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CO sG LY LUAN VA KINH NGHIEM QUOC TE
TRONG PHOI HGP CHINH SACH TIEN TE VA CHINH SACH TAI KHOA

TS. Nguyén Db Quéc Tho
NHNN Viét Nam

ai viét da hé théng héa co sé ly luan va kinh nghiém quéc té trong qua trinh
phéi hop chinh sach vi mé gom bay nhém ly thuyét vé phéi hop chinh sach
tai khéa (CSTK) - tién té; kinh nghiém phéi hop CSTK - tién té cua cac nudc
da phat trién nhu cac nuée thuée Lién minh chau Au, Anh, Nhit, My va dang

phat trién nhu Fiji, Ai Cap, Indonesia, Pakistan. Ddc biét trong nghién citu vé phéi hop
CSTK tién té cua Pakistan, Arby va Hanif (2010) da dua ra duoc phuong phap do luong
pham vi phéi hop cac chinh sach théng qua hé sé “pham vi phéi hop”.

Dit van dé

Cdc moé hinh kinh t& vi mé
tong qudt thuosng dé cap dén
duong cong Phillips hodc cdc
mé hinh téng qudt hon véi
cdc dudng tong cung va téng
cdu ctia nén kinh té&. Trong
nhém mé hinh nay, cdc ly
thuyét thuc ching vé chinh
sdch tién té (CSTT) chi yéu
tap trung vao van dé lam thé
nao dé xdy dung cdc co quan
qudn ly tién té nhim muc
tiéu lam phdt thap déng thoi
van c¢6 d6 linh hoat can thiét
dé€ d6i phé vdi cdc tinh huéng
b4t ngd xdy ra (Rogoff, 1985;
Persson va Tabellini, 1993;
Walsh, 1995). Trong bdi canh
dé, tinh do6c ldp cda Ngin
hang Trung uong (NHTW)
dugc xem la diéu kién thé
ché tién quyét dé dat dugc
muc tiéu chinh sdach ky vong.
Moét trong nhitng gia dinh cia
cdc m6 hinh nay la NHTW la
cd quan chinh sich duy nhat
thuc hién nhiém vu 6n dinh
vi m6. Tuy nhién, Blanchard

va Fisher (1989) cho ring
“trong mot nén kinh t& ma su
bién déng vi m6 mot phan do
su k&t hgp cia cdc tdc dong
dén téng cdu va cdc bién vi
moé danh nghia, CSTK c6 thé
c6 tdc dong lam gidm bién
dong téng cdu”. Lich si cling
cho thdy CSTK déng vai tro
quan trong trong su hinh
thanh cdc nha nuéc va nén
dan chi hién dai. Trong bai
viét, tdc gid hé théng héa co
sG ly ludn va kinh nghiém
quéc té trong qud trinh phéi
hgp chinh sach vi mé.

Cac kénh truyén tai tdc
dong chinh sach tai khoa
dén chinh sdch tién té

CSTK c6 thé tdc dong dén
CSTT thong qua hai kénh
truc ti€p va gidn tiép. Vé
tdc dong truc ti€p, CSTK
c6 thé tdc dong dén CSTT
bidng nhiéu cdch. Thu nhat,
CSTK mé rong cé thé dan
dén thdm hut ngadn sdch
qud muc va do dé c6 thé ddy

Chinh phti dén viéc phdi
yéu cAu NHTW tam dng dé
tai trg cho thdam hut ngdn
sdch. Vi vy, CSTK m¢d rong
sé ddn dén CSTT md riong,
lam gia tdng nguy co lam
phat va gdy khé khdn cho
cdn cdn thanh todn. Ngay
cd khi Chinh phud khéng
can NHTW tam dng d€ bu
ddp thdm hut ngdn sdch,
tdc 1a Chinh phi cé thé
vay truc ti€p to ddn ching
thi viéc vay mugn nay cida
Chinh phud cing gdy quan
ngai vé hiéu ung “hit can
nguén vén” khi nguén vén
con lai danh cho khu vuc
tu nhan sé it di va 14i sudt
cao hon. Do d6, tdng truéng
kinh té ¢6 khd ndng bi dnh
hudng va gdy ra quan ngai
cho NHTW. Né&u Chinh ph
bu ddp tham hut ngan sdch
bing vay ng¢ nudc ngoai,
rdi ro vé ty gid va cdn can
thanh todn téng thé cing
lam cho NHTW quan ngai
va s& phdi c¢6 cdc doi sdch
tuong dng. Ngoai ra, CSTK
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con c6 thé tdc dong dén
CSTT qua tdc déng gidn
ti€p dén ky vong thi trusng.

Vé muc tiéu tong thé, cdc
chinh sdch vi mé cdn ddm
bdo dat dugc ting truéng 6n
dinh va lam phdt vira phdi.
Theo ly thuyét kinh té& cia
Tinbergen-Theil, Chinh phi
can diéu hanh hai céng cu
chinh sdch déc lap d€ dat
dugc cdc muc tiéu chinh
sdach néu trén. Cdc céng
cu nay c6 thé la cdc céng
cu CSTT nhu l4i sudt, tin
dung, hay t6ng phuong tién
thanh todn do NHTW diéu
hanh, hodc cdc c6ng cu cia
CSTK nhu thué sudt hodc
chi tiéu chinh phd thudong
do B6 Tai chinh diéu hanh.
Viéc phéi hgp CSTT va tai
khéa cang phic tap hon
trong mét nén kinh t& md
khi ¢c6 thém mot bién (muc
tiéu) chinh sdch nhu cdn
can thanh todn téng thé.
Muc tiéu chinh sdch mdi
nay doi héi phdi diéu hanh
thém cdc cé6ng cu chinh
sdach khdc ma théng thudéng
la ty gid. Tuy nhién, theo
moé6 hinh Mundell — Fleming,
mét nén kinh t&€ nhé mdé cia
cho cdc dong vén tai chinh
vao ra khéng thé dong thoi
ki€m sodt dugc ty gid, lai
sudt va téng phuong tién
thanh todn. Vi vdy, Chinh
phu chi ¢6 thé si dung hai
cong cu chinh sdch dé dat
dugc t6i da hai trong ba
CSTT déc lap,
ché& dg ty gid c6 dinh va tu

muc tiéu:

do luu chuyén vén (Bé ba
bat kha thi).

nganhang
S6 69 e Thang 12/2011

NGHIEN cUU TRAO BOI

Tai sao cAn phai phdi hop
chinh sach?

Mic du cé su khdc biét vé
pham vi diéu chinh, co ché&
truyén tdi va cdc céng cu
diéu hanh, CSTT va tai
khéa c6 su lién hé mat thiét
v6éi nhau. Yéu cdu phdi hop
chinh sach dugc dat ra do cdc
cong cu chinh sdch riéng 18&
thuong cé tdc dong dén nhiéu
hon mét muc tiéu chinh sdch.
Cdc cong cu nay cé thé giip
dat dugc m6t muc tiéu chinh
sdch nh4t dinh nhung ciing
c6 thé sé anh huéng dén viéc
dat dugc cdc muc tiéu chinh
sdch khde. Vi du nhu CSTK
mé rong cé thé giip dat
dugc muc tiéu tdng truéng
nhung ciing c6 thé sé lam
gia tdng lam phdt (néu tham
hut ngidn sdach dugc tai trg
béi NHTW). Nguge lai, CSTT
thit chit nhim chéng lam
phdt c6 thé sé dnh hudng
dén muc tiéu tidng tuéng néu
NHTW tidng 14i sudt qud cao.

Su phéi hop CSTT va
khéa cting nhu cidn cé

tai
cdc
diéu kién vé thé ché& va
hoat dong d€ su phdi hop
nay dién ra théong sudét la
nhim thuc hién cdc nhiém
vu sau ddy: (i) Xdc dinh dugc
cdc muc tiéu déng thuin vé
CSTT va tai khéa nhim dat
muc tiéu tdng truéng 6n
dinh véi lam phdt vita phai;
(ii) Thuc d4y viéc thuc hién
hiéu qud cdc quyét dinh
chinh sdch nhidm dat dugc
cdc muc tiéu da dé ra cia
CSTT va tai khéa thong qua
su hdé trg chia sé théng tin

va thdo ludn; (iii) Pdm bdo
riang cdc cd quan diéu hanh
CSTT (NHTW) va tai khéa
(B¢ Tai chinh) thuc hién cdc
chinh sdch bén viing.

Lambertini va Rovelli (2004)
da chi ra ridng viéc phdi
hgp chinh sdch nhu trén
sé giip gidm thiéu chi phi
binh 6n lam phdt théng qua
viéc hé trg cho CSTT hoat
dong théng suét va 6n dinh.
Chadha va Nolan (2003), su
dung mé hinh cdn bing téng
thé doéng, khing dinh ring
ngay cd khi tinh bén viing
cia CSTK khong phdi la
van dé cdp thiét thi CSTT va
CSTK van can c6 su phdi hop.

Tai
tinh trang thiéu su phdi
hgp chinh sach?

sao thudng xdy ra

Blinder (1982) chi ra réng
trong thuc t& thudng =xday
ra tinh trang thi€u su phdi
hop gidta hai chinh sdch
quan trong la tién té va tai
khéa. Tinh trang nay cé thé
do cdc ly do sau ddy: (i) Su
khdc biét vé muc tiéu diéu
hanh, cdc co quan diéu hanh
CSTT va tai khéa c6 thé c6
cdc muc tiéu diéu hanh khéc
nhau do su khéc biét vé quan
diém cdi gi la t6t nh4t cho
nén kinh té& néi chung; (ii) Su
khdc biét quan diém vé tdc
dong c6 thé x4y ra cda cdc
déng thai CSTT va tai khéa
dén nén kinh t& do dua trén
cdc trudng phdi ly thuyét
kinh t&€ khdc nhau; (iii) Do
du bdo khdc nhau vé thuc
trang clia nén kinh té&, diéu



nay cé thé xdy ra do hai co
quan diéu hanh chinh sdch
dua trén cdc ly thuyét khdc
nhau, m6 hinh du bdo khdc
nhau, hodc do théong tin bat
can xing dan dén dio liéu
dau vao phuc vu cho cong tdc
du bao khdc nhau.

Cac mé hinh ly thuyét vé
phéi hop chinh sich

Cdc nghién ciu ly thuyét vé
phéi hgp chinh sdch cé thé
dugc phidn lam cdc nhém sau:

Nghién cttu dau tién vé tdc
dong cua ky ludt ngdn sdch
dén CSTT ctia Sargent va
Wallace (1981) nhdn manh
ring do mic thAm hut ngan
sdch thudng dugc xdc dinh
truéc va khong 6n dinh tu
ndm nay qua nidm khdc nén
CSTT va lam phéat phu thuéc
vao su bién dong cliia tham
hut ngidn sdch. Tdc gid cho
rang CSTK mé réng, gidm
thué hodc tidng chi tiéu ngan
sdch sé lam gia tdng thadm
hut ngdn sdach, tich ldy ng
cho nén kinh t&. Khi ty 1é
ng/GDP vugt qua mot gidi
han nao d6, thi truong sé
khong muén ndm gid trdi
phiéu chinh phi nita. P& bu
ddp boi chi ngan sach, Chinh
phi yéu cau NHTW tam dng
cho ngidn sdch ma thuc chat
1a viéc phdt hanh thém tién
dé bu ddp tham hut, dan
dén lam phdt gia tdng. Téc
gid két ludn ring dé chéong
lam phdt, ngoai vai tro cua
NHTW con cdn cé6 su tham
gia ctia co quan diéu hanh
ngan sach, nghia la can cé su
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phéi hop cida cd hai co quan
diéu hanh CSTT va tai khéa.
Leeper (1991) va Woodford
(1995) ciing dua ra két luan
tuong tu trong Ly thuyét tai
khéa vé muc gid. Tuy nhién,
cdc nghién ciu nay chua ban
dén cdc muc tiéu cia CSTK
va chua dé c4dp dén 6n dinh
vi m6 né6i chung. Tuy nhién,
nghién cdu cia Sargent
va Wallace (1981) van cé
anh huéng rdt 16n dén cdc
nghién cidu sau nay qua viéc
nhdn manh ring ky luit
ngan sdch la diéu kién tién
quyét cho 6n dinh tién té,
diéu nay ciing dugc néu lén
trong Hiép udc Maastricht
va trong qud trinh x4y dung
cdc tiéu chuan gia nhap Lién
minh Tién té chau Au.

Hudéng nghién cdu thd hai
phdt hién ring cdc cam két
CSTT c6 tdc dong lam cho ky
ludt ngdn sdch tré nén 16ng
léo hon. Khi nghién cdu tinh
huéng NHTW cé
qua s¢ lam phdt”, Beetsma
va Bovenberg (1999, 2001)
phdt hién rdng co quan diéu
hanh CSTK thudng khéng
muén kéo ty 16 ng chinh

“tdm ly

phi xuéng.

Hudéng nghién cdu thd ba
khong chdp nh4n gid thiét
la cdc nha hoach dinh chinh
sdch cam ké&t thuc hién hiéu
qua chinh sdch. Beetsma va
Uhlig (1999) phdt hién ring
CSTK méo mé sé tao ra
khodng cdch gitta ting truéng
tiém nidng va tidng trudéng
thuc t& va do d6 NHTW, vén
la co quan chiu trach nhiém

binh 6n tdng truéng quanh
miic tiém nidng, sé phai dp
dung cdc bién phdp binh 6n
lam phat. Debelle va Fisher
(1995) ciing néu lén van dé
tuong tu khi nghién ciu vé
tinh huéng cdc NHTW khong
cam két thuc hién muc tiéu
tdng trudng tiém ning. Tuong
tu, dua trén gia thiét la cdc
cé quan diéu hanh CSTT va
tai khéa cung theo dudi céac
nguyén tidc diéu hanh thay
d6i dong thoi theo thoi gian,
Dixit va Lambertini (2001;
2003) nghién ciu vé viéc lam
thé nao ma cdc phuong thic
phéi hgp chinh sdch khdc
nhau c¢6 thé gidm thiéu cdc
tdc dong khéong mong muén
ciia cdc hanh vi bat hop tdc
chinh sdach. Trong cdc mé
hinh nay, CSTK md rong sé
lam tdng lam phdat va gidm
tdng truéng. Cu thé hon,
Dixit va Lambertini (2003)
nghién ctiu mé hinh vé cudc
dua gitda hai CSTT va tai
khéa va phdt hién ring co
quan chinh sdch dp dung
phuong thiuc diéu hanh theo
y kién chi quan (thudng 1a
co quan quan ly ngdn sdch)
sé c6 cdc hanh vi bdt hop
tdc vdi co quan chinh sdch
diéu hanh theo cdc nguyén
tdc luat dinh (thuong la
NHTW) va co quan quén ly
tai khéa thuong bidt co quan
quan ly tién té phdi du di
cdc cam ké&t chinh sdch cia
minh. Vi vay, CSTT thudng
sé tréd nén qua chit trong
khi CSTK thi md rong chua
ding mic mong mudn. Tdc
gia két luan la hai co quan
hoach dinh chinh sdch cédn
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c6 cung muc tiéu lam phat
va tdng truéng.

Huéng thd tu tdp trung
nghién ctu vé trudng hop cé
su phan c4dp diéu hanh CSTK.
Beetsma va Bovenberg (2001)
phan tich truong hop khi ca
hai co quan diéu hanh CSTT
va tai khéa khéng thé cam
ké&t thuc hién dugc cdc muc
tiéu chinh sdch cia minh. Tédc
gia phdt hién, trong trudong
hop khong c¢6 su cam két
chinh sdch chinh thidc cua
co quan diéu hanh CSTK, su
phoi hgp 6 cdp do tai chinh
c6 thé sé dan dén két qua
khéng t6t. Cdc nghién ciu
cua Beetsma va cdc tdc gid
(2001) ciing dua ra két luan
tuong tu. Andersen (2002)
phdt hién ring cdi gid phai
trda cho CSTK bat hgp tédc
véi CSTT la kha 16n khi cé
cdc ci sdc hé thong va khi
c6 nhiéu co quan diéu hanh
chinh sdch; ngugc lai, khi
chi phi binh 6n sé gidm
di trong truéng hgp cé cdc
ci s6c cuc bo va s6 luong
cdc cd quan chinh sdch it
hon. Uhlig (2002) gid dinh,
NHTW thuc hién muc tiéu
gidm thi€u su chénh léch
gita tidng truéng thuc té& va
ting truéng tiém ning, cling
nhu lam phdt thuc t& va lam
phdt muc tiéu. Khi d6, néu
NHTW phéi hop thém vdéi
nhiéu co quan diéu hanh
CSTK chi nhdm muc tiéu
binh 6n tidng truéng thi su
phéi hgp d6 sé khéng hiéu
qua vi sé c¢6 nhiéu dp luc dit
ning lén muc tiéu binh én
tidng truéng. PE thuc hién
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muc tiéu nay, thudng phai
hy sinh muc tiéu 6n dinh
lam phdt trong ngdn han,
do d6 NHTW sé phdi tiang
1ai sudt dé€ chéng lam phdp
trong dai han.

Huéng nghién cdu thd ndm
gid dinh rang su phdi hgp
chinh sdach bat ngudn tu viéc
cd hai co quan chinh sdch
déu c6 tdc dong tuong tu dén
tong cau va lam phdt. Hu6ng
nghién cdu nay cing gid
dinh, NHTW diéuhanh chinh
sdch nhdt qudn theo ham
phdn dng muc tiéu ludt
dinh. Buti va cdc tdc gid
(2001) gid dinh ring, khi co
quan diéu hanh CSTK khéng
quan tdm dén muc tiéu lam
phét, su phdi hop chinh sdch
la can thiét khi nén kinh té&
gdp phdi cdc cu séc dén tu
phia cung. Trong nghién cdu
téng qudt hon, Van Aarle va
cdc tdc gid (2001) phan tich
truong hop hai nudec c6 mot
NHTW nhung c¢6 su phan cdp
diéu hanh CSTK. Xem xét ba
truong hop: (i) Hop tdac hoan
toan gidta NHTW va hai co
quan diéu hanh CSTK, (ii)
Chi c6 su hgp tdc gita hai
cd quan diéu hanh CSTK;
(iii) Chi c¢6 su phéi hop gitia
NHTW va mét co quan diéu
hanh CSTK. Tdc gid két
ludn, su phéi hgp sé lam
ting hiéu qud diéu hanh
CSTK do c¢6 su cdi thién
hiéu qud Pareto. Tuy nhién,
trudong hop c6 su phéi hop
hoan toan lai khéng cé tdc
dung gia tdng hiéu qud chinh
sdch. Lambertini va Rovelli
(2004) lai két luan ring cd

hai co quan chinh sdch déu
nang cao hiéu qua diéu hanh
khi hgp tdc vdi nhau trong
truéong hgp CSTK dugce xay
dung trén co s ham phic
lgi duge dinh nghia la su
6n dinh cd tdng truéng va
lam phdt.

Huéng nghién cdu thd sdu
tap trung vao cdc yéu cdu vé
su phdt trién cda thi truong
tai chinh déi véi su phdi hop
chinh sdch vi mé. Laurens
va De la Piedra (1998) phdt
hién su phéi hgp chinh
sdch thay d6i theo b6n miuc
do phdt trién cda thi truong
tai chinh: (i) Giai doan diu
ctia su phat trién chua cé thi
truong noéi dia cho cdc cong
cu ng Chinh phd, thAm hut
ngan sdch dugc tai trg bdi
NHTW. Khi d6, CSTT sé phu
thudc vao CSTK va su phdi
hop chinh sdch doi héi phdi
c6 cdc qui tdc chinh thic nhu
khuén khé 14p chuong trinh
cung tién dé& diéu chinh su
gia tidng qua muc tin dung
trong nudc; (ii) Thi truong
cong cu ng Chinh phd bat
ddu manh nha. Khi dé, cdn
c6 su ph6i hgp chinh sdch dé
gidm thiéu chi phi ng théng
qua khuén khé 14p chuong
trinh cung tién; (iii) Thi
truong tai chinh trong nudc
bidt ddu phdt trién, khuoén
khé 14p chuong trinh cung
tién sé& tré nén khd khé diéu
hanh vi NHTW khéng thé
kiém sodt hé&t dugc cung tién
trén cdc thi truong thd cdp.
Do d6 NHTW chuyén sang
khuén khé 14p chuong trinh
tién du trir; (iv) Thi truong



tai chinh trong nudéc hoan
toan phdt trién. Khi dé, thi
truong tai chinh phdn lUng
nhanh va hiéu qué trudc cdc
dong thai CSTT va sé dat
dugc mé6 hinh NHTW doéc
1ap, von chua hinh thanh ¢
cdc giai doan trudec.

Huéng nghién ciu thu bdy
tap trung vao cdc mé hinh
ly thuyét vé phéi hgp chinh
sdch vi mé. Blinder (1982)
nhdan thdy hai CSTT va tai
khéa cang phéi hop chéit ché
thi lgi ich thu dugc sé cang
I6n. Hon nia, vi hai chinh
sdch nay dugc thuc hién bédi
hai co quan khdc nhau, nén
néu khong cé su phéi hgp,
két qud thudng xdy ra nhat
l1a CSTT thdt chidt qud mic
trong khi CSTK md réng
qud muc. Khi dé lai suat
sé tidng 1én rdt cao, gy tdc
dong tiéu cuc dén khu vuc
doanh nghiép va nén kinh
t& cd trong ngin, trung va
dai han. Nhung néu cé su
phéi hop, két quad sé la mot
CSTT néi 16ng va CSTK
thu hep. Tdc gid cling dua
ra nhitng ggi mé vé cdc co
ché& phéi hop c6 thé duoc
st dung thay thé& 14n nhau:
(i) C6 mot co quan théng
nh4t thuc hién viéc phéi
hgp gitta hai chinh sdch nay
(Pakistan, Fiju, Bangladesh..
thanh 14p 4y ban hay héi
déng diéu phdi hgp); (ii) Hai
cd quan déc lap theo dudi
cdc muc tiéu va st dung cdc
cong cu khdac nhau; (iii) Co
ché& phéi hgp theo ki€u ngudi
ddn dat - ngudi di theo; (iv)
Co ch& ma theo dé mdi co
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quan theo mot nguyén tic
dinh truéc, chdng han véi co
quan tai chinh la phdi thuc
hién chinh sdch ngdn sdch
cdn biang hodc vdi cd quan
tién té phdi thuc hién ding
téc do tidng cung tién theo
ty 16 c6 dinh hang nidm.

Lambertini va Rovelli (2004)
nghién ciu co ché& phéi hop
gitta CSTT va tai khéa trong
qud trinh 6n dinh kinh té&
vi mé trong mé hinh canh
tranh Stackelberg. Tdc gid
phdt hién CSTK nén di
truée CSTT trén co s¢ CSTK
duge diéu hanh theo nguyén
tdc t6i thi€u héa ham tén
that. Khuén khé phéi hgp
chinh sdch nay ciing tuong
déong v6i cdc qui dinh thé
ché& hién hiiu khi cdc quyét
dinh vé CSTK dugc dua ra
truée va it thay d6i hon so
véi CSTT.

Phat trién nghién ciu cia
Sargent va Wallace (1981)
bdng cdch dua thém chinh
sdch quan ly ng cong vao moé
hinh, Togo (2007) cho réing
viéc x4y dung moét khudn
khé qudn ly tai sdn ng - cé
quéc gia sé gidi quyét dugc
vdn dé phdi hgp chinh sdch.
Su phéi hgp chinh sdch trong
mé hinh nay nhdn manh
tdm quan trong cla viéc
tdach bach chinh sdch va cé
su phdi hop déng bé6 nhim
ngin su ldn 4t clia mot co
quan nao dé trong viéc trién
khai chinh sdch c6 thé dan
dén tinh khéng nhdt qudn
trong viéc thuc hién cdc
chinh sdch déng bd.

Kinh nghiém qudéc té& vé
phdi hop chinh sdch

Hién nay, budc dau da cé
mot s6 nghién cidu vé kinh
nghiém thuc tién phéi hop
chinh sdch § cd cdc nudc phat
trién va dang phdt trién.

Dahan (1998) cho ring 6 cdc
nuéc d4 phdt trién, ganh
ning cua cudc chién chéng
lam phdt va 6n dinh kinh t&
vi m6 trong ngdn han thuong
dugc dat 1én vai CSTT va
NHTW. Khi phdi thuc hién
CSTT thit chit d&€ chéng lam
phdt va 6n dinh thi truong
tai chinh thi chinh sdach nay
lai ¢6 nhiing tdc dong nhAat
dinh 1én tham hut ngan sach
cia Chinh phd. Vi vay, can
c6 su phoi hop gitta hai chinh
sdch nay.

Bhundia va O’Donnell (2002)
phan tich co ché& phéi hop
CSTT va tai khéa & Anh,
trong dé chu yé&u tdp trung
vao phédn tich tdm quan
trong clia viéc thiét ké
khuén khg thé ché
hop nhim ddm bdo su phdi
hgp hiéu qud gita CSTT va
CSTK. Tdc gia dd phdt hién
su tién b trong phéi hop
chinh sdch vi mé dugce thuc
hién qua cdc chinh sdch

phu

tdng cudng su minh bach va
trdch nhiém gidi trinh d&a
g6p phan vao su thanh cong
vé tidng truéng kinh té& va
lam phdt thdp ¢ Anh. Trong
s6 cdc chinh sdch dé cé vai
tro cua dai dién B6 Tai
chinh trong ny ban CSTT
cia NHTW Anh.
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Eggertsson (2006) phan tich
su phéi hgp gita CSTK va
CSTT trong truéng hgp dac
biét hon, d6 la trong tinh
hinh thi€u phdt va nén kinh
t& gidp phdi b4y thanh khodn
khi 14i sudt danh nghia da
gdn bing 0 § Nhat B4an. Khi
dé, ting cung tién sé khong
thé ddy lai sudt thap hon
(1ai sudt am) dé€ kich thich
tdng truéng kinh té dugec.
Trong diéu kién thi€u phdt
va khi 1ai sudt danh nghia
khéng thé d4y xuéng thap
hon 0 dugc nita, su phdi hop
gitta hai CSTT va CSTK sé
dem lai nhing 1gi ich ddng
ké. Tdc gid két ludn, that
bai trong phéi hop gita cdc
chinh sdch kinh té vi mé
cia Nh4at Bdn gidi thich tai
sao CSTK cia Nhat Bdn c¢é
hiéu quda th4dp trong nhing
nim gan dday va khong thé
nao thic d4y nén kinh té&
Nh4at Bdn tidng trudéng 6n
dinh dugec.
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Favero va Monacelli (2000)
phan tich sy phéi hgp gita
CSTK va CSTT cua My giai
doan 1960-2000. Tdc gia
phdt hién ra rang CSTT
phéi hgp véi nhau t6t hon
ké tu sau ndm 1986. Truédc
ndm 1986 ca hai chinh sdch
déu boc 16 nhing phdi hop
thi€u déng bo va 16ng léo.
Chdng han nhu giai doan
Paul Volcker lam Chu tich
Cuc dy trd Lién bang My,
CSTT thit chdt khéng di
kém vé6i su diéu chinh CSTK
tuong dng da lam cho nén
kinh té roi vao suy thodi
kéo dai. Tdc gia két luan,
su khéng tuong thich gita
CSTT va tai khéa khéng chi
dan dén két qua lam ph4dt
téi té ma con lam cho nén
tdng kinh t& vi mé tré nén
b4t 6n hon. Nguogc lai, viée
phéi hgp chinh sdch hiéu
qud, chdt ché va hai hoa
sé din dén sy 6n dinh nén
kinh t& vi mé.

Trong mdt nghién cdu khdc,
Rothenberg (2004) xem xét
nhiing diém thuin lgi va bat
lgi ti thuc trang hai co quan
tién té va tai khéa ciia My
c6 tinh ddc 14p tuong doi cao.
Vi khuén khé luidt phdp cia
My khéng cho phép co quan
tai chinh kiém sodt cung
tién nén tham hut ngan sdch
khong dugc tai trg biang cdch
in tién va do d6 tranh dugc
tinh trang siéu lam phat. Tuy
nhién, tinh ddc 14p nay cling
¢6 nhing b4t lgi. Tinh hinh
thuc tién ¢ My qua 40 ndm
cho thdy c6 nhitng thoi diém
do khéng c¢6 su phéi hgp chit
ché gitta hai chinh sdch nay
da dan dén cé nhiing luc céc
4p luc tai khéa va tién té kéo
nén kinh té theo cdc hudng
ngugc nhau va vi thé hiéu
quda cua hai chinh sdch tu
dong triét tiéu; thadm chi, hai
chinh sdch khong dugc phdéi
hop con lam cho nén kinh té&
tidng truéng thdp trong dai



han hodc x4y ra tinh trang
lam phdat ddng cao.

Lién quan dén nghién ciu
phéi hgp chinh sdch vi mé
6 EU, Carlberg (2004) va
Canzoneri (2007) phan tich
cdc tuong tdac gida CSTT
va CSTK ¢ khu vuc nay va
cho thdy chi riéng CSTT thi
khéng thé kim ché dugc lam
phdt va 6n dinh kinh té& vi
m6 dugc vi thuc té cho thdy
khu vuc déng tién chung
chau Au chi ¢6 mot NHTW,
nhung lam phdt ¢ cdc nudc
trong khu vuc lai rdt khdc
nhau. M6t trong nhing
nguyén nhan 12 CSTK (thué&
va chi tiéu chinh phu) c¢é
su khdc nhau giita cdc nudc
trong khéi EU. Vi thé, tdc
gia k&t luan, su két hgp
gitta CSTT va CSTK 1la rat
can thiét trong khu vuc EU.

Ngoai cdc nghién cdu thuc
tién vé phoi hgp chinh sdch
tai cdc da phat trién, mot
s6 nghién citu cho cdc nuéc
dang phdt tri€n va cé nén
kinh t& nhé, mé cta c6 thé
s& ho trg cho viéc lua chon
moé hinh cho Viét Nam. Ali
va Jayaraman (2001) nghién
cttu phéi hgp CSTT va tai
khéa cia Fiji dé xem xét su
phéi hop nay c¢6 giip cho
viéc thuc hién 6n dinh kinh
t& vi moé trong nudc khong.
Fiji ciing chi ¢c6 mé6t NHTW
nhu Viét Nam nhung c6 Bé
Tai chinh va K& hoach Quéc
gia chung trong khi ¢ nudc
ta la hai b riéng biét 1a Bo
Tai chinh va B¢ K& hoach
va DPAu tu. B6 Tai chinh va
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Ké& hoach Quéc gia ctua Fiji
thiét k& va diéu hanh CSTK.
Tuy nhién, tai nhiéu giai
doan cia qud trinh thiét ké&
va dinh hinh CSTK, NHTW
Fiji sé€ tham gia va c6 nhing
y kién quyét dinh. Su phéi
hgp hai hoa gita hai CSTT
va tai khéa nay dugc thuc
hién théong qua Luat NHTW
Fiji va ddm bdo khéng cé
mau thudn trong viéc thuc
thi cdc chinh sdch. Két qua
cia su phéi hop trén thuc
t& 1a trong thap ky 90, ngan
sdch cda Fiji luén trong tinh
trang tham hut; dé tai tro
cho tham hut ngin sach, su
phéi hop chit ché gitta hai
CSTT va tai khéa cua hai co
quan trén da dam bdo viéc
tai tr¢ cho thdm hut ngén
sach ti cdc ngudn luc trong
nudc tré nén ré hon (14ai sudt
vay ng thdp hon) d€ ddm bdo
d4u tu tu nhan khong bi 14n
4t. Hon nita, su phéi hgp chit
ché nay ciing da ddm bdo ty
1é lam phdt thdp trong vong
mot thap ky qua.

El-Refaie (2001) dd4nh gid
viéc phéi hop gitta CSTT
va CSTK tai Ai C4p trong
nhiing ndm 1990 va dua ra
nhiing ggi ¥ vé phuong thic
va co ché& phdéi hop to6t nhat
gitta hai chinh sdch nay. Tdc
gid phdt hién ring, trudc
nam 1997-1998, hai CSTT va
tai khéa phéi hgp véi nhau
rat t6t d€ ddm bdo duy tri
su 6n dinh cda thi truong
tai chinh va phuc vu hiéu
qua cho téc do6 tidng trudng
kinh té& cao. Tuy nhién, sau
dé hai chinh sdch ¢6 su phdi

hgp khong chit ché, vi thé
thdm hut ngidn sdch leo
thang, ty gid héi dodi dao
déng véi bién d6 16n, du
trd ngoai héi gidm manh
va nén kinh té suy thodi
nghiém trong. Mot trong
nhing nguyén nhidn gdy ra
su thi€u phéi hgp gitta hai
chinh sdch nay la sy ra doi
cia Chuong trinh quédn 1y ng
cé6ng vao nam 2000 va viéc
thay déi sang mot co ché ty
gid hoi dodi linh hoat hon
tu thdang 6/2000. Tdc gia dua
ra mét s6 két luan: (i) Véi
thuc trang cia Ai C4p (do
sdu tai chinh, co ché ty gid,
d6 md cia tai khodn vén..)
sé 1a qud sém dé€ tach hoan
toan ng cong ra khéi qudn
ly tién té; (ii) Can thiét
l4p moét co quan qudn ly ng
thu6éc B6 Tai chinh; (iii) X4y
dung mét dy ban phéi hop
chiu trdch nhiém ra quyét
dinh cuéi cung vé hai CSTT
va tai khéa. Mot s6 nghién
ciiu khdc vé Ai C4p cilng
thu duoc két luadn tuong tu,
ching han nhu Kenawy va
cdc tdac gid (2008).

Simorangkir va Adamanti
(2010) stt dung cdch ti€p can
md hinh cdn bing tong thé
dé danh gid su phdi hop gitia
CSTK va CSTT cua Indonesia
trong viéc duong dau vdi cudc
khing hodng tai chinh va suy
thodi kinh té& toan cdu nim
2008. Tdc gid dua ra mot vai
két luan ddng luu y: (i) Viéc
két hop gitta CSTT néi 16ng
va CSTK mé rong da thic ddy
hiéu qué tdng truéng kinh té&
cia Indonesia. Néu khéng
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c6 su k&t hop nay, nghia la
hodc CSTT mdé rong nhung
CSTK khéng mé rong hodc
CSTK mé rong nhung CSTT
khéng md rong thi sé dem
dén hiéu qua thap hon rat
nhiéu; (ii) K&t hgp cad CSTT
va tai khéa méd rong c6 tdc
dong cdp s6 nhan 16n dén
nén kinh té& théong qua su gia
tdng trong tiéu dung, dau tu,
chi tiéu chinh phd va xuit
nhap kh4u. Vé mit sdn xuat,
su ké&t hgp cta chinh sédch tai
khéa va tién té& md rong tac
dong tich cuc dén cdc khu
vuc kinh t€ nho gidm thué
doanh thu, gidm thué& nhép
kh&u.. Hon nita, cAu hang héa
16n hon ciing khuyén khich
doanh nghiép tdng sdn xudt;
(iii) Su phéi hgp CSTT va tai
khéa méG rong ciing tang thu
nhdp va sitc mua cia cd hd
gia dinh giau va ngheéo ¢ khu
vuc nong thén va thanh thi.

N6i chung trong béi cdnh nén
kinh té& suy thodi va di kém
v6i d6 1a thiéu phdt thi CSTT
ndi léng va tai khéa mé rong
thuong di cung véi nhau va
su phdi hop chinh sdch kiéu
nay thuong it gdy ra mau
thudn nh4t. Tuy nhién, trong
truong hop hodc nén kinh t&
chiu cu sé6c¢ tich cuc cho ting
truéng nhung lai tiéu cuc cho
lam phat hodc tich cuc cho
lam phdt nhung tiéu cuc cho
tdng truéng thi viéc phdi hgp
gita CSTT va tai khéa tréd
nén khé khin hon rat nhiéu
va thuong ndy sinh nhing
mau thudn trong qud trinh
ph6i hgp. Arby va Hanif
(2010) nghién cttu phéi hop
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gitta CSTT va CSTK cua Pa-
kistan va cho th4y hai chinh
sdch nay dugc thuc hién déc
lap véi nhau trong sudt ca
mot thoi ky dai nghién cdu
(1964-2009) du trong mot vai
truong hgp hai chinh sdach
nay c6 su phdi hgp véi nhau
nhung rat y&u. Su phdéi hop
cing khéng dugc cdi thién,
no6i ding hon, khong c6 thay
déi gi trong su phéi hop gita
hai CSTK va tién té sau khi
Uy ban phéi hgp CSTT va
Tai khéa duge thiét 1ap vao
nim 1994. Piém manh cla
nghién ciu nay la tdc gia da
dua ra dugc phuong phdp do
luong pham vi phéi hop cdc
chinh sdch théong qua hé sé
“pham vi phéi hop”.

Két luan

Mic du did c6 mot s6 nghién
ciu quéc t€ vé su phoi hop
chinh sdch vi mé, nhung vin
con mot s6 han ché: (i) Phan
16n cdc nghién cdu nay van
mang tinh rdi rdc ¢ mot so
nén kinh té véi nhiéu dic
(i) Cac
nghién cifu qudc t&€ trudc day

diém riéng Dbiét;

chi tdp trung vao nghién cdu
su phoi hop gitta hai chinh
sach kinh t& vi mé chinh 1a
CSTT va CSTK. Trong khi
dé, trong qud trinh toan cau
héa, ngoai cdc chinh sach vi
mo ndi tai, cdc chinh sach vé
ty gida va thuong mai ciing
déng vai tro quan trong trong
6n dinh vi mé cda cdc nén
kinh t& mé. Vi vay, ngoai hai
chinh sdch trén, rdt can cé su
nghién cdu siu chinh sdch ty
gid va thuong mai; (iii) Mic

du théng nhat vé cdc lgi ich
do viéc ph6i hgp chinh sach vi
md mang lai, cdc nghién citu
chua dua ra dugc mot khuon
khé cédc diéu kién tién quyét
cling nhu cdc 16 trinh cu thé
dé c6 thé thuc hién phéi hop
hiéu qud gitta cdc chinh sdch
vi m6 khéac nhau.

Ngoai ra, Lambertini va
Rovelli (2004) cho ring con
¢6 ba nguyén nhan cdn trd
giéi khoa hoc nghién ciu vé
van dé nay: (i) Khé khan vé
moé hinh héa, viée x4y dung
moé hinh ma trong d6 CSTK
c6 thé giip binh 6n ting
truéng trong boi cdnh cé su
mau thudn lgi ich gitta cdc co
quan chinh sach khdc nhau la
rat khé khin; (ii) Khé khéan
¢ cdp do chinh sdch, cdc
nghién cdu hoc thuat vé su
ph6i hop chinh sdch c6 thé
sé gidp phdn tng tu cdc nha
diéu hanh CSTK vi cdc két
qua nghién ciu phan lén 4nh
huéng cdc né luc “diéu chinh”
tdng truéng kinh té& biang cdc
quyét dinh tai khéa; (iii) Khé
khian vé thé ché&, viéc phdt
hién ra ridng cd CSTT va tai
khéa déu cé tdc dong dén
két qud kinh t&€ vi mo ngin
han c6 thé sé gdy khé khin
cho viéc dinh nghia thé& nao
la mé6t NHTW doc 14p va cdc
diéu kién can thiét dé xay
dung mé6t NHTW do6c 1ap cé
thé sé bi dnh huéng"
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