cuõng nhö caàn coù caùc 
ñieàu kieän veà theå cheá vaø 
hoaït ñoäng ñeå söï phoái hôïp 
naøy dieãn ra thoâng suoát laø 
nhaèm thöïc hieän caùc nhieäm 
vuï sau ñaây: (i) Xaùc ñònh ñöôïc 
caùc muïc tieâu ñoàng thuaän veà 
CSTT vaø taøi khoùa nhaèm ñaït 
muïc tieâu taêng tröôûng oån 
ñònh vôùi laïm phaùt vöøa phaûi; 
(ii) Thuùc ñaåy vieäc thöïc hieän 
hieäu quaû caùc quyeát ñònh 
chính saùch nhaèm ñaït ñöôïc 
caùc muïc tieâu ñaõ ñeà ra cuûa 
CSTT vaø taøi khoùa thoâng qua 
söï hoã trôï chia seû thoâng tin 

vaø thaûo luaän; (iii) Ñaûm baûo 
raèng caùc cô quan ñieàu haønh 
CSTT (NHTW) vaø taøi khoùa 
(Boä Taøi chính) thöïc hieän caùc 
chính saùch beàn vöõng.

Lambertini vaø Rovelli (2004) 
ñaõ chæ ra raèng vieäc phoái 
hôïp chính saùch nhö treân 
seõ giuùp giaûm thieåu chi phí 
bình oån laïm phaùt thoâng qua 
vieäc hoã trôï cho CSTT hoaït 
ñoäng thoâng suoát vaø oån ñònh. 
Chadha vaø Nolan (2003), söû 
duïng moâ hình caân baèng toång 
theå ñoäng, khaúng ñònh raèng 
ngay caû khi tính beàn vöõng 
cuûa CSTK khoâng phaûi laø 
vaán ñeà caáp thieát thì CSTT vaø 
CSTK vaãn caàn coù söï phoái hôïp. 

Taïi sao thöôøng xaûy ra 
tình traïng thieáu söï phoái 
hôïp chính saùch?

Blinder (1982) chæ ra raèng 
trong thöïc teá thöôøng xaûy 
ra tình traïng thieáu söï phoái 
hôïp giöõa hai chính saùch 
quan troïng laø tieàn teä vaø taøi 
khoùa. Tình traïng naøy coù theå 
do caùc lyù do sau ñaây: (i) Söï 
khaùc bieät veà muïc tieâu ñieàu 
haønh, caùc cô quan ñieàu haønh 
CSTT vaø taøi khoùa coù theå coù 
caùc muïc tieâu ñieàu haønh khaùc 
nhau do söï khaùc bieät veà quan 
ñieåm caùi gì laø toát nhaát cho 
neàn kinh teá noùi chung; (ii) Söï 
khaùc bieät quan ñieåm veà taùc 
ñoäng coù theå xaûy ra cuûa caùc 
ñoäng thaùi CSTT vaø taøi khoùa 
ñeán neàn kinh teá do döïa treân 
caùc tröôøng phaùi lyù thuyeát 
kinh teá khaùc nhau; (iii) Do 
döï baùo khaùc nhau veà thöïc 
traïng cuûa neàn kinh teá, ñieàu 
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naøy coù theå xaûy ra do hai cô 
quan ñieàu haønh chính saùch 
döïa treân caùc lyù thuyeát khaùc 
nhau, moâ hình döï baùo khaùc 
nhau, hoaëc do thoâng tin baát 
caân xöùng daãn ñeán döõ lieäu 
ñaàu vaøo phuïc vuï cho coâng taùc 
döï baùo khaùc nhau.

Caùc moâ hình lyù thuyeát veà 
phoái hôïp chính saùch

Caùc nghieân cöùu lyù thuyeát veà 
phoái hôïp chính saùch coù theå 
ñöôïc phaân laøm caùc nhoùm sau:

Nghieân cöùu ñaàu tieân veà taùc 
ñoäng cuûa kyû luaät ngaân saùch 
ñeán CSTT cuûa Sargent vaø 
Wallace (1981) nhaán maïnh 
raèng do möùc thaâm huït ngaân 
saùch thöôøng ñöôïc xaùc ñònh 
tröôùc vaø khoâng oån ñònh töø 
naêm naøy qua naêm khaùc neân 
CSTT vaø laïm phaùt phuï thuoäc 
vaøo söï bieán ñoäng cuûa thaâm 
huït ngaân saùch. Taùc giaû cho 
raèng CSTK môû roäng, giaûm 
thueá hoaëc taêng chi tieâu ngaân 
saùch seõ laøm gia taêng thaâm 
huït ngaân saùch, tích luõy nôï 
cho neàn kinh teá. Khi tyû leä 
nôï/GDP vöôït quaù moät giôùi 
haïn naøo ñoù, thò tröôøng seõ 
khoâng muoán naém giöõ traùi 
phieáu chính phuû nöõa. Ñeå buø 
ñaép boäi chi ngaân saùch, Chính 
phuû yeâu caàu NHTW taïm öùng 
cho ngaân saùch maø thöïc chaát 
laø vieäc phaùt haønh theâm tieàn 
ñeå buø ñaép thaâm huït, daãn 
ñeán laïm phaùt gia taêng. Taùc 
giaû keát luaän raèng ñeå choáng 
laïm phaùt, ngoaøi vai troø cuûa 
NHTW coøn caàn coù söï tham 
gia cuûa cô quan ñieàu haønh 
ngaân saùch, nghóa laø caàn coù söï 

phoái hôïp cuûa caû hai cô quan 
ñieàu haønh CSTT vaø taøi khoùa. 
Leeper (1991) vaø Woodford 
(1995) cuõng ñöa ra keát luaän 
töông töï trong Lyù thuyeát taøi 
khoùa veà möùc giaù. Tuy nhieân, 
caùc nghieân cöùu naøy chöa baøn 
ñeán caùc muïc tieâu cuûa CSTK 
vaø chöa ñeà caäp ñeán oån ñònh 
vó moâ noùi chung. Tuy nhieân, 
nghieân cöùu cuûa Sargent 
vaø Wallace (1981) vaãn coù 
aûnh höôûng raát lôùn ñeán caùc 
nghieân cöùu sau naøy qua vieäc 
nhaán maïnh raèng kyû luaät 
ngaân saùch laø ñieàu kieän tieân 
quyeát cho oån ñònh tieàn teä, 
ñieàu naøy cuõng ñöôïc neâu leân 
trong Hieäp öôùc Maastricht 
vaø trong quaù trình xaây döïng 
caùc tieâu chuaån gia nhaäp Lieân 
minh Tieàn teä chaâu AÂu.

Höôùng nghieân cöùu thöù hai 
phaùt hieän raèng caùc cam keát 
CSTT coù taùc ñoäng laøm cho kyû 
luaät ngaân saùch trôû neân loûng 
leûo hôn. Khi nghieân cöùu tình 
huoáng NHTW coù “taâm lyù 
quaù sôï laïm phaùt”, Beetsma 
vaø Bovenberg (1999, 2001) 
phaùt hieän raèng cô quan ñieàu 
haønh CSTK thöôøng khoâng 
muoán keùo tyû leä nôï chính 
phuû xuoáng.
 
Höôùng nghieân cöùu thöù ba 
khoâng chaáp nhaän giaû thieát 
laø caùc nhaø hoaïch ñònh chính 
saùch cam keát thöïc hieän hieäu 
quaû chính saùch. Beetsma vaø 
Uhlig (1999) phaùt hieän raèng 
CSTK meùo moù seõ taïo ra 
khoaûng caùch giöõa taêng tröôûng 
tieàm naêng vaø taêng tröôûng 
thöïc teá vaø do ñoù NHTW, voán 
laø cô quan chòu traùch nhieäm 

bình oån taêng tröôûng quanh 
möùc tieàm naêng, seõ phaûi aùp 
duïng caùc bieän phaùp bình oån 
laïm phaùt. Debelle vaø Fisher 
(1995) cuõng neâu leân vaán ñeà 
töông töï khi nghieân cöùu veà 
tình huoáng caùc NHTW khoâng 
cam keát thöïc hieän muïc tieâu 
taêng tröôûng tieàm naêng. Töông 
töï, döïa treân giaû thieát laø caùc 
cô quan ñieàu haønh CSTT vaø 
taøi khoùa cuøng theo ñuoåi caùc 
nguyeân taéc ñieàu haønh thay 
ñoåi ñoàng thôøi theo thôøi gian, 
Dixit vaø Lambertini (2001; 
2003) nghieân cöùu veà vieäc laøm 
theá naøo maø caùc phöông thöùc 
phoái hôïp chính saùch khaùc 
nhau coù theå giaûm thieåu caùc 
taùc ñoäng khoâng mong muoán 
cuûa caùc haønh vi baát hôïp taùc 
chính saùch. Trong caùc moâ 
hình naøy, CSTK môû roäng seõ 
laøm taêng laïm phaùt vaø giaûm 
taêng tröôûng. Cuï theå hôn, 
Dixit vaø Lambertini (2003) 
nghieân cöùu moâ hình veà cuoäc 
ñua giöõa hai CSTT vaø taøi 
khoùa vaø phaùt hieän raèng cô 
quan chính saùch aùp duïng 
phöông thöùc ñieàu haønh theo 
yù kieán chuû quan (thöôøng laø 
cô quan quaûn lyù ngaân saùch) 
seõ coù caùc haønh vi baát hôïp 
taùc vôùi cô quan chính saùch 
ñieàu haønh theo caùc nguyeân 
taéc luaät ñònh (thöôøng laø 
NHTW) vaø cô quan quaûn lyù 
taøi khoùa thöôøng baét cô quan 
quaûn lyù tieàn teä phaûi du di 
caùc cam keát chính saùch cuûa 
mình. Vì vaäy, CSTT thöôøng 
seõ trôû neân quaù chaët trong 
khi CSTK thì môû roäng chöa 
ñuùng möùc mong muoán. Taùc 
giaû keát luaän laø hai cô quan 
hoaïch ñònh chính saùch caàn 



30

NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

Soá 69   Thaùng 12/2011

coù cuøng muïc tieâu laïm phaùt 
vaø taêng tröôûng.

Höôùng thöù tö taäp trung 
nghieân cöùu veà tröôøng hôïp coù 
söï phaân caáp ñieàu haønh CSTK. 
Beetsma vaø Bovenberg (2001) 
phaân tích tröôøng hôïp khi caû 
hai cô quan ñieàu haønh CSTT 
vaø taøi khoùa khoâng theå cam 
keát thöïc hieän ñöôïc caùc muïc 
tieâu chính saùch cuûa mình. Taùc 
giaû phaùt hieän, trong tröôøng 
hôïp khoâng coù söï cam keát 
chính saùch chính thöùc cuûa 
cô quan ñieàu haønh CSTK, söï 
phoái hôïp ôû caáp ñoä taøi chính 
coù theå seõ daãn ñeán keát quaû 
khoâng toát. Caùc nghieân cöùu 
cuûa Beetsma vaø caùc taùc giaû 
(2001) cuõng ñöa ra keát luaän 
töông töï. Andersen (2002) 
phaùt hieän raèng caùi giaù phaûi 
traû cho CSTK baát hôïp taùc 
vôùi CSTT laø khaù lôùn khi coù 
caùc cuù soác heä thoáng vaø khi 
coù nhieàu cô quan ñieàu haønh 
chính saùch; ngöôïc laïi, khi 
chi phí bình oån seõ giaûm 
ñi trong tröôøng hôïp coù caùc 
cuù soác cuïc boä vaø soá löôïng 
caùc cô quan chính saùch ít 
hôn. Uhlig (2002) giaû ñònh, 
NHTW thöïc hieän muïc tieâu 
giaûm thieåu söï cheânh leäch 
giöõa taêng tröôûng thöïc teá vaø 
taêng tröôûng tieàm naêng, cuõng 
nhö laïm phaùt thöïc teá vaø laïm 
phaùt muïc tieâu. Khi ñoù, neáu 
NHTW phoái hôïp theâm vôùi 
nhieàu cô quan ñieàu haønh 
CSTK chæ nhaèm muïc tieâu 
bình oån taêng tröôûng thì söï 
phoái hôïp ñoù seõ khoâng hieäu 
quaû vì seõ coù nhieàu aùp löïc ñaët 
naëng leân muïc tieâu bình oån 
taêng tröôûng. Ñeå thöïc hieän 

muïc tieâu naøy, thöôøng phaûi 
hy sinh muïc tieâu oån ñònh 
laïm phaùt trong ngaén haïn, 
do ñoù NHTW seõ phaûi taêng 
laõi suaát ñeå choáng laïm phaùp 
trong daøi haïn. 

Höôùng nghieân cöùu thöù naêm 
giaû ñònh raèng söï phoái hôïp 
chính saùch baét nguoàn töø vieäc 
caû hai cô quan chính saùch 
ñeàu coù taùc ñoäng töông töï ñeán 
toång caàu vaø laïm phaùt. Höôùng 
nghieân cöùu naøy cuõng giaû 
ñònh, NHTW ñieàu haønh chính 
saùch nhaát quaùn theo haøm 
phaûn ö ùng muïc tie âu lua ät 
ñònh. Buti vaø ca ùc ta ùc gia û 
(2001) giaû ñònh raèng, khi cô 
quan ñieàu haønh CSTK khoâng 
quan taâm ñeán muïc tieâu laïm 
phaùt, söï phoái hôïp chính saùch 
laø caàn thieát khi neàn kinh teá 
gaëp phaûi caùc cuù soác ñeán töø 
phía cung. Trong nghieân cöùu 
toång quaùt hôn, Van Aarle vaø 
caùc taùc giaû (2001) phaân tích 
tröôøng hôïp hai nöôùc coù moät 
NHTW nhöng coù söï phaân caáp 
ñieàu haønh CSTK. Xem xeùt ba 
tröôøng hôïp: (i) Hôïp taùc hoaøn 
toaøn giöõa NHTW vaø hai cô 
quan ñieàu haønh CSTK, (ii) 
Chæ coù söï hôïp taùc giöõa hai 
cô quan ñieàu haønh CSTK; 
(iii) Chæ coù söï phoái hôïp giöõa 
NHTW vaø moät cô quan ñieàu 
haønh CSTK. Taùc giaû keát 
luaän, söï phoái hôïp seõ laøm 
taêng hieäu quaû ñieàu haønh 
CSTK do coù söï caûi thieän 
hieäu quaû Pareto. Tuy nhieân, 
tröôøng hôïp coù söï phoái hôïp 
hoaøn toaøn laïi khoâng coù taùc 
duïng gia taêng hieäu quaû chính 
saùch. Lambertini vaø Rovelli 
(2004) laïi keát luaän raèng caû 

hai cô quan chính saùch ñeàu 
naâng cao hieäu quaû ñieàu haønh 
khi hôïp taùc vôùi nhau trong 
tröôøng hôïp CSTK ñöôïc xaây 
döïng treân cô sôû haøm phuùc 
lôïi ñöôïc ñònh nghóa laø söï 
oån ñònh caû taêng tröôûng vaø 
laïm phaùt.

Höôùng nghieân cöùu thöù saùu 
taäp trung vaøo caùc yeâu caàu veà 
söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng 
taøi chính ñoái vôùi söï phoái hôïp 
chính saùch vó moâ. Laurens 
vaø De la Piedra (1998) phaùt 
hieän söï phoái hôïp chính 
saùch thay ñoåi theo boán möùc 
ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng 
taøi chính: (i) Giai ñoaïn ñaàu 
cuûa söï phaùt trieån chöa coù thò 
tröôøng noäi ñòa cho caùc coâng 
cuï nôï Chính phuû, thaâm huït 
ngaân saùch ñöôïc taøi trôï bôûi 
NHTW. Khi ñoù, CSTT seõ phuï 
thuoäc vaøo CSTK vaø söï phoái 
hôïp chính saùch ñoøi hoûi phaûi 
coù caùc qui taéc chính thöùc nhö 
khuoân khoå laäp chöông trình 
cung tieàn ñeå ñieàu chænh söï 
gia taêng quaù möùc tín duïng 
trong nöôùc; (ii) Thò tröôøng 
coâng cuï nôï Chính phuû baét 
ñaàu manh nha. Khi ñoù, caàn 
coù söï phoái hôïp chính saùch ñeå 
giaûm thieåu chi phí nôï thoâng 
qua khuoân khoå laäp chöông 
trình cung tieàn; (iii) Thò 
tröôøng taøi chính trong nöôùc 
baét ñaàu phaùt trieån, khuoân 
khoå laäp chöông trình cung 
tieàn seõ trôû neân khaù khoù ñieàu 
haønh vì NHTW khoâng theå 
kieåm soaùt heát ñöôïc cung tieàn 
treân caùc thò tröôøng thöù caáp. 
Do ñoù NHTW chuyeån sang 
khuoân khoå laäp chöông trình 
tieàn döï tröõ; (iv) Thò tröôøng 
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taøi chính trong nöôùc hoaøn 
toaøn phaùt trieån. Khi ñoù, thò 
tröôøng taøi chính phaûn öùng 
nhanh vaø hieäu quaû tröôùc caùc 
ñoäng thaùi CSTT vaø seõ ñaït 
ñöôïc moâ hình NHTW ñoäc 
laäp, voán chöa hình thaønh ôû 
caùc giai ñoaïn tröôùc.

Höôùng nghieân cöùu thöù baûy 
taäp trung vaøo caùc moâ hình 
lyù thuyeát veà phoái hôïp chính 
saùch vó moâ. Blinder (1982) 
nhaän thaáy hai CSTT vaø taøi 
khoùa caøng phoái hôïp chaët cheõ 
thì lôïi ích thu ñöôïc seõ caøng 
lôùn. Hôn nöõa, vì hai chính 
saùch naøy ñöôïc thöïc hieän bôûi 
hai cô quan khaùc nhau, neân 
neáu khoâng coù söï phoái hôïp, 
keát quaû thöôøng xaûy ra nhaát 
laø CSTT thaét chaët quaù möùc 
trong khi CSTK môû roäng 
quaù möùc. Khi ñoù laõi suaát 
seõ taêng leân raát cao, gaây taùc 
ñoäng tieâu cöïc ñeán khu vöïc 
doanh nghieäp vaø neàn kinh 
teá caû trong ngaén, trung vaø 
daøi haïn. Nhöng neáu coù söï 
phoái hôïp, keát quaû seõ laø moät 
CSTT nôùi loûng vaø CSTK 
thu heïp. Taùc giaû cuõng ñöa 
ra nhöõng gôïi môû veà caùc cô 
cheá phoái hôïp coù theå ñöôïc 
söû duïng thay theá laãn nhau: 
(i) Coù moät cô quan thoáng 
nhaát thöïc hieän vieäc phoái 
hôïp giöõa hai chính saùch naøy 
(Pakistan, Fiju, Bangladesh… 
thaønh laäp uûy ban hay hoäi 
ñoàng ñieàu phoái hôïp); (ii) Hai 
cô quan ñoäc laäp theo ñuoåi 
caùc muïc tieâu vaø söû duïng caùc 
coâng cuï khaùc nhau; (iii) Cô 
cheá phoái hôïp theo kieåu ngöôøi 
daãn daét - ngöôøi ñi theo; (iv) 
Cô cheá maø theo ñoù moãi cô 

quan theo moät nguyeân taéc 
ñònh tröôùc, chaúng haïn vôùi cô 
quan taøi chính laø phaûi thöïc 
hieän chính saùch ngaân saùch 
caân baèng hoaëc vôùi cô quan 
tieàn teä phaûi thöïc hieän ñuùng 
toác ñoä taêng cung tieàn theo 
tyû leä coá ñònh haøng naêm.

Lambertini vaø Rovelli (2004) 
nghieân cöùu cô cheá phoái hôïp 
giöõa CSTT vaø taøi khoùa trong 
quaù trình oån ñònh kinh teá 
vó moâ trong moâ hình caïnh 
tranh Stackelberg. Taùc giaû 
phaùt hieän CSTK neân ñi 
tröôùc CSTT treân cô sôû CSTK 
ñöôïc ñieàu haønh theo nguyeân 
taéc toái thieåu hoùa haøm toån 
thaát. Khuoân khoå phoái hôïp 
chính saùch naøy cuõng töông 
ñoàng vôùi caùc qui ñònh theå 
cheá hieän höõu khi caùc quyeát 
ñònh veà CSTK ñöôïc ñöa ra 
tröôùc vaø ít thay ñoåi hôn so 
vôùi CSTT.

Phaùt trieån nghieân cöùu cuûa 
Sargent vaø Wallace (1981) 
baèng caùch ñöa theâm chính 
saùch quaûn lyù nôï coâng vaøo moâ 
hình, Togo (2007) cho raèng 
vieäc xaây döïng moät khuoân 
khoå quaûn lyù taøi saûn nôï - coù 
quoác gia seõ giaûi quyeát ñöôïc 
vaán ñeà phoái hôïp chính saùch. 
Söï phoái hôïp chính saùch trong 
moâ hình naøy nhaán maïnh 
taàm quan troïng cuûa vieäc 
taùch baïch chính saùch vaø coù 
söï phoái hôïp ñoàng boä nhaèm 
ngaên söï laán aùt cuûa moät cô 
quan naøo ñoù trong vieäc trieån 
khai chính saùch coù theå daãn 
ñeán tính khoâng nhaát quaùn 
trong vieäc thöïc hieän caùc 
chính saùch ñoàng boä.

Kinh nghieäm quoác teá veà 
phoái hôïp chính saùch

Hieän nay, böôùc ñaàu ñaõ coù 
moät soá nghieân cöùu veà kinh 
nghieäm thöïc tieãn phoái hôïp 
chính saùch ôû caû caùc nöôùc phaùt 
trieån vaø ñang phaùt trieån.

Dahan (1998) cho raèng ôû caùc 
nöôùc ñaõ phaùt trieån, gaùnh 
naëng cuûa cuoäc chieán choáng 
laïm phaùt vaø oån ñònh kinh teá 
vó moâ trong ngaén haïn thöôøng 
ñöôïc ñaët leân vai CSTT vaø 
NHTW. Khi phaûi thöïc hieän 
CSTT thaét chaët ñeå choáng laïm 
phaùt vaø oån ñònh thò tröôøng 
taøi chính thì chính saùch naøy 
laïi coù nhöõng taùc ñoäng nhaát 
ñònh leân thaâm huït ngaân saùch 
cuûa Chính phuû. Vì vaäy, caàn 
coù söï phoái hôïp giöõa hai chính 
saùch naøy. 

Bhundia vaø O’Donnell (2002) 
phaân tích cô cheá phoái hôïp 
CSTT vaø taøi khoùa ôû Anh, 
trong ñoù chuû yeáu taäp trung 
vaøo phaân tích taàm quan 
troïng cuûa vieäc thieát keá 
khuoân khoå theå cheá phuø 
hôïp nhaèm ñaûm baûo söï phoái 
hôïp hieäu quaû giöõa CSTT vaø 
CSTK. Taùc giaû ñaõ phaùt hieän 
söï tieán boä trong phoái hôïp 
chính saùch vó moâ ñöôïc thöïc 
hieän qua caùc chính saùch 
taêng cöôøng söï minh baïch vaø 
traùch nhieäm giaûi trình ñaõ 
goùp phaàn vaøo söï thaønh coâng 
veà taêng tröôûng kinh teá vaø 
laïm phaùt thaáp ôû Anh. Trong 
soá caùc chính saùch ñoù coù vai 
troø cuûa ñaïi dieän Boä Taøi 
chính trong UÛy ban CSTT 
cuûa NHTW Anh. 
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Eggertsson (2006) phaân tích 
söï phoái hôïp giöõa CSTK vaø 
CSTT trong tröôøng hôïp ñaëc 
bieät hôn, ñoù laø trong tình 
hình thieåu phaùt vaø neàn kinh 
teá gaëp phaûi baãy thanh khoaûn 
khi laõi suaát danh nghóa ñaõ 
gaàn baèng 0 ôû Nhaät Baûn. Khi 
ñoù, taêng cung tieàn seõ khoâng 
theå ñaåy laõi suaát thaáp hôn 
(laõi suaát aâm) ñeå kích thích 
taêng tröôûng kinh teá ñöôïc. 
Trong ñieàu kieän thieåu phaùt 
vaø khi laõi suaát danh nghóa 
khoâng theå ñaåy xuoáng thaáp 
hôn 0 ñöôïc nöõa, söï phoái hôïp 
giöõa hai CSTT vaø CSTK seõ 
ñem laïi nhöõng lôïi ích ñaùng 
keå. Taùc giaû keát luaän, thaát 
baïi trong phoái hôïp giöõa caùc 
chính saùch kinh teá vó moâ 
cuûa Nhaät Baûn giaûi thích taïi 
sao CSTK cuûa Nhaät Baûn coù 
hieäu quaû thaáp trong nhöõng 
naêm gaàn ñaây vaø khoâng theå 
naøo thuùc ñaåy neàn kinh teá 
Nhaät Baûn taêng tröôûng oån 
ñònh ñöôïc.

Favero vaø Monacelli (2000) 
phaân tích söï phoái hôïp giöõa 
CSTK vaø CSTT cuûa Myõ giai 
ñoaïn 1960-2000. Taùc giaû 
phaùt hieän ra raèng CSTT 
phoái hôïp vôùi nhau toát hôn 
keå töø sau naêm 1986. Tröôùc 
naêm 1986 caû hai chính saùch 
ñeàu boäc loä nhöõng phoái hôïp 
thieáu ñoàng boä vaø loûng leûo. 
Chaúng haïn nhö giai ñoaïn 
Paul Volcker laøm Chuû tòch 
Cuïc döï tröõ Lieân bang Myõ, 
CSTT thaét chaët khoâng ñi 
keøm vôùi söï ñieàu chænh CSTK 
töông öùng ñaõ laøm cho neàn 
kinh teá rôi vaøo suy thoaùi 
keùo daøi. Taùc giaû keát luaän, 
söï khoâng töông thích giöõa 
CSTT vaø taøi khoùa khoâng chæ 
daãn ñeán keát quaû laïm phaùt 
toài teä maø coøn laøm cho neàn 
taûng kinh teá vó moâ trôû neân 
baát oån hôn. Ngöôïc laïi, vieäc 
phoái hôïp chính saùch hieäu 
quaû, chaët cheõ vaø haøi hoøa 
seõ daãn ñeán söï oån ñònh neàn 
kinh teá vó moâ.

Trong moät nghieân cöùu khaùc, 
Rothenberg (2004) xem xeùt 
nhöõng ñieåm thuaän lôïi vaø baát 
lôïi töø thöïc traïng hai cô quan 
tieàn teä vaø taøi khoùa cuûa Myõ 
coù tính ñoäc laäp töông ñoái cao. 
Vì khuoân khoå luaät phaùp cuûa 
Myõ khoâng cho pheùp cô quan 
taøi chính kieåm soaùt cung 
tieàn neân thaâm huït ngaân saùch 
khoâng ñöôïc taøi trôï baèng caùch 
in tieàn vaø do ñoù traùnh ñöôïc 
tình traïng sieâu laïm phaùt. Tuy 
nhieân, tính ñoäc laäp naøy cuõng 
coù nhöõng baát lôïi. Tình hình 
thöïc tieãn ôû Myõ qua 40 naêm 
cho thaáy coù nhöõng thôøi ñieåm 
do khoâng coù söï phoái hôïp chaët 
cheõ giöõa hai chính saùch naøy 
ñaõ daãn ñeán coù nhöõng luùc caùc 
aùp löïc taøi khoùa vaø tieàn teä keùo 
neàn kinh teá theo caùc höôùng 
ngöôïc nhau vaø vì theá hieäu 
quaû cuûa hai chính saùch töï 
ñoäng trieät tieâu; thaäm chí, hai 
chính saùch khoâng ñöôïc phoái 
hôïp coøn laøm cho neàn kinh teá 
taêng tröôûng thaáp trong daøi 
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haïn hoaëc xaûy ra tình traïng 
laïm phaùt daâng cao.

Lieân quan ñeán nghieân cöùu 
phoái hôïp chính saùch vó moâ 
ôû EU, Carlberg (2004) vaø 
Canzoneri (2007) phaân tích 
caùc töông taùc giöõa CSTT 
vaø CSTK ôû khu vöïc naøy vaø 
cho thaáy chæ rieâng CSTT thì 
khoâng theå kìm cheá ñöôïc laïm 
phaùt vaø oån ñònh kinh teá vó 
moâ ñöôïc vì thöïc teá cho thaáy 
khu vöïc ñoàng tieàn chung 
chaâu AÂu chæ coù moät NHTW, 
nhöng laïm phaùt ôû caùc nöôùc 
trong khu vöïc laïi raát khaùc 
nhau. Moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân laø CSTK (thueá 
vaø chi tieâu chính phuû) coù 
söï khaùc nhau giöõa caùc nöôùc 
trong khoái EU. Vì theá, taùc 
giaû keát luaän, söï keát hôïp 
giöõa CSTT vaø CSTK laø raát 
caàn thieát trong khu vöïc EU.

Ngoaøi caùc nghieân cöùu thöïc 
tieãn veà phoái hôïp chính saùch 
taïi caùc ñaõ phaùt trieån, moät 
soá nghieân cöùu cho caùc nöôùc 
ñang phaùt trieån vaø coù neàn 
kinh teá nhoû, môû cöûa coù theå 
seõ hoã trôï cho vieäc löïa choïn 
moâ hình cho Vieät Nam. Ali 
vaø Jayaraman (2001) nghieân 
cöùu phoái hôïp CSTT vaø taøi 
khoùa cuûa Fiji ñeå xem xeùt söï 
phoái hôïp naøy coù giuùp cho 
vieäc thöïc hieän oån ñònh kinh 
teá vó moâ trong nöôùc khoâng. 
Fiji cuõng chæ coù moät NHTW 
nhö Vieät Nam nhöng coù Boä 
Taøi chính vaø Keá hoaïch Quoác 
gia chung trong khi ôû nöôùc 
ta laø hai boä rieâng bieät laø Boä 
Taøi chính vaø Boä Keá hoaïch 
vaø Ñaàu tö. Boä Taøi chính vaø 

Keá hoaïch Quoác gia cuûa Fiji 
thieát keá vaø ñieàu haønh CSTK. 
Tuy nhieân, taïi nhieàu giai 
ñoaïn cuûa quaù trình thieát keá 
vaø ñònh hình CSTK, NHTW 
Fiji seõ tham gia vaø coù nhöõng 
yù kieán quyeát ñònh. Söï phoái 
hôïp haøi hoøa giöõa hai CSTT 
vaø taøi khoùa naøy ñöôïc thöïc 
hieän thoâng qua Luaät NHTW 
Fiji vaø ñaûm baûo khoâng coù 
maâu thuaãn trong vieäc thöïc 
thi caùc chính saùch. Keát quaû 
cuûa söï phoái hôïp treân thöïc 
teá laø trong thaäp kyû 90, ngaân 
saùch cuûa Fiji luoân trong tình 
traïng thaâm huït; ñeå taøi trôï 
cho thaâm huït ngaân saùch, söï 
phoái hôïp chaët cheõ giöõa hai 
CSTT vaø taøi khoùa cuûa hai cô 
quan treân ñaõ ñaûm baûo vieäc 
taøi trôï cho thaâm huït ngaân 
saùch töø caùc nguoàn löïc trong 
nöôùc trôû neân reû hôn (laõi suaát 
vay nôï thaáp hôn) ñeå ñaûm baûo 
ñaàu tö tö nhaân khoâng bò laán 
aùt. Hôn nöõa, söï phoái hôïp chaët 
cheõ naøy cuõng ñaõ ñaûm baûo tyû 
leä laïm phaùt thaáp trong voøng 
moät thaäp kyû qua. 

El-Refaie (2001) ñaùnh giaù 
vieäc phoái hôïp giöõa CSTT 
vaø CSTK taïi Ai Caäp trong 
nhöõng naêm 1990 vaø ñöa ra 
nhöõng gôïi yù veà phöông thöùc 
vaø cô cheá phoái hôïp toát nhaát 
giöõa hai chính saùch naøy. Taùc 
giaû phaùt hieän raèng, tröôùc 
naêm 1997-1998, hai CSTT vaø 
taøi khoùa phoái hôïp vôùi nhau 
raát toát ñeå ñaûm baûo duy trì 
söï oån ñònh cuûa thò tröôøng 
taøi chính vaø phuïc vuï hieäu 
quaû cho toác ñoä taêng tröôûng 
kinh teá cao. Tuy nhieân, sau 
ñoù hai chính saùch coù söï phoái 

hôïp khoâng chaët cheõ, vì theá 
thaâm huït ngaân saùch leo 
thang, tyû giaù hoái ñoaùi dao 
ñoäng vôùi bieân ñoä lôùn, döï 
tröõ ngoaïi hoái giaûm maïnh 
vaø neàn kinh teá suy thoaùi 
nghieâm troïng. Moät trong 
nhöõng nguyeân nhaân gaây ra 
söï thieáu phoái hôïp giöõa hai 
chính saùch naøy laø söï ra ñôøi 
cuûa Chöông trình quaûn lyù nôï 
coâng vaøo naêm 2000 vaø vieäc 
thay ñoåi sang moät cô cheá tyû 
giaù hoái ñoaùi linh hoaït hôn 
töø thaùng 6/2000. Taùc giaû ñöa 
ra moät soá keát luaän: (i) Vôùi 
thöïc traïng cuûa Ai Caäp (ñoä 
saâu taøi chính, cô cheá tyû giaù, 
ñoä môû cuûa taøi khoaûn voán…) 
seõ laø quaù sôùm ñeå taùch hoaøn 
toaøn nôï coâng ra khoûi quaûn 
lyù tieàn teä; (ii) Caàn thieát 
laäp moät cô quan quaûn lyù nôï 
thuoäc Boä Taøi chính; (iii) Xaây 
döïng moät uûy ban phoái hôïp 
chòu traùch nhieäm ra quyeát 
ñònh cuoái cuøng veà hai CSTT 
vaø taøi khoùa. Moät soá nghieân 
cöùu khaùc veà Ai Caäp cuõng 
thu ñöôïc keát luaän töông töï, 
chaúng haïn nhö Kenawy vaø 
caùc taùc giaû (2008).

Simorangkir vaø Adamanti 
(2010) söû duïng caùch tieáp caän 
moâ hình caân baèng toång theå 
ñeå ñaùnh giaù söï phoái hôïp giöõa 
CSTK vaø CSTT cuûa Indonesia 
trong vieäc ñöông ñaàu vôùi cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính vaø suy 
thoaùi kinh teá toaøn caàu naêm 
2008. Taùc giaû ñöa ra moät vaøi 
keát luaän ñaùng löu yù: (i) Vieäc 
keát hôïp giöõa CSTT nôùi loûng 
vaø CSTK môû roäng ñaõ thuùc ñaåy 
hieäu quaû taêng tröôûng kinh teá 
cuûa Indonesia. Neáu khoâng 
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coù söï keát hôïp naøy, nghóa laø 
hoaëc CSTT môû roäng nhöng 
CSTK khoâng môû roäng hoaëc 
CSTK môû roäng nhöng CSTT 
khoâng môû roäng thì seõ ñem 
ñeán hieäu quaû thaáp hôn raát 
nhieàu; (ii) Keát hôïp caû CSTT 
vaø taøi khoùa môû roäng coù taùc 
ñoäng caáp soá nhaân lôùn ñeán 
neàn kinh teá thoâng qua söï gia 
taêng trong tieâu duøng, ñaàu tö, 
chi tieâu chính phuû vaø xuaát 
nhaäp khaåu. Veà maët saûn xuaát, 
söï keát hôïp cuûa chính saùch taøi 
khoùa vaø tieàn teä môû roäng taùc 
ñoäng tích cöïc ñeán caùc khu 
vöïc kinh teá nhôø giaûm thueá 
doanh thu, giaûm thueá nhaäp 
khaåu… Hôn nöõa, caàu haøng hoùa 
lôùn hôn cuõng khuyeán khích 
doanh nghieäp taêng saûn xuaát; 
(iii) Söï phoái hôïp CSTT vaø taøi 
khoùa môû roäng cuõng taêng thu 
nhaäp vaø söùc mua cuûa caû hoä 
gia ñình giaøu vaø ngheøo ôû khu 
vöïc noâng thoân vaø thaønh thò. 

Noùi chung trong boái caûnh neàn 
kinh teá suy thoaùi vaø ñi keøm 
vôùi ñoù laø thieåu phaùt thì CSTT 
nôùi loûng vaø taøi khoùa môû roäng 
thöôøng ñi cuøng vôùi nhau vaø 
söï phoái hôïp chính saùch kieåu 
naøy thöôøng ít gaây ra maâu 
thuaãn nhaát. Tuy nhieân, trong 
tröôøng hôïp hoaëc neàn kinh teá 
chòu cuù soác tích cöïc cho taêng 
tröôûng nhöng laïi tieâu cöïc cho 
laïm phaùt hoaëc tích cöïc cho 
laïm phaùt nhöng tieâu cöïc cho 
taêng tröôûng thì vieäc phoái hôïp 
giöõa CSTT vaø taøi khoùa trôû 
neân khoù khaên hôn raát nhieàu 
vaø thöôøng naûy sinh nhöõng 
maâu thuaãn trong quaù trình 
phoái hôïp. Arby vaø Hanif 
(2010) nghieân cöùu phoái hôïp 

giöõa CSTT vaø CSTK cuûa Pa-
kistan vaø cho thaáy hai chính 
saùch naøy ñöôïc thöïc hieän ñoäc 
laäp vôùi nhau trong suoát caû 
moät thôøi kyø daøi nghieân cöùu 
(1964-2009) duø trong moät vaøi 
tröôøng hôïp hai chính saùch 
naøy coù söï phoái hôïp vôùi nhau 
nhöng raát yeáu. Söï phoái hôïp 
cuõng khoâng ñöôïc caûi thieän, 
noùi ñuùng hôn, khoâng coù thay 
ñoåi gì trong söï phoái hôïp giöõa 
hai CSTK vaø tieàn teä sau khi 
UÛy ban phoái hôïp CSTT vaø 
Taøi khoùa ñöôïc thieát laäp vaøo 
naêm 1994. Ñieåm maïnh cuûa 
nghieân cöùu naøy laø taùc giaû ñaõ 
ñöa ra ñöôïc phöông phaùp ño 
löôøng phaïm vi phoái hôïp caùc 
chính saùch thoâng qua heä soá 
“phaïm vi phoái hôïp”.

Keát luaän

Maëc duø ñaõ coù moät soá nghieân 
cöùu quoác teá veà söï phoái hôïp 
chính saùch vó moâ, nhöng vaãn 
coøn moät soá haïn cheá: (i) Phaàn 
lôùn caùc nghieân cöùu naøy vaãn 
mang tính raûi raùc ôû moät soá 
neàn kinh teá vôùi nhieàu ñaëc 
ñieåm rieâng bieät; (ii) Caùc 
nghieân cöùu quoác teá tröôùc ñaây 
chæ taäp trung vaøo nghieân cöùu 
söï phoái hôïp giöõa hai chính 
saùch kinh teá vó moâ chính laø 
CSTT vaø CSTK. Trong khi 
ñoù, trong quaù trình toaøn caàu 
hoùa, ngoaøi caùc chính saùch vó 
moâ noäi taïi, caùc chính saùch veà 
tyû giaù vaø thöông maïi cuõng 
ñoùng vai troø quan troïng trong 
oån ñònh vó moâ cuûa caùc neàn 
kinh teá môû. Vì vaäy, ngoaøi hai 
chính saùch treân, raát caàn coù söï 
nghieân cöùu saâu chính saùch tyû 
giaù vaø thöông maïi; (iii) Maëc 

duø thoáng nhaát veà caùc lôïi ích 
do vieäc phoái hôïp chính saùch vó 
moâ mang laïi, caùc nghieân cöùu 
chöa ñöa ra ñöôïc moät khuoân 
khoå caùc ñieàu kieän tieân quyeát 
cuõng nhö caùc loä trình cuï theå 
ñeå coù theå thöïc hieän phoái hôïp 
hieäu quaû giöõa caùc chính saùch 
vó moâ khaùc nhau. 

Ngoaøi ra, Lambertini vaø 
Rovelli (2004) cho raèng coøn 
coù ba nguyeân nhaân caûn trôû 
giôùi khoa hoïc nghieân cöùu veà 
vaán ñeà naøy: (i) Khoù khaên veà 
moâ hình hoùa, vieäc xaây döïng 
moâ hình maø trong ñoù CSTK 
coù theå giuùp bình oån taêng 
tröôûng trong boái caûnh coù söï 
maâu thuaãn lôïi ích giöõa caùc cô 
quan chính saùch khaùc nhau laø 
raát khoù khaên; (ii) Khoù khaên 
ôû caáp ñoä chính saùch, caùc 
nghieân cöùu hoïc thuaät veà söï 
phoái hôïp chính saùch coù theå 
seõ gaëp phaûn öùng töø caùc nhaø 
ñieàu haønh CSTK vì caùc keát 
quaû nghieân cöùu phaàn lôùn aûnh 
höôûng caùc noã löïc “ñieàu chænh” 
taêng tröôûng kinh teá baèng caùc 
quyeát ñònh taøi khoùa; (iii) Khoù 
khaên veà theå cheá, vieäc phaùt 
hieän ra raèng caû CSTT vaø taøi 
khoùa ñeàu coù taùc ñoäng ñeán 
keát quaû kinh teá vó moâ ngaén 
haïn coù theå seõ gaây khoù khaên 
cho vieäc ñònh nghóa theá naøo 
laø moät NHTW ñoäc laäp vaø caùc 
ñieàu kieän caàn thieát ñeå xaây 
döïng moät NHTW ñoäc laäp coù 
theå seõ bò aûnh höôûng
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