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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 tém tdt co sé ly lugn vé viéc cdn thiét phdi cé6 sw phdi hop gita
chinh sdach tai khéa (CSTK), chinh sdach tién té (CSTT) va cdch thic
thuc hién sw phéi hop. Bai viét cing chi ra mét sé bdat cdp trong phéi
hop CSTK - tién té nhu chua théng nhdt trong muc tiéu chinh sdach, chua
phéi hop tét trong trao déi théng tin diéu hanh, chua cé6 vdan ban quy dinh viéc
phéi hop va dva ra mét sé’ dé xudt, khuyén nghi nhu théng nhdt xdac dinh giam lam
phadt la muc tiéu wu tién, diéu chinh, xdy dung nguyén tdc co ché phéi hop, co ché

cong bé théng tin va bién phdp ché tai.

Gidi thiéu

Trong nhiing ndm via qua, Viét Nam d&
trdai qua giai doan suy thodi va lam phat.
Véi su phéi hop gidta CSTK va CSTT, Viét
Nam d4 vugt qua suy thodi va da dat dugc
nhiéu thanh qud ddng khich 1é. Tuy nhién,
viéc phéi hop nay chua di d€ dem dén cho
Viét Nam mét nén kinh t& vi mé 6n dinh vi
con mot s6 bat cap. Nhiing bat cdp nay lam
gidm hiéu luc cia cd CSTK 14n CSTT.

Trén co sé 1y thuyét, bai viét phan tich thuc
trang phéi hop gitta CSTT va CSTK sau khi
Viét Nam gia nhdap WTO, khodng thoi gian
ti ndm 2007 dén nay va dua ra mot s6 dé
xudt nhdm tdng cudng su phdi hgp gitta hai
chinh sdch trong thoi gian tdi.

Co sé 1y thuyét

CSTT va CSTK la hai chinh sdch quan trong
trong diéu hanh kinh t& vi mé cla t4dt cd cdc
nuéc nhim dat dé€n muc tiéu chung la ting
truéng va lam phdt thdp. Hai chinh sdch
nay c6 méi quan hé chit ché va cé tdc dong
qua lai v6i nhau va dén nén kinh té& (Lé
Qudc Ly, 2008). Mot CSTK léng 1léo dudce
bu dip bing CSTT thit chit khéng déng
gdp gi cho 6n dinh kinh t& vi mé6. CSTT chi
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c6 thé thanh céng néu cé su phdi hop gita
CSTK va CSTT. P& c6 thé c6 chinh sdch
tét, ¢ cdc nudc ¢6 Ngan hang Trung uong
(NHTW) d6c l4p, luat quy dinh NHTW dugc
chi dong thuc thi cdc cong cu cia CSTT ma
khéng can théng qua B6 Tai chinh (BTC),
ludt ciing cAm NHTW cho Chinh phi vay
khéng theo diéu kién thi truong va cé trdach
nhiém gidi trinh truéc 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 truée cong ching cdc quyét dinh cia
minh. Cdc nha hoach dinh CSTT phdi la
ngudi chiu trdch nhiém cudi cung ciia CSTT
chut khéng phdi la 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 tham hut ngan sdch
néu CSTK 14t lugt CSTT (Fisher, 1996). Ly
tuéng nhat 14 CSTK va CSTT ph&i phoi
hop ddy du va cé cdc chién luge kinh té&
vi mé khdc. C& NHTW va BTC phai théng
nhat dé€ tranh cong khai cdc bat déng quan
diém vé tinh hinh kinh té& va chinh sdch
kinh té vi viéc nay dé lam tdng tinh khéng
chic chdn cida thi truong tai chinh, gidm su
tin tuéng vao chinh sdch va tidng xdc sudt
b4t 6n gid cd va san lugng (Worrel, 2000).
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Ngoai ra, phéi hop gitta hai chinh sdch t6t
doi héi mot sdp x&p thé ché hiéu qud. Sip
x&p d6 nhim ddm b3o muc tiéu, chic ning,
cong cu cia CSTT va CSTK ré rang, nhat
qudn. NHTW va BTC phdi théng nhat vé
muc tiéu kinh t&, quy mé thadm hut ngin
sdch va cdch thic tai tr¢g thdam hut ngéin
sach (Laurens va E. de la Piedra, 1998) va
phai théng tin vdi c6ng ching va thi truong
vé chinh sdch phdt trién kinh t& va thuc
trang phdt trién kinh t& (IMF, 1999).

Tién trinh phéi hop la mét tién trinh déng,
lién quan dén viéc duy tri sy déi thoai lién
tuc gita NHTW, BTC va thi truong tai chinh
vé tinh hinh kinh té&, chinh sdch va trién
vong gém cdc budc: (i) BTC, NHTW thudong
xuyén phéi hop xdy dung va dinh ky cong
b6 cho cong chiing cdc bdo cdo phan tich va
du bdo cdc théong tin vé tinh hinh kinh té&
thé gidi, kinh té trong nudc déng thoi cong
b6 muc tiéu, chinh sdch, cé 1y gidi ré6 rang
dé dinh huéng du ludn vé chinh sdch kinh
té. Khi dan ching tin tuéng vao théng tin
kinh té& va hiéu tién trinh kinh té, sé gidm
dugc cdc rui ro trong thuc hién muc tiéu
chinh sdch; (ii) Thu nh4dn phdn héi clia ddn
ching, dé du kién cdc tdc dong, ddnh gid
cdc ddnh déi c6 thé chdp nhén; (iii) Cung
cam két thuc hién cdc muc tiéu da diéu
chinh; (iv) Gidi thich chinh sdch dugc thuc
thi d€ dat dugc cdc muc tiéu dé.

Thuc trang phéi hop chinh sdch tai
khéa, tién té

Phéi hop CSTK — tién té cia Viét Nam trong
thoi gian qua thé hién ré qua viéc gidi quyét
hai vdn dé 16n ctia nén kinh té& la suy thodi
va lam phat.

Trong chéng suy thodi, hai chinh sdch nay
da ph6i hop rat t6t. C6 thé néi, su phdi
hop déng bé nhiéu chinh sdch, trong d6 cé
CSTK va tién té da dem dén mét thanh tuu
khad quan cd vé kinh té& 14n xa hoi, duogc
ngudi dan, doanh nghiép, gidi khoa hoc,
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cdc t6 chic qudc t& nhu IMF va Ngan hang
Thé gidéi ddnh gid cao (Nguyén Thi Nhung
va Ha Thi Thiéu Dao, 2009). Su phéi hgp
nay, ngoai viéc tiung chinh sdch don 1é theo
huéng mé rong tai khéa va mé rong tién té
nhdm muc tiéu chung la tdng téng cdu, con
thé hién qua su phdi hop chit ché trong
viéc thuc hién cdc Quyét dinh 131/QD-TTg
ngay 13/01/2009, Quyét dinh 443/2009 ngay
04/4/2009, Quyét dinh 497/QD-TTg ngay
17/4/2009 vé hé trg 14ai suat ciia Thi tuéng
Chinh phi. Trong d6, Quyét dinh 131 tuy
khéng lam tdng tdng cAu nhung c6 tdc dong
kich cung, hé trg doanh nghiép gidm chi
phi, duy tri sdn xudt, gidi quyét viéc lam
cho cong nhan (Nguyén Thi Nhung va Ha
Thi Thiéu Dao, 2011). Tuy nhién viéc phdi
hop nay chi mdi gidip Viét Nam vugt qua
suy thodi nhung chua di d€ dem dén mét
nén kinh t€ vi mé 6n dinh vi con méot sé
bAat cap.

Thiw nhdt, BTC va Ngan hang Nha nudc
(NHNN) chua dat dugc su théng nhat trong
muc tiéu chinh sdch. Cdc quyét dinh cia
BTC va NHNN truéc khi ¢6 Nghi quyét
11 thuong dugc dua ra doc l4dp vi vay viéc
khéng nh4t qudn vé muc tiéu dién ra kh4d
phé bién. Pién hinh, ndm 2008, khi NHNN
lién tiép tung ra nhing bién phdp manh
dé hut tién vé (va thi trudng ching khodn
phdn héi biang su gidm gid manh) thi BTC
dé xuat “ti€p tuc trién khai cho vay kinh
doanh ching khodn, trdnh thit chdt hon
kénh didn vén nay” (Linh Anh, 2008). Su
khéng nhdt qudn nay dugc nhin thdy ré hon
khi quan sdt thay d6i CSTK — tién té xuyén
sudt to 2007 dén nay (Hinh 1).

Trong khi CSTT lién tuc phdi that chit dé
chéng lam phdt cudéi ndm 2008, cudéi ndm
2010 — nay d€ kiém ché& lam phdt thi CSTK
c6 nhiéu biéu hién ndi 16ng hodc chua thu
hep ¢ mic mong muén hodc diéu chinh chua
ding thoi diém lam gidm hiéu luc cia CSTT.
Biéu hién qua: (i) Th4t bai trong cat gidm
dau tu céng nadm 2008 (Vi Minh, 2011), lo
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Hinh 1: Dién bién lii sudt diéu hanh giai doan 2000-2011
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Nguén: Tdc gid vé ti s6 lieu trén website NHNN

ling va nghi ngd trong cdt gidm d4u tu cong
ndm 2011 (Ngoc Minh, 2011); (ii) Tham hut
ngin sdch lién tuc vugt muc gidi han la 5%
theo cia Luat Ngidn sdch Nha nude (NSNN)
2002 (Ha Thi Thiéu Dao va Lit Tridn Diém
Trinh, 2011).

Tuy khdc nhau vé phuong phdp va noi dung
tinh nhung cdc ngudén sé liéu déu cho thay
ti ndm 2008 tré vé trudc thdm hut ngan
sach thudng xuyén nhung vdn ndm trong
gidi han cho phép cua Ludt NSNN la 5%/néam;
riéng hai ndm gan day thAm hut ngan sdch
rat cao. S6 liéu bodi chi hai ndm 2009-2010
tdng cao bat thuong mot phan do CSTK mdé
rong dugc dp dung trong nidm 2009 dé€ gidm
nhe tdc dong ciia khing hodng kinh té toan
cdu dén Viét Nam, mét phan do nhing
thay déi trong co cdu va ngudén thu va chi
ngan sdch.

Thw hai, BTC va NHNN chua phdéi hgp tot
trong viéc trao déi théng tin diéu hanh;
trong viéc xdy dung, ra quyét dinh va thuc
thi chinh sdch ddn dén chua dat duoc muc
tiéu ma chinh sdch mong muén.

- BTC khéng dat dugc khéi lugng tring
thau (Hinh 2) do chua phéi hop v6i NHNN
trong viéc ddnh gid tinh hinh thanh khodn
ciia cdc ngadn hang, mic 14i sudt chiét kh4u,
miuc 14i sudt tran trdi phiéu va sé lugng can

phdat hanh.
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Hinh 2: Ty 1& tring thau trai phiéu kho bac
giai doan 2002-2011
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Nguon: Tdc gid téng hop, tinh todn va vé ti sé lieu cia HNX

- Muc 3, Diéu 27, Luiat NHNN 2010 quy
dinh: “Kho bac Nha nudéc md tai khodn
tai NHNN. O tinh, thanh phd truc thuéc
trung uong, huyén, quén, thi xa, thanh phé
thuéc tinh khéong ¢6 chi nhdnh cda NHNN,
viéc thuc hién cdc giao dich cho Kho bac
Nha nudc theo quy dinh cia NHNN” nhung
trén thuc t&€ NHNN chua c¢6 quy dinh vé cdc
giao dich ¢ cdc don vi hanh chinh khéng
c6 chi nhanh NHNN. Cdc kho bac vdn géi
ngudén vén nay 6 cdc ngan hang thuong mai
(NHTM) trong khi NHNN chua ndm duogc
quy mé ctiia sé tién nay didn dén khé khin
trong tinh lugng cung tién, s6 nhan tién
té, tdc dong cia CSTT dén nén kinh té& va
gidm hiéu qud cida co ché& truyén ddn CSTT
(vi khéi tién kho bac géi tai cac NHTM sé
duoc cho vay, tao tién theo co ché sé nhan
tién té), gidm hiéu luc ciia CSTT.
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- DPiéu chinh gid xdng chua linh hoat va
hop ly: chua lua chon ding thoi diém thay
doi gid xdng va chua linh hoat trong diéu
chinh gid xidng. Quan sit thay déi gid x#ng
cia Viét Nam va gid xéng § Singapore, nuge
xuat kh4u xdng 16n nhat cho Viét Nam trong
giai doan gan day tu thdng 3/2009-11/2011
(Hinh 3) ta thay c6 nhiéu thoi diém gia thé
gidi tdng, thi gid xdng trong nudc cing ting
theo gid thé gidi, nhung khi gid thé gidi
gidm thi xdng trong nuéc vdn khéng thay
ddi. Gia xdng Singapore diéu chinh lién tuc:
nda cudi ndm 2010 Singapore thay déi gid
16 lan, nhung cd ndm Viét Nam chi thay déi
gid hai lan, trong ndm 2011 Singapore da
diéu chinh 20 14n nhung Viét Nam chi c6 ba
1an va hai 1an diéu chinh gid trong thdng
2 va 3 roi vao thoi di€m chi s6 gid dang
tdng, lam gid cd c6 cd leo thang, lam giam
hiéu luc kié€m sodt gid ctia Chinh phd. Mt
hang xdng ddu, von 1a ddu vao cda nhiéu
nganh nén gid mit hang nay thay déi dé
kéo theo su thay d6i méit bing gid chung.
Viéc thay d6i khéng theo quy ludt va chon
ding thoi diém nhay cdm dé tidng gid sé
gdy kho khan cho viéc thuc thi muc tiéu
kiém ché& lam phdt.

Hinh 3: Dién bién diéu chinh gia xing

Sigapore

Is

] _ ___-,-’“'_'“
iy L o O

. e —

.--"f--

L L

:-\.-.n [ SLOE a0l . 1D Sapdl  Beeld issil Sasll bapll

R —— Gkl ey g FaRd

Nguén: Tdc gid vé ti sé liéu tong hop cdc théng cdo bdo chi vé gid xdng gid xang RON
92 trén website Tong Cong ty Xdang ddu Viet Nam va gid xdng G92 Caltex, tai http://

wwuw.petrolwatch.com.sg [ price-history |

Su khéng thoéng nh4t gida hai chinh sdch
nhu trén s& dnh huéng 16n dén thi trudong,
lam nhiéu théng tin ctia doanh nghiép khi ho
dua vao thay d6i chinh sdch dé thay d6i hanh
vi; déng thoi lam gidm su tin tudng vao viéc
x4y dung chinh sdch va thuc thi chinh sdch.

nganhang
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Thi ba, vé thé ché, chua c6 vdn ban quy
dinh cdc nguyén tdc va co ché& phdi hop, ddu
mdéi chud tri, trach nhiém, nhiém vu cu thé
cua cdc b§ va co quan ngang b6 lién quan
dén viéc xdy dung CSTK — tién té; phdéi hop
trong trao d6i théng tin, di liéu d€ hoach
dinh chinh sdch, th6ng nhat trong cong bo
théng tin ra céng ching. Cdc vdan ban phdp
quy nhu Luat Té chic Chinh phid 2001, Luit
NSNN 2002, Luat NHNN 2010 méi ddm bdo
cho viéc x4y dung CSTT va CSTK riéng 1é
ma chua gidn CSTK va CSTT trong viéc dat
dugc muc tiéu kinh t& chung cia nén kinh
t&; viéc phoi hgp chi dung lai 6 NHNN cung
x4y dung va trién khai phuong 4n vay cho
NSNN; BTC xay dung du todn ngan sdach va
mifc phan bs. VAn dé phdi hgp gita BTC,
NHNN va cdc co quan lién quan mdi chi dé
cdp gin day trong cdc Nghi quyét ciia Chinh
phi. Lién quan dén héi dong xay dung CSTK
tién té qudc gia, Viéet Nam c6 Hoi dong Tu
vdn Chinh sdch Tai chinh, Tién té Quéc
gia dugc thanh 14p theo Quyét dinh 175 va
176/2007/QD-TTg ngay 19/11/2007 nay dugc
thay thé& bing Quyét dinh 58/2011/QD-TTg
ngay 24/10/2011. Héi déng nay hién thoi
la co quan duy nhat c6 cdc chuyén gia dai
dién cho CSTK va tién té.
Tuy nhién, héi dong nay
chi ding lai § chic nang tu
van chu chua ¢6 quyén quyét
dinh chinh sdch. Chinh vi
vdy ma y kién hoi dong chi

Viét Nam -

mang tinh tham khdo, chua
mang tinh quyét dinh dén
viéc x4y dung va thuc thi
chinh sdch.
TR

Thi tu,
chinh, luidt va théng 1€ cdc
nudc cAm NHNN cho NSNN
vay. Tuy nhién, Piéu 26, Luat NHNN 2010
va DPiéu 23 Luat NSNN cho phép tam tng
NSNN. DPiéu nay hét sidc rii ro cho viéc diéu
hanh cda CSTT béi 1é: (i) Lugng tién co sé
tdng va gdy dp luc tdng lam phat; (ii) Chua

vé ky luat tai

c6 vian ban phdp quy quy dinh viéc tam dng,



viéc hoan trd va ché tai khi khéng hoan tra
ding han; (iii) Néu ngdn sdch tam dng vao
cudéi ndm khé c6 thé hoan trd trong nim

3 . A z 2 . 4, 4 L]
vi cdc khodn chi ngdn sdch phdi tam uUng "
. A
thuong 14 cdc khodn chi cho dau tu khé cé 3 K + -'-m
thé thu héi trong thoi gian ngén. 2 :*'A =S | 2008
2010
w— 2011

Giai phdp

Thuc trang ph6i hgp chinh sdch cho thay dé
dat dugc cdc muc tiéu chinh sdch dé ra cidn
phdi c6 nhing diéu chinh:

Vé muc tiéu chinh sdch, truéc khi muén
dat dugc muc tiéu chinh sdch dé ra cédn
phdi théng nhat quan diém, viéc déng thuan
trong muc tiéu gidm suy thodi va trong thuc
hién Nghi quyét 11 d3 dua dén viéc BTC
va NHNN c¢6 nhiitng quyét sdch ¢6 huéng di
chung hon. Hién tai Viét Nam phai uu tién
gidi quyét van dé lam phat vi: (i) Lam ph4t
Viét Nam tif ndm 2007 d&n nay da thé hién
tinh chu ky (Hinh 4) do Chinh phu luén theo
dudi hai muc tiéu cung lic - gidm lam phat
va ddm bdo ting truéng. Muc tiéu song hanh
nay khéng ddm bdo cho viéc gidm lam phat
mot cdch bén ving; (ii) Viét Nam dang ting
truéng néng (ting truéng vuot qud mic tiém
niang) (Nguyén Ngoc Thach, 2011). Chinh vi
vay, kiém so4t lam phdt cdn théng nhat vé
quan diém: phoi hop chinh sdch phai uu tién
gidm lam phdt trude, sau d6 mdéi thuc hién
muc tiéu ting truéng va dé CSTK van hanh

. N R AR . . . Nam C4 nuéc | Nha nuGec | Ngoai | Von dau tu
t6t phai dam bao ky ludt tai chinh; can phai nha nuéc | nude ngoai
kién dinh muc tiéu kiém so4t lam phdt, chap 1996 3,4 3,5 3,0 08
nhin hy sinh ting truéng. Viéc can thiép cia 1997 4,2 4.4 3.7 0.9

- L . Chinh ohii n6i ch 1998 5,6 8,1 5,1 0,7
NHNN néi riéng va Chinh phu néi chung 1999 6.9 195 48 07
phédi ¢6 tinh nhat qudn va tuong do6i 6n dinh, 2000 5,0 6,8 4,0 11
khéng thay déi lién tuc cdc muc tiéu. Chinh 2001 5,1 7,4 3,3 1,8
phii khong nén 4p dit mong mudn ting 2002 53 7.8 35 L9

. 2003 5,3 6,9 4,9 1,3
ruéng mot cdach chu n ma can phén tich : : : :
t_lfd g mot c\ac f uqua . a ia p a fcp 2004 5,2 6,5 5,6 1,1
hién trang va trién vong cda nén kinh té deé 2005 18 6.8 1.9 1.0
khong phdi diéu chinh muc tiéu va ddm bdo 2006 5,0 8,2 5,0 1,0
on dinh vi mé. Nguoc lai co quan hoach dinh 2007 5,5 8,2 5,3 19
chinh sach véi tu cdch la nguoi tham muu cho 2008 6,6 9,1 5,5 3,6

So bo 2009 8,0 12,4 6,3 4,9

Chinh pht phéi hét stc sang suét, manh dan

va cing rdn bdo vé quan diém cia minh.
e
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Hinh 4: CPI thang 5/2008-10/2011
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Nguén: Tdc gid tinh todn ti s6 lieu ctia GSO (2008- 2011)

Vé dam bdo ky ludt tai chinh, theo tdc
gid khéng nén tao nhing truéng hgp ngoai
16 @€ c6 thé ddm bdo ky ludt tai chinh,
gitt gin ky cuong. Viéc chdm ddt tam dng
déng thoi véi phéi hgp véi NHNN trong
viéc dam bdo du dodn mét mic ngdn sdch
thich hgp c¢6 thé gidi quyét vdn dé nay.
Bén canh d6, NSNN thdam hut thudng
xuyén, hiéu qud ddu tu cé6ng kém thé hién
qua hé s6 ICOR khu vuc nha nudc cao hon
muc trung binh clda cd nudc va ngay cang
ting (Bdng 1) trong khi lai khé cdt gidm.
Tinh hinh d6 sé gdy dp luc rdt l6n dén
bdi chi ngdn sdch va gdy dp luc 1én lam
phdt. Do vdy can kién quyét cit gidm d4u
tu cong va khéng ché tham hut ngidn sdch
theo muc tiéu d4 dinh.

Bang 1: ICOR ctia khu vue doanh nghiép
nha nuédc

Ghi chu: ICOR = I/GDP/gY trong dé I/GDP tinh theo sé thuc té
Nguén: Tdc gid tinh todn ti s6 liéu ciia Téong cuc Thong ké
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Vé thé ché quan ly cédn:

- Xay dung nguyén tic va co ché& phdi hop
trong viéc hoach dinh va thuc thi CSTK va
CSTT mot cdch nhdt qudn va cung hudng
t6i cdc muc tiéu chung cia nén kinh té& trong
tung thoi ky. Trong d6 Chinh phd phdi déng
vai tro trung gian trong viéc diéu phdéi hoat
dong cua cdc co quan ngang b6 dic biét la
BTC va NHNN. Ban phéi hop hoach dinh
chinh sdch cdp cao st dung trién vong kinh
té nhu la thong tin co ban dé€ ra quyét dinh
chinh sach.

- X4y dung co ché cong bd théng tin va bién
phdp ché tai d€ ddm bdo théng nhat gida
thong tin chinh sdch va thuc thi chinh sach.
Trong d6: (i) Tdng cudong trao d6i théng tin
gitta BTC va NHNN dé 1am co sé¢ xdy dung
va thuc thi cdc bién phdp chinh sdch mét
cdch ¢6 hiéu qud va kip thoi. Théng nh4dt
x4y dung bé co sé di liéu chung dé phan
tich, du bdo va théng tin cho céng ching
vé tinh hinh va trién vong kinh té&; (ii)
Théng nh4dt gitda théng tin chinh sdch va
thuc thi chinh sdch, tranh c6ng khai cdc
b4t déng quan diém gita BTC va NHNN
nhim tao niém tin trong céng ching va
dinh huéng dugc tdm ly thi truéng. Nhing
mAiu thudn trong chinh sdch nay khi dua
ra céng ching c6 thé dugc gidm thi€u, néu
trudc khi théong tin cho cé6ng ching NHNN
va BTC tham khdo y kién cia nhau hoic
cuing nhau ban mdt gidi phdp chung, khd
thi cho thi truong. Viéc khéng nh4t qudn
gitta thong tin chinh sdch va thuc thi chinh
sdch c¢6 thé gidm thiéu bing co ché cong
bé thong tin va bién phdp ché tai d6i vdi
cdc quan chuic Chinh phi cung c4dp théng
tin sai léch; (iii) Quan trong nh4t 1a ting
cudng trao d6i théng tin gida BTC va
NHNN dé lam co sé xdy dung va thuc thi
cdc bién phdp chinh sdch mdt cdch ¢6 hiéu
qud va kip thoi; (iv) Thuc hién ding tién
trinh phéi hop; (v) T4p trung vao céong tdc
du bdo kinh té&, x4y dung b co sé di liéu
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trung thuc, chi ti€t da dang va théng nhat
st dung bo di liéu nay gida cdc bo dé€ cé
thé ra quyét dinh kinh té ding.

Vé diéu chinh cdc bdt cdp trong xdy
dung va thuc thi chinh sdach cdn:

- NHNN can ndm dugc théng tin vé quy mé,
bién dong ngudn tién gdi cia kho bac tai
cic NHTM qua kénh NHTM cung cdp hoic
qua kénh BTC cung c4dp d€ phuc vu cho viéc
x4y dung chinh sdch va thuc thi chinh sdch.
Vé lau dai Kho bac Nha nuéc cdn hién dai
héa hé théng thanh todn, han ché thanh
todn khong dung tién méit; tdp trung toan
bé tién géi kho bac tor NHTM nha nuéc vé
NHNN. Cdch thic thuc hién nhu thé nao
doi héi phdi c6 mot nghién cdu chi tiét hon.

- Kién tri va nh4t qudn diéu hanh gid xdng
dau (va cid dién, than) theo co ché thi trudng
va bdo ddm an sinh x4 hoi. Viéc diéu chinh
gid xdng phdi thuc hién lién tuc, 1én xuéng
theo gid thé gidi hodc c¢6 do tré nhat dinh;
thong tin va thuc té diéu chinh gid phadi
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nh4t qudn vdéi nhau dé€ gi long tin cda coéng
ching vao dinh huéng chinh siach dé ngudsi
dan c6 thé du dodn dugc va cing hanh déng
theo chinh sdch. Néu nhu khong diéu chinh
thuong xuyén thi cdn lua chon thoi diém
ting gid d€ khong d4nh huéng dén méit bing

gid chung. Theo quan sdt dién bién gid
nhilng nidm gan diy, gid sé gidm vao gida
ndm do vdy nén diéu chinh gid vao thdng 5
la thich hgp hon cd.

- D€ ngan sdch c6 thé phdt hanh trdi phiéu
va NHNN cé thé thuc hién CSTT theo ding
muc tiéu minh dinh ra, NHNN va BTC can
phéi hop vdéi nhau vé téng lugng phat hanh,
bdo lanh phdt hanh, 14i sudt phdt hanh va
thoi diém phdt hanh. Lam dugc viéc nay
sé& han ché& dugc cdc kénh d4u thau khong
thanh céng, khai thdc dugc hét ngudn luc
trong nudc vi vay trong nudc so véi GDP
nhiing ndm gan ddy cao nhat ciing chi 5,1%
GDP (Ha Thi Thiéu Dao va L Tran Diém
Trinh, 2011) trong khi dé nhiéu nuéc dat
50% GDP (V6 Dinh Hdo, 1993). Vé lai sudt
tuy theo muc tiéu chinh sdch ma NHNN va
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BTC trao déi théng tin diéu hanh dé xdc
dinh mét mic 1di suadt trdi phiéu va muc 14i
sudt tdi chié€t khdau phu hop nhim ddm bdo
CSTT dugc thuc thi hiéu qud hudéng dong
tién tit cdc NHTM chdy vao kénh huy dong
trdi phiéu véi khéi luogng d4 dinh, ddm
bdo di nguén huy dong dé€ tai trg cho chi
tiéu ctia chinh phi. Truéec mat, Nghi dinh
01/2011/ND-CP ngay 05/01/2011 vé phat
hanh trdi phiéu chinh phd, trdi phiéu dugc
Chinh phi bdo lanh va trdi phi€u chinh
quyén dia phuong cdn diéu chinh Diéu 47
vé vai tro cia NHNN trong viéc xdc dinh
1ai sudt va quy mé phdt hanh trdi phiéu
chinh phud cho phu hgp vdi muc tiéu kinh
t& da dinh.

Trong s6 nhiing gidi phdp néu trén nhing
viéc c¢6 thé lam ngay la tdng cudng trao déi
théng tin gidta BTC va NHNN dé c6 co sé
x4y dung va thuc thi cdc bién phdp chinh
sdch mgt cdch c6 hiéu qua va kip thoi, dong
thoi théng nh4at phdt ngén ra céng ching
cdc chinh sdch du kién thuc hién.

Ngoai cdc gidi phdp can phdi thuc hién
trong diéu kién binh thudng nhu trén, Viét
Nam ciing cAn phai hoc héi kinh nghiém cédc
nudc trong doi phé véi bat 6n kinh t& xdy ra
trong nén kinh t& luén thay d6i ngay nay:

Thi nhdt, cAn nhan dién nhing d6i thay co
bdn clia méi trudng kinh té& dnh hudng dén
moéi truong hoat dong chinh sdch cing nhu
moéi truong hoat déng cua doanh nghiép.
D6i v6i qudc t& c6 thé do bing chi sé toan
cdu héa (IMF, 2011), d6i v6i qudc gia c6
thé do bang chi s6 bat 6n vi mé (Laura va
Cemile, 2007).

Thi hai, phdi chd y dén tinh chu ky ctia nén
kinh té thé& gisi va Viét Nam dé diéu chinh
cdc CSTK, tién té c6 chién luge trong 5-10
nidm chi khéong phdi chi c6 ké& hoach trong
mdt ndm hodc chuong trinh trong 2-3 niam.
Vi du trong truong hop lam phdt cua Viét
Nam cdn c6 nhitng chinh sdch lau dai hon
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vé tdi c4u tric nén kinh t& d€ ddm bdo ting
truéng bén ving chi khéng phdi chi linh
hoat trong CSTT va 16ng 1éo trong CSTK.

Thiu ba, cAn ting cudng khd ning quin tri
rii ro cia hé théng tai chinh ma tru cot
la hé théng ngan hang, didc biét trong boi
canh no x4u dang tdng lén, thi trudng bat
dong sdn trdm ling, ngudi dan dang lo ldng
vé lam phdt.

Thu tu, Viét Nam cdn chd trong nang cao vai
tro cia NHNN hon nita, khong chi trong vai
tro tu vadn cia Quyét dinh 58 ma con trong
vai tro diéu hanh chinh sich. Cin c6 muc
tiéu chinh sach ré rang cho tung giai doan
phdt trién va thay déi tu duy diéu hanh tu
hanh chinh sang thi trudng, dong thoi CSTK
phdi ddm bdo tinh chat ché, ty 16 ng céng
phdi ddm bdo gidm tdi mic than trong®
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