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Baøi vieát toùm taét cô sôû lyù luaän veà vieäc caàn thieát phaûi coù söï phoái hôïp giöõa 
chính saùch taøi khoùa (CSTK), chính saùch tieàn teä (CSTT) vaø caùch thöùc 
thöïc hieän söï phoái hôïp. Baøi vieát cuõng chæ ra moät soá baát caäp trong phoái 
hôïp CSTK - tieàn teä nhö chöa thoáng nhaát trong muïc tieâu chính saùch, chöa 

phoái hôïp toát trong trao ñoåi thoâng tin ñieàu haønh, chöa coù vaên baûn quy ñònh vieäc 
phoái hôïp vaø ñöa ra moät soá ñeà xuaát, khuyeán nghò nhö thoáng nhaát xaùc ñònh giaûm laïm 
phaùt laø muïc tieâu öu tieân, ñieàu chænh, xaây döïng nguyeân taéc cô cheá phoái hôïp, cô cheá 
coâng boá thoâng tin vaø bieän phaùp cheá taøi.
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PHOÁI HÔÏP CHÍNH SAÙCH TAØI KHOÙA - TIEÀN TEÄ ÔÛ VIEÄT NAM

Giôùi thieäu

Trong nhöõng naêm vöøa qua, Vieät Nam ñaõ 
traûi qua giai ñoaïn suy thoaùi vaø laïm phaùt. 
Vôùi söï phoái hôïp giöõa CSTK vaø CSTT, Vieät 
Nam ñaõ vöôït qua suy thoaùi vaø ñaõ ñaït ñöôïc 
nhieàu thaønh quaû ñaùng khích leä. Tuy nhieân, 
vieäc phoái hôïp naøy chöa ñuû ñeå ñem ñeán cho 
Vieät Nam moät neàn kinh teá vó moâ oån ñònh vì 
coøn moät soá baát caäp. Nhöõng baát caäp naøy laøm 
giaûm hieäu löïc cuûa caû CSTK laãn CSTT. 

Treân cô sôû lyù thuyeát, baøi vieát phaân tích thöïc 
traïng phoái hôïp giöõa CSTT vaø CSTK sau khi 
Vieät Nam gia nhaäp WTO, khoaûng thôøi gian 
töø naêm 2007 ñeán nay vaø ñöa ra moät soá ñeà 
xuaát nhaèm taêng cöôøng söï phoái hôïp giöõa hai 
chính saùch trong thôøi gian tôùi.

Cô sôû lyù thuyeát

CSTT vaø CSTK laø hai chính saùch quan troïng 
trong ñieàu haønh kinh teá vó moâ cuûa taát caû caùc 
nöôùc nhaèm ñaït ñeán muïc tieâu chung laø taêng 
tröôûng vaø laïm phaùt thaáp. Hai chính saùch 
naøy coù moái quan heä chaët cheõ vaø coù taùc ñoäng 
qua laïi vôùi nhau vaø ñeán neàn kinh teá (Leâ 
Quoác Lyù, 2008). Moät CSTK loûng leûo ñöôïc 
buø ñaép baèng CSTT thaét chaët khoâng ñoùng 
goùp gì cho oån ñònh kinh teá vó moâ. CSTT chæ 

coù theå thaønh coâng neáu coù söï phoái hôïp giöõa 
CSTK vaø CSTT. Ñeå coù theå coù chính saùch 
toát, ôû caùc nöôùc coù Ngaân haøng Trung öông 
(NHTW) ñoäc laäp, luaät quy ñònh NHTW ñöôïc 
chuû ñoäng thöïc thi caùc coâng cuï cuûa CSTT maø 
khoâng caàn thoâng qua Boä Taøi chính (BTC), 
luaät cuõng caám NHTW cho Chính phuû vay 
khoâng theo ñieàu kieän thò tröôøng vaø coù traùch 
nhieäm giaûi trình tröôùc quoác hoäi (Worrell, 
2000). NHTW coù quyeàn löïc lôùn nhaát trong 
vieäc ra caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán CSTT 
vaø chòu traùch nhieäm giaûi trình tröôùc quoác 
hoäi vaø tröôùc coâng chuùng caùc quyeát ñònh cuûa 
mình. Caùc nhaø hoaïch ñònh CSTT phaûi laø 
ngöôøi chòu traùch nhieäm cuoái cuøng cuûa CSTT 
chöù khoâng phaûi laø nhöõng nhaø hoaïch ñònh 
CSTK, vì neáu khoâng caùc nhaø hoaïch ñònh 
CSTT coù theå bò caùc nhaø hoaïch ñònh CSTK 
gaây aùp löïc laøm CSTT ñi cheäch höôùng. Ví duï 
CSTT coù theå taøi trôï cho thaâm huït ngaân saùch 
neáu CSTK laát löôùt CSTT (Fisher, 1996). Lyù 
töôûng nhaát laø CSTK vaø CSTT phaûi phoái 
hôïp ñaày ñuû vaø coù caùc chieán löôïc kinh teá 
vó moâ khaùc. Caû NHTW vaø BTC phaûi thoáng 
nhaát ñeå traùnh coâng khai caùc baát ñoàng quan 
ñieåm veà tình hình kinh teá vaø chính saùch 
kinh teá vì vieäc naøy deã laøm taêng tính khoâng 
chaéc chaén cuûa thò tröôøng taøi chính, giaûm söï 
tin töôûng vaøo chính saùch vaø taêng xaùc suaát 
baát oån giaù caû vaø saûn löôïng (Worrel, 2000).
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Ngoaøi ra, phoái hôïp giöõa hai chính saùch toát 
ñoøi hoûi moät saép xeáp theå cheá hieäu quaû. Saép 
xeáp ñoù nhaèm ñaûm baûo muïc tieâu, chöùc naêng, 
coâng cuï cuûa CSTT vaø CSTK roõ raøng, nhaát 
quaùn. NHTW vaø BTC phaûi thoáng nhaát veà 
muïc tieâu kinh teá, quy moâ thaâm huït ngaân 
saùch vaø caùch thöùc taøi trôï thaâm huït ngaân 
saùch (Laurens vaø E. de la Piedra, 1998) vaø 
phaûi thoâng tin vôùi coâng chuùng vaø thò tröôøng 
veà chính saùch phaùt trieån kinh teá vaø thöïc 
traïng phaùt trieån kinh teá (IMF, 1999). 

Tieán trình phoái hôïp laø moät tieán trình ñoäng, 
lieân quan ñeán vieäc duy trì söï ñoái thoaïi lieân 
tuïc giöõa NHTW, BTC vaø thò tröôøng taøi chính 
veà tình hình kinh teá, chính saùch vaø trieån 
voïng goàm caùc böôùc: (i) BTC, NHTW thöôøng 
xuyeân phoái hôïp xaây döïng vaø ñònh kyø coâng 
boá cho coâng chuùng caùc baùo caùo phaân tích vaø 
döï baùo caùc thoâng tin veà tình hình kinh teá 
theá giôùi, kinh teá trong nöôùc ñoàng thôøi coâng 
boá muïc tieâu, chính saùch, coù lyù giaûi roõ raøng 
ñeå ñònh höôùng dö luaän veà chính saùch kinh 
teá. Khi daân chuùng tin töôûng vaøo thoâng tin 
kinh teá vaø hieåu tieán trình kinh teá, seõ giaûm 
ñöôïc caùc ruûi ro trong thöïc hieän muïc tieâu 
chính saùch; (ii) Thu nhaän phaûn hoài cuûa daân 
chuùng, ñeå döï kieán caùc taùc ñoäng, ñaùnh giaù 
caùc ñaùnh ñoåi coù theå chaáp nhaän; (iii) Cuøng 
cam keát thöïc hieän caùc muïc tieâu ñaõ ñieàu 
chænh; (iv) Giaûi thích chính saùch ñöôïc thöïc 
thi ñeå ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu ñoù.

Thöïc traïng phoái hôïp chính saùch taøi 
khoùa, tieàn teä

Phoái hôïp CSTK – tieàn teä cuûa Vieät Nam trong 
thôøi gian qua theå hieän roõ qua vieäc giaûi quyeát 
hai vaán ñeà lôùn cuûa neàn kinh teá laø suy thoaùi 
vaø laïm phaùt.

Trong choáng suy thoaùi, hai chính saùch naøy 
ñaõ phoái hôïp raát toát. Coù theå noùi, söï phoái 
hôïp ñoàng boä nhieàu chính saùch, trong ñoù coù 
CSTK vaø tieàn teä ñaõ ñem ñeán moät thaønh töïu 
khaû quan caû veà kinh teá laãn xaõ hoäi, ñöôïc 
ngöôøi daân, doanh nghieäp, giôùi khoa hoïc, 

caùc toå chöùc quoác teá nhö IMF vaø Ngaân haøng 
Theá giôùi ñaùnh giaù cao (Nguyeãn Thò Nhung 
vaø Haï Thò Thieàu Dao, 2009). Söï phoái hôïp 
naøy, ngoaøi vieäc töøng chính saùch ñôn leû theo 
höôùng môû roäng taøi khoùa vaø môû roäng tieàn teä 
nhaèm muïc tieâu chung laø taêng toång caàu, coøn 
theå hieän qua söï phoái hôïp chaët cheõ trong 
vieäc thöïc hieän caùc Quyeát ñònh 131/QÑ-TTg 
ngaøy 13/01/2009, Quyeát ñònh 443/2009 ngaøy 
04/4/2009, Quyeát ñònh 497/QÑ-TTg ngaøy 
17/4/2009 veà hoã trôï laõi suaát cuûa Thuû töôùng 
Chính phuû. Trong ñoù, Quyeát ñònh 131 tuy 
khoâng laøm taêng toång caàu nhöng coù taùc ñoäng 
kích cung, hoã trôï doanh nghieäp giaûm chi 
phí, duy trì saûn xuaát, giaûi quyeát vieäc laøm 
cho coâng nhaân (Nguyeãn Thò Nhung vaø Haï 
Thò Thieàu Dao, 2011). Tuy nhieân vieäc phoái 
hôïp naøy chæ môùi giuùp Vieät Nam vöôït qua 
suy thoaùi nhöng chöa ñuû ñeå ñem ñeán moät 
neàn kinh teá vó moâ oån ñònh vì coøn moät soá 
baát caäp.

Thöù nhaát, BTC vaø Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
(NHNN) chöa ñaït ñöôïc söï thoáng nhaát trong 
muïc tieâu chính saùch. Caùc quyeát ñònh cuûa 
BTC vaø NHNN tröôùc khi coù Nghò quyeát 
11 thöôøng ñöôïc ñöa ra ñoäc laäp vì vaäy vieäc 
khoâng nhaát quaùn veà muïc tieâu dieãn ra khaù 
phoå bieán. Ñieån hình, naêm 2008, khi NHNN 
lieân tieáp tung ra nhöõng bieän phaùp maïnh 
ñeå huùt tieàn veà (vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 
phaûn hoài baèng söï giaûm giaù maïnh) thì BTC 
ñeà xuaát “tieáp tuïc trieån khai cho vay kinh 
doanh chöùng khoaùn, traùnh thaét chaët hôn 
keânh daãn voán naøy” (Linh Anh, 2008). Söï 
khoâng nhaát quaùn naøy ñöôïc nhìn thaáy roõ hôn 
khi quan saùt thay ñoåi CSTK – tieàn teä xuyeân 
suoát töø 2007 ñeán nay (Hình 1). 

Trong khi CSTT lieân tuïc phaûi thaét chaët ñeå 
choáng laïm phaùt cuoái naêm 2008, cuoái naêm 
2010 – nay ñeå kieàm cheá laïm phaùt thì CSTK 
coù nhieàu bieåu hieän nôùi loûng hoaëc chöa thu 
heïp ôû möùc mong muoán hoaëc ñieàu chænh chöa 
ñuùng thôøi ñieåm laøm giaûm hieäu löïc cuûa CSTT. 
Bieåu hieän qua: (i) Thaát baïi trong caét giaûm 
ñaàu tö coâng naêm 2008 (Vuõ Minh, 2011), lo 
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laéng vaø nghi ngôø trong caét giaûm ñaàu tö coâng 
naêm 2011 (Ngoïc Minh, 2011); (ii) Thaâm huït 
ngaân saùch lieân tuïc vöôït möùc giôùi haïn laø 5% 
theo cuûa Luaät Ngaân saùch Nhaø nöôùc (NSNN) 
2002 (Haï Thò Thieàu Dao vaø Löõ Traàn Dieãm 
Trinh, 2011).

Tuy khaùc nhau veà phöông phaùp vaø noäi dung 
tính nhöng caùc nguoàn soá lieäu ñeàu cho thaáy 
töø naêm 2008 trôû veà tröôùc thaâm huït ngaân 
saùch thöôøng xuyeân nhöng vaãn naèm trong 
giôùi haïn cho pheùp cuûa Luaät NSNN laø 5%/naêm; 
rieâng hai naêm gaàn ñaây thaâm huït ngaân saùch 
raát cao. Soá lieäu boäi chi hai naêm 2009-2010 
taêng cao baát thöôøng moät phaàn do CSTK môû 
roäng ñöôïc aùp duïng trong naêm 2009 ñeå giaûm 
nheï taùc ñoäng cuûa khuûng hoaûng kinh teá toaøn 
caàu ñeán Vieät Nam, moät phaàn do nhöõng 
thay ñoåi trong cô caáu vaø nguoàn thu vaø chi 
ngaân saùch.

Thöù hai, BTC vaø NHNN chöa phoái hôïp toát 
trong vieäc trao ñoåi thoâng tin ñieàu haønh; 
trong vieäc xaây döïng, ra quyeát ñònh vaø thöïc 
thi chính saùch daãn ñeán chöa ñaït ñöôïc muïc 
tieâu maø chính saùch mong muoán. 

- BTC khoâng ñaït ñöôïc khoái löôïng truùng 
thaàu (Hình 2) do chöa phoái hôïp vôùi NHNN 
trong vieäc ñaùnh giaù tình hình thanh khoaûn 
cuûa caùc ngaân haøng, möùc laõi suaát chieát khaáu, 
möùc laõi suaát traàn traùi phieáu vaø soá löôïng caàn 
phaùt haønh.  

- Muïc 3, Ñieàu 27, Luaät NHNN 2010 quy 
ñònh: “Kho baïc Nhaø nöôùc môû taøi khoaûn 
taïi NHNN. ÔÛ tænh, thaønh phoá tröïc thuoäc 
trung öông, huyeän, quaän, thò xaõ, thaønh phoá 
thuoäc tænh khoâng coù chi nhaùnh cuûa NHNN, 
vieäc thöïc hieän caùc giao dòch cho Kho baïc 
Nhaø nöôùc theo quy ñònh cuûa NHNN” nhöng 
treân thöïc teá NHNN chöa coù quy ñònh veà caùc 
giao dòch ôû caùc ñôn vò haønh chính khoâng 
coù chi nhaùnh NHNN. Caùc kho baïc vaãn gôûi 
nguoàn voán naøy ôû caùc ngaân haøng thöông maïi 
(NHTM) trong khi NHNN chöa naém ñöôïc 
quy moâ cuûa soá tieàn naøy daãn ñeán khoù khaên 
trong tính löôïng cung tieàn, soá nhaân tieàn 
teä, taùc ñoäng cuûa CSTT ñeán neàn kinh teá vaø 
giaûm hieäu quaû cuûa cô cheá truyeàn daãn CSTT 
(vì khoái tieàn kho baïc gôûi taïi caùc NHTM seõ 
ñöôïc cho vay, taïo tieàn theo cô cheá soá nhaân 
tieàn teä), giaûm hieäu löïc cuûa CSTT. 

Hình 1: Dieãn bieán laõi suaát ñieàu haønh giai ñoaïn 2000-2011

Nguoàn: Taùc giaû veõ töø soá lieäu treân website NHNN

Hình 2: Tyû leä truùng thaàu traùi phieáu kho baïc 
giai ñoaïn 2002-2011

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp, tính toaùn vaø veõ töø soá lieäu cuûa HNX
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- Ñieàu chænh giaù xaêng chöa linh hoaït vaø 
hôïp lyù: chöa löïa choïn ñuùng thôøi ñieåm thay 
ñoåi giaù xaêng vaø chöa linh hoaït trong ñieàu 
chænh giaù xaêng. Quan saùt thay ñoåi giaù xaêng 
cuûa Vieät Nam vaø giaù xaêng ôû Singapore, nöôùc 
xuaát khaåu xaêng lôùn nhaát cho Vieät Nam trong 
giai ñoaïn gaàn ñaây töø thaùng 3/2009-11/2011 
(Hình 3) ta thaáy coù nhieàu thôøi ñieåm giaù theá 
giôùi taêng, thì giaù xaêng trong nöôùc cuõng taêng 
theo giaù theá giôùi, nhöng khi giaù theá giôùi 
giaûm thì xaêng trong nöôùc vaãn khoâng thay 
ñoåi. Giaù xaêng Singapore ñieàu chænh lieân tuïc: 
nöûa cuoái naêm 2010 Singapore thay ñoåi giaù 
16 laàn, nhöng caû naêm Vieät Nam chæ thay ñoåi 
giaù hai laàn, trong naêm 2011 Singapore ñaõ 
ñieàu chænh 20 laàn nhöng Vieät Nam chæ coù ba 
laàn vaø hai laàn ñieàu chænh giaù trong thaùng 
2 vaø 3 rôi vaøo thôøi ñieåm chæ soá giaù ñang 
taêng, laøm giaù caû coù côù leo thang, laøm giaûm 
hieäu löïc kieåm soaùt giaù cuûa Chính phuû. Maët 
haøng xaêng daàu, voán laø ñaàu vaøo cuûa nhieàu 
ngaønh neân giaù maët haøng naøy thay ñoåi deã 
keùo theo söï thay ñoåi maët baèng giaù chung. 
Vieäc thay ñoåi khoâng theo quy luaät vaø choïn 
ñuùng thôøi ñieåm nhaïy caûm ñeå taêng giaù seõ 
gaây khoù khaên cho vieäc thöïc thi muïc tieâu 
kieàm cheá laïm phaùt.

Söï khoâng thoáng nhaát giöõa hai chính saùch 
nhö treân seõ aûnh höôûng lôùn ñeán thò tröôøng, 
laøm nhieãu thoâng tin cuûa doanh nghieäp khi hoï 
döïa vaøo thay ñoåi chính saùch ñeå thay ñoåi haønh 
vi; ñoàng thôøi laøm giaûm söï tin töôûng vaøo vieäc 
xaây döïng chính saùch vaø thöïc thi chính saùch.

Thöù ba, veà theå cheá, chöa coù vaên baûn quy 
ñònh caùc nguyeân taéc vaø cô cheá phoái hôïp, ñaàu 
moái chuû trì, traùch nhieäm, nhieäm vuï cuï theå 
cuûa caùc boä vaø cô quan ngang boä lieân quan 
ñeán vieäc xaây döïng CSTK – tieàn teä; phoái hôïp 
trong trao ñoåi thoâng tin, döõ lieäu ñeå hoaïch 
ñònh chính saùch, thoáng nhaát trong coâng boá 
thoâng tin ra coâng chuùng. Caùc vaên baûn phaùp 
quy nhö Luaät Toå chöùc Chính phuû 2001, Luaät 
NSNN 2002, Luaät NHNN 2010 môùi ñaûm baûo 
cho vieäc xaây döïng CSTT vaø CSTK rieâng leû 
maø chöa gaén CSTK vaø CSTT trong vieäc ñaït 
ñöôïc muïc tieâu kinh teá chung cuûa neàn kinh 
teá; vieäc phoái hôïp chæ döøng laïi ôû NHNN cuøng 
xaây döïng vaø trieån khai phöông aùn vay cho 
NSNN; BTC xaây döïng döï toaùn ngaân saùch vaø 
möùc phaân boå. Vaán ñeà phoái hôïp giöõa BTC, 
NHNN vaø caùc cô quan lieân quan môùi chæ ñeà 
caäp gaàn ñaây trong caùc Nghò quyeát cuûa Chính 
phuû. Lieân quan ñeán hoäi ñoàng xaây döïng CSTK 
tieàn teä quoác gia, Vieät Nam coù Hoäi ñoàng Tö 
vaán Chính saùch Taøi chính, Tieàn teä Quoác 
gia ñöôïc thaønh laäp theo Quyeát ñònh 175 vaø 
176/2007/QÑ-TTg ngaøy 19/11/2007 nay ñöôïc 
thay theá baèng Quyeát ñònh 58/2011/QÑ-TTg 
ngaøy 24/10/2011. Hoäi ñoàng naøy hieän thôøi 
laø cô quan duy nhaát coù caùc chuyeân gia ñaïi 

dieän cho CSTK vaø tieàn teä. 
Tuy nhieân, hoäi ñoàng naøy 
chæ döøng laïi ôû chöùc naêng tö 
vaán chöù chöa coù quyeàn quyeát 
ñònh chính saùch. Chính vì 
vaäy maø yù kieán hoäi ñoàng chæ 
mang tính tham khaûo, chöa 
mang tính quyeát ñònh ñeán 
vieäc xaây döïng vaø thöïc thi 
chính saùch. 

Thöù tö, veà kyû luaät taøi 
chính, luaät vaø thoâng leä caùc 
nöôùc caám NHNN cho NSNN 

vay. Tuy nhieân, Ñieàu 26, Luaät NHNN 2010 
vaø Ñieàu 23 Luaät NSNN cho pheùp taïm öùng 
NSNN. Ñieàu naøy heát söùc ruûi ro cho vieäc ñieàu 
haønh cuûa CSTT bôûi leõ: (i) Löôïng tieàn cô sôû 
taêng vaø gaây aùp löïc taêng laïm phaùt; (ii) Chöa 
coù vaên baûn phaùp quy quy ñònh vieäc taïm öùng, 

Hình 3: Dieãn bieán ñieàu chænh giaù xaêng Vieät Nam - 
Sigapore

Nguoàn: Taùc giaû veõ töø soá lieäu toång hôïp caùc thoâng caùo baùo chí veà giaù xaêng giaù xaêng RON 
92 treân website Toång Coâng ty Xaêng daàu Vieät Nam  vaø giaù xaêng G92 Caltex, taïi http://
www.petrolwatch.com.sg/price-history/
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vieäc hoaøn traû vaø cheá taøi khi khoâng hoaøn traû 
ñuùng haïn; (iii) Neáu ngaân saùch taïm öùng vaøo 
cuoái naêm khoù coù theå hoaøn traû trong naêm 
vì caùc khoaûn chi ngaân saùch phaûi taïm öùng 
thöôøng laø caùc khoaûn chi cho ñaàu tö khoù coù 
theå thu hoài trong thôøi gian ngaén.

Giaûi phaùp 

Thöïc traïng phoái hôïp chính saùch cho thaáy ñeå 
ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu chính saùch ñeà ra caàn 
phaûi coù nhöõng ñieàu chænh:

Veà muïc tieâu chính saùch, tröôùc khi muoán 
ñaït ñöôïc muïc tieâu chính saùch ñeà ra caàn 
phaûi thoáng nhaát quan ñieåm, vieäc ñoàng thuaän 
trong muïc tieâu giaûm suy thoaùi vaø trong thöïc 
hieän Nghò quyeát 11 ñaõ ñöa ñeán vieäc BTC 
vaø NHNN coù nhöõng quyeát saùch coù höôùng ñi 
chung hôn. Hieän taïi Vieät Nam phaûi öu tieân 
giaûi quyeát vaán ñeà laïm phaùt vì: (i) Laïm phaùt 
Vieät Nam töø naêm 2007 ñeán nay ñaõ theå hieän 
tính chu kyø (Hình 4) do Chính phuû luoân theo 
ñuoåi hai muïc tieâu cuøng luùc - giaûm laïm phaùt 
vaø ñaûm baûo taêng tröôûng. Muïc tieâu song haønh 
naøy khoâng ñaûm baûo cho vieäc giaûm laïm phaùt 
moät caùch beàn vöõng; (ii) Vieät Nam ñang taêng 
tröôûng noùng (taêng tröôûng vöôït quaù möùc tieàm 
naêng) (Nguyeãn Ngoïc Thaïch, 2011). Chính vì 
vaäy, kieåm soaùt laïm phaùt caàn thoáng nhaát veà 
quan ñieåm: phoái hôïp chính saùch phaûi öu tieân 
giaûm laïm phaùt tröôùc, sau ñoù môùi thöïc hieän 
muïc tieâu taêng tröôûng vaø ñeå CSTK vaän haønh 
toát phaûi ñaûm baûo kyû luaät taøi chính; caàn phaûi 
kieân ñònh muïc tieâu kieåm soaùt laïm phaùt, chaáp 
nhaän hy sinh taêng tröôûng. Vieäc can thieäp cuûa 
NHNN noùi rieâng vaø Chính phuû noùi chung 
phaûi coù tính nhaát quaùn vaø töông ñoái oån ñònh, 
khoâng thay ñoåi lieân tuïc caùc muïc tieâu. Chính 
phuû khoâng neân aùp ñaët mong muoán taêng 
tröôûng moät caùch chuû quan maø caàn phaân tích 
hieän traïng vaø trieån voïng cuûa neàn kinh teá ñeå 
khoâng phaûi ñieàu chænh muïc tieâu vaø ñaûm baûo 
oån ñònh vó moâ. Ngöôïc laïi cô quan hoaïch ñònh 
chính saùch vôùi tö caùch laø ngöôøi tham möu cho 
Chính phuû phaûi heát söùc saùng suoát, maïnh daïn 
vaø cöùng raén baûo veä quan ñieåm cuûa mình.

Veà ñaûm baûo kyû luaät taøi chính, theo taùc 
giaû khoâng neân taïo nhöõng tröôøng hôïp ngoaïi 
leä ñeå coù theå ñaûm baûo kyû luaät taøi chính, 
giöõ gìn kyû cöông. Vieäc chaám döùt taïm öùng 
ñoàng thôøi vôùi phoái hôïp vôùi NHNN trong 
vieäc ñaûm baûo döï ñoaùn moät möùc ngaân saùch 
thích hôïp coù theå giaûi quyeát vaán ñeà naøy. 

Beân caïnh ñoù, NSNN thaâm huït thöôøng 
xuyeân, hieäu quaû ñaàu tö coâng keùm theå hieän 
qua heä soá ICOR khu vöïc nhaø nöôùc cao hôn 
möùc trung bình cuûa caû nöôùc vaø ngaøy caøng 
taêng (Baûng 1) trong khi laïi khoù caét giaûm. 
Tình hình ñoù seõ gaây aùp löïc raát lôùn ñeán 
boäi chi ngaân saùch vaø gaây aùp löïc leân laïm 
phaùt. Do vaäy caàn kieân quyeát caét giaûm ñaàu 
tö coâng vaø khoáng cheá thaâm huït ngaân saùch 
theo muïc tieâu ñaõ ñònh.

Hình 4: CPI thaùng 5/2008-10/2011

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø soá lieäu cuûa GSO (2008- 2011)

Baûng 1: ICOR cuûa khu vöïc doanh nghieäp 
nhaø nöôùc

Ghi chuù: ICOR = I/GDP/gY trong ñoù I/GDP tính theo soá thöïc teá
Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø soá lieäu cuûa Toång cuïc Thoáng keâ

Naêm Caû nöôùc Nhaø nöôùc Ngoaøi 
nhaø nöôùc

Voán ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi

1996          3,4          3,5          3,0          0,8 
1997          4,2          4,4          3,7          0,9 
1998          5,6          8,1          5,1          0,7 
1999          6,9        19,5          4,8          0,7 
2000          5,0          6,8          4,0          1,1 
2001          5,1          7,4          3,3          1,8 
2002          5,3          7,8          3,5          1,9 
2003          5,3          6,9          4,9          1,3 
2004          5,2          6,5          5,6          1,1 
2005          4,8          6,8          4,9          1,0 
2006          5,0          8,2          5,0          1,0 
2007          5,5          8,2          5,3          1,9 
2008          6,6          9,1          5,5          3,6 

Sô boä 2009          8,0        12,4          6,3          4,9 
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Veà theå cheá quaûn lyù caàn:

- Xaây döïng nguyeân taéc vaø cô cheá phoái hôïp 
trong vieäc hoaïch ñònh vaø thöïc thi CSTK vaø 
CSTT moät caùch nhaát quaùn vaø cuøng höôùng 
tôùi caùc muïc tieâu chung cuûa neàn kinh teá trong 
töøng thôøi kyø. Trong ñoù Chính phuû phaûi ñoùng 
vai troø trung gian trong vieäc ñieàu phoái hoaït 
ñoäng cuûa caùc cô quan ngang boä ñaëc bieät laø 
BTC vaø NHNN. Ban phoái hôïp hoaïch ñònh 
chính saùch caáp cao söû duïng trieån voïng kinh 
teá nhö laø thoâng tin cô baûn ñeå ra quyeát ñònh 
chính saùch.

- Xaây döïng cô cheá coâng boá thoâng tin vaø bieän 
phaùp cheá taøi ñeå ñaûm baûo thoáng nhaát giöõa 
thoâng tin chính saùch vaø thöïc thi chính saùch. 
Trong ñoù: (i) Taêng cöôøng trao ñoåi thoâng tin 
giöõa BTC vaø NHNN ñeå laøm cô sôû xaây döïng 
vaø thöïc thi caùc bieän phaùp chính saùch moät 
caùch coù hieäu quaû vaø kòp thôøi. Thoáng nhaát 
xaây döïng boä cô sôû döõ lieäu chung ñeå phaân 
tích, döï baùo vaø thoâng tin cho coâng chuùng 
veà tình hình vaø trieån voïng kinh teá; (ii) 
Thoáng nhaát giöõa thoâng tin chính saùch vaø 
thöïc thi chính saùch, traùnh coâng khai caùc 
baát ñoàng quan ñieåm giöõa BTC vaø NHNN 
nhaèm taïo nieàm tin trong coâng chuùng vaø 
ñònh höôùng ñöôïc taâm lyù thò tröôøng. Nhöõng 
maâu thuaãn trong chính saùch naøy khi ñöa 
ra coâng chuùng coù theå ñöôïc giaûm thieåu, neáu 
tröôùc khi thoâng tin cho coâng chuùng NHNN 
vaø BTC tham khaûo yù kieán cuûa nhau hoaëc 
cuøng nhau baøn moät giaûi phaùp chung, khaû 
thi cho thò tröôøng. Vieäc khoâng nhaát quaùn 
giöõa thoâng tin chính saùch vaø thöïc thi chính 
saùch coù theå giaûm thieåu baèng cô cheá coâng 
boá thoâng tin vaø bieän phaùp cheá taøi ñoái vôùi 
caùc quan chöùc Chính phuû cung caáp thoâng 
tin sai leäch; (iii) Quan troïng nhaát laø taêng 
cöôøng trao ñoåi thoâng tin giöõa BTC vaø 
NHNN ñeå laøm cô sôû xaây döïng vaø thöïc thi 
caùc bieän phaùp chính saùch moät caùch coù hieäu 
quaû vaø kòp thôøi; (iv) Thöïc hieän ñuùng tieán 
trình phoái hôïp; (v) Taäp trung vaøo coâng taùc 
döï baùo kinh teá, xaây döïng boä cô sôû döõ lieäu 

trung thöïc, chi tieát ña daïng vaø thoáng nhaát 
söû duïng boä döõ lieäu naøy giöõa caùc boä ñeå coù 
theå ra quyeát ñònh kinh teá ñuùng. 

Veà ñieàu chænh caùc baát caäp trong xaây 
döïng vaø thöïc thi chính saùch caàn: 

- NHNN caàn naém ñöôïc thoâng tin veà quy moâ, 
bieán ñoäng nguoàn tieàn gôûi cuûa kho baïc taïi 
caùc NHTM qua keânh NHTM cung caáp hoaëc 
qua keânh BTC cung caáp ñeå phuïc vuï cho vieäc 
xaây döïng chính saùch vaø thöïc thi chính saùch. 
Veà laâu daøi Kho baïc Nhaø nöôùc caàn hieän ñaïi 
hoùa heä thoáng thanh toaùn, haïn cheá thanh 
toaùn khoâng duøng tieàn maët; taäp trung toaøn 
boä tieàn gôûi kho baïc töø NHTM nhaø nöôùc veà 
NHNN. Caùch thöùc thöïc hieän nhö theá naøo 
ñoøi hoûi phaûi coù moät nghieân cöùu chi tieát hôn.

- Kieân trì vaø nhaát quaùn ñieàu haønh giaù xaêng 
daàu (vaø caû ñieän, than) theo cô cheá thò tröôøng 
vaø baûo ñaûm an sinh xaõ hoäi. Vieäc ñieàu chænh 
giaù xaêng phaûi thöïc hieän lieân tuïc, leân xuoáng 
theo giaù theá giôùi hoaëc coù ñoä treã nhaát ñònh; 
thoâng tin vaø thöïc teá ñieàu chænh giaù phaûi 
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nhaát quaùn vôùi nhau ñeå giöõ loøng tin cuûa coâng 
chuùng vaøo ñònh höôùng chính saùch ñeå ngöôøi 
daân coù theå döï ñoaùn ñöôïc vaø cuøng haønh ñoäng 
theo chính saùch. Neáu nhö khoâng ñieàu chænh 
thöôøng xuyeân thì caàn löïa choïn thôøi ñieåm 
taêng giaù ñeå khoâng aûnh höôûng ñeán maët baèng 
giaù chung. Theo quan saùt dieãn bieán giaù 
nhöõng naêm gaàn ñaây, giaù seõ giaûm vaøo giöõa 
naêm do vaäy neân ñieàu chænh giaù vaøo thaùng 5 
laø thích hôïp hôn caû.

- Ñeå ngaân saùch coù theå phaùt haønh traùi phieáu 
vaø NHNN coù theå thöïc hieän CSTT theo ñuùng 
muïc tieâu mình ñònh ra, NHNN vaø BTC caàn 
phoái hôïp vôùi nhau veà toång löôïng phaùt haønh, 
baûo laõnh phaùt haønh, laõi suaát phaùt haønh vaø 
thôøi ñieåm phaùt haønh. Laøm ñöôïc vieäc naøy 
seõ haïn cheá ñöôïc caùc keânh ñaáu thaàu khoâng 
thaønh coâng, khai thaùc ñöôïc heát nguoàn löïc 
trong nöôùc vì vay trong nöôùc so vôùi GDP 
nhöõng naêm gaàn ñaây cao nhaát cuõng chæ 5,1% 
GDP (Haï Thò Thieàu Dao vaø Löõ Traàn Dieãm 
Trinh, 2011) trong khi ñoù nhieàu nöôùc ñaït 
50% GDP (Voõ Ñình Haûo, 1993). Veà laõi suaát 
tuøy theo muïc tieâu chính saùch maø NHNN vaø 

BTC trao ñoåi thoâng tin ñieàu haønh ñeå xaùc 
ñònh moät möùc laõi suaát traùi phieáu vaø möùc laõi 
suaát taùi chieát khaáu phuø hôïp nhaèm ñaûm baûo 
CSTT ñöôïc thöïc thi hieäu quaû höôùng doøng 
tieàn töø caùc NHTM chaûy vaøo keânh huy ñoäng 
traùi phieáu vôùi khoái löôïng ñaõ ñònh, ñaûm 
baûo ñuû nguoàn huy ñoäng ñeå taøi trôï cho chi 
tieâu cuûa chính phuû. Tröôùc maét, Nghò ñònh 
01/2011/NÑ-CP ngaøy 05/01/2011 veà phaùt 
haønh traùi phieáu chính phuû, traùi phieáu ñöôïc 
Chính phuû baûo laõnh vaø traùi phieáu chính 
quyeàn ñòa phöông caàn ñieàu chænh Ñieàu 47 
veà vai troø cuûa NHNN trong vieäc xaùc ñònh 
laõi suaát vaø quy moâ phaùt haønh traùi phieáu 
chính phuû cho phuø hôïp vôùi muïc tieâu kinh 
teá ñaõ ñònh.

Trong soá nhöõng giaûi phaùp neâu treân nhöõng 
vieäc coù theå laøm ngay laø taêng cöôøng trao ñoåi 
thoâng tin giöõa BTC vaø NHNN ñeå coù cô sôû 
xaây döïng vaø thöïc thi caùc bieän phaùp chính 
saùch moät caùch coù hieäu quaû vaø kòp thôøi, ñoàng 
thôøi thoáng nhaát phaùt ngoân ra coâng chuùng 
caùc chính saùch döï kieán thöïc hieän.

Ngoaøi caùc giaûi phaùp caàn phaûi thöïc hieän 
trong ñieàu kieän bình thöôøng nhö treân, Vieät 
Nam cuõng caàn phaûi hoïc hoûi kinh nghieäm caùc 
nöôùc trong ñoái phoù vôùi baát oån kinh teá xaûy ra 
trong neàn kinh teá luoân thay ñoåi ngaøy nay: 

Thöù nhaát, caàn nhaän dieän nhöõng ñoåi thay cô 
baûn cuûa moâi tröôøng kinh teá aûnh höôûng ñeán 
moâi tröôøng hoaït ñoäng chính saùch cuõng nhö 
moâi tröôøng hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. 
Ñoái vôùi quoác teá coù theå ño baèng chæ soá toaøn 
caàu hoùa (IMF, 2011), ñoái vôùi quoác gia coù 
theå ño baèng chæ soá baát oån vó moâ (Laura vaø 
Cemile, 2007).

Thöù hai, phaûi chuù yù ñeán tính chu kyø cuûa neàn 
kinh teá theá giôùi vaø Vieät Nam ñeå ñieàu chænh 
caùc CSTK, tieàn teä coù chieán löôïc trong 5-10 
naêm chöù khoâng phaûi chæ coù keá hoaïch trong 
moät naêm hoaëc chöông trình trong 2-3 naêm. 
Ví duï trong tröôøng hôïp laïm phaùt cuûa Vieät 
Nam caàn coù nhöõng chính saùch laâu daøi hôn 
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veà taùi caáu truùc neàn kinh teá ñeå ñaûm baûo taêng 
tröôûng beàn vöõng chöù khoâng phaûi chæ linh 
hoaït trong CSTT vaø loûng leûo trong CSTK.

Thöù ba, caàn taêng cöôøng khaû naêng quaûn trò 
ruûi ro cuûa heä thoáng taøi chính maø truï coät 
laø heä thoáng ngaân haøng, ñaëc bieät trong boái 
caûnh nôï xaáu ñang taêng leân, thò tröôøng baát 
ñoäng saûn traàm laéng, ngöôøi daân ñang lo laéng 
veà laïm phaùt. 

Thöù tö, Vieät Nam caàn chuù troïng naâng cao vai 
troø cuûa NHNN hôn nöõa, khoâng chæ trong vai 
troø tö vaán cuûa Quyeát ñònh 58 maø coøn trong 
vai troø ñieàu haønh chính saùch. Caàn coù muïc 
tieâu chính saùch roõ raøng cho töøng giai ñoaïn 
phaùt trieån vaø thay ñoåi tö duy ñieàu haønh töø 
haønh chính sang thò tröôøng, ñoàng thôøi CSTK 
phaûi ñaûm baûo tính chaët cheõ, tyû leä nôï coâng 
phaûi ñaûm baûo giaûm tôùi möùc thaän troïng
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