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PHOI HOP CHINH SACH TAI KHOA VA CHiNH SACH TIEN TE
G VIET NAM VA VAN DE DAT RA

HOANG XUAN QUE

Nim 2019, chinh sdch tién té tiép tuc phéi hop chit ché véi chinh sdch tai khéa va cdc chinh sdch
vi mé khdc, g6p phdn kiém sodt lam phdt co bdn binh quén & muic 2,01%, hé tro tich cuc cho ting
truréng kinh té'vi mé. Phdn tich két qud phéi hop 2 chinh sdch tai chinh va tién té, bai viét dé xudt
gidi phdp dé ting cudng hiéu qud phéi hap ciia 2 chinh sdch ndy trong théi gian tdi.
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FISCAL AND MONETARY POLICIES COORDINATION:
RESULTS AND ISSUES

Hoang Xuan Que

In 2019, monetary policy continues to closely
coordinate with fiscal and other macro
policies, contributing to control the average
inflation at 2.01%, and positively supporting
macroeconomic growth. Analyzing the
coordination results, the article proposes
solutions to enhance the coordination
effectiveness of these two policies in the
coming time.
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Phéi hop chat ché, déng bd
chinh sach tién té va chinh sach tai khéa

banh gia chung cho thay, trong nhitng ndm gan
day, nhat 1a trong nam 2019, phdi hop gitta hai
chinh sach tai khoa va chinh sach tién té¢ da kha nhip
nhang va dong bo, gép phan kiém soat lam phat, hd
tro tich cuc cho tiang trueong kinh t€ vi mo. C6 thé
diém qua mot s8 két qua dat duoc tir nd lyc phdi
hop 2 chinh sach trén nhu sau:

- Tang truong GDP nam 2019 dat 7,02%, cao
gdp 2,5 [an mttc tang treong cha lam phat (6 muc
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2,79%). GDP binh quan dau nguoi cua Viét Nam
trong giai doan 2015-2019 cling tang truong kha,
du bao dén nam 2020 dat tw 3.200 — 3.500 USD/
nguoi (Hinh 1).

-Dongvontindungdahudngvaolinhvucuutién
ctia nén kinh t€ nhu: néng nghiép-néng thon,
xudt khdu, cong nghiép phu trg, cong nghiép ché
tao, doanh nghiép nho va vira, tng dung cong
nghé cao trong nong nghiép. Qua doé, tao diéu
kién thuéan loi trong ti€p can von tin dung cua
doanh nghiép va nguoi dan; ki€m soat chat ché
tin dung vao céac linh vuc tiém an rui ro. Tinh dén
31/12/2019, tang truwdng tin dung dat 13,5%, sat
voi dinh hudéng dé ra tir dau nam la 14%. Tong
phuong tién thanh toan tang khoang 13% so vdi
cudi nam 2018, thanh khoan hé théng duoc dam
bao, san sang dap tng nhu cau chi tra cho nén
kinh t&; Ty 1é no xau noi bang ctuia toan hé thong
la 1,89%, dat muc tiéu duwdi 2%.

Ty gia va thi truong 6n dinh, thanh khoan do6i
dao; cac nhu cau ngoai t&é hop phap duoc dap tng
day du, kip thoi; Ngan hang Nha nudc mua duoc
lwgng 16n ngoai té b6 sung du trit ngoai hdi nha
nuedc (Hinh 2). Véi thang dw thuong mai 16n, chu
dong va linh hoat mua ban ngoai té can thiép trén
thi treong, dén hét nam 2019 du trit ngoai hdi ctaa
Viét Nam dat khoang 67 ty USD, cao nhat trong cac
nam (Hinh 3).

- Dau thau trai phiéu chinh phu va xt ly tién gtii
ctua Kho bac Nha nudc tai hé thdng ngan hang, dam
bao can ddi von cho ngan sach: Trong ndm 2019,
Bo Tai chinh phdi hop chét ché, dong bd véi Ngan
hang Nha nudc trong dau thau trai phiéu Chinh
phu véi lai suat ngay cang giam, dam bao can doi
von cho ngan sach. Nam 2019, Kho bac Nha nuéc



HINH 1: DIEN BIEN GDP/NGUOI TU NAM 2015-2018
VA DU KIEN 2020 (USD/NGUGI)
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Ngudn: Tdc gid tong hop tir s6'liéu ctia Tong cuc Théng ké
huy dong dwogc 215.267 ty dong trai phiéu chinh
phu thong qua hinh thirc ddu thau tai So Giao dich
Chang khoan Ha Noi, dat 86% k& hoach phat hanh,
tiét kiém hang nghin ty dong mdi ndm cho ngan
sach nha nuéc.

Dac biét, tir ngay 1/11/2019, Kho bac Nha nudc
da thuc hién két chuyén toan bd s6 du cudi ngay
cac tai khoan ctia Kho bac Nha nuéc tai cac ngan
hang thwong mai vé tai khoan thanh toan tong hop
tai Ngan hang Nha nudc, hinh thanh Tai khoan
Kho bac duy nhat. Cang tir thang 11/2019, theo quy
dinh cua B¢ Tai chinh, ngu6n tién gii c¢d ky han
ctua Kho bac Nha nwdc tai cac ngan hang thuong
mai bit dau dwoc co cau lai vé sd lwgng, ky han
va lai suat thong qua hoat dong dau thau. Qua
do, da nang cao tinh canh tranh, cong khai, minh
bach, gén quan 1y ngan quy véi quan ly no va hd
tro Ngan hang Nha nudc trong diéu hanh, quan ly
chinh sach tién té.

Thuc hién chinh sdch mdi, ngu6n tién gui thanh
toan ctia Kho bac Nha nudc phai két chuyén vé
Ngan hang Nha nwdc, thay vi dong lai trén tai
khoan cac chi nhanh toan qudc trong hé thong nhiéu
ngan hang thwong mai, ma tru s chinh cac ngan
hang thuong mai d6 truc tiép diéu hoa thanh khoan.
Khi két chuyén vé So giao dich ctia Ngan hang Nha
nudc, thi Ngan hang Nha nude phat huy hon vai tro
diéu tiét thanh khoan hé thong, nhét la ¢ cac kénh
hd tro ngudn.

Mot goc do khac vé phdi hop diéu hanh chinh
sach tién té va chinh sach tai khoa d¢ la giai ngan
vén dau tu cong, tao diéu kién thuc ddy nhu cau
von tin dung ngan hang tham gia cac dw an do nhu
cau vay von cta cac don vi trang thau thi cong du
an, cing nhu cdc doanh nghiép cung cap vat tu,
nguyén nhién vat liéu cho trién khai duw an. Tuy
nhién, két qua giai ngan von dau tu cong trong
nam 2019 dat thap, tdc ddong dén diéu hanh chinh
sach tién té, truee ti€p la tang trwong tin dung vao

Ngudn: Ngdn hang Nha nutc
cac linh vuc san xudt kinh doanh. Trong bdi canh
s6 du ngan quy nha nudc cao, giai ngan von dau
te cong cham, Kho bac Nha nudc da bao cdo Bo
Tai chinh diéu chinh k& hoach phat hanh trai phiéu
chinh pht va st dung ngan quy nha nudc tam thoi
nhan r6i cho ngan sich trung wong vay, qua do
tiét kiém chi phi 1ai vay, dong thoi gan két quan ly
ngan quy vdi quan ly no.

Pé xuat, khuyén nghi

Céac nghién ctru da chi ra rang, ting cuwong su
phdi hop gitta chinh sach tai khoa va chinh sach
tién té 1a can thiét nham hwéng t6i thuc hién cac
muc tiéu kinh t& vi mo6 chung trong mdi thoi ky. Tuy
nhién, thuce t€ cho thdy sy phdi hop gitta 2 chinh
sach con gap phai nhing thach thic vé mie do, thoi
diém, cach thitc va co ché van hanh. Do vay, d€ tang
cuong phdi hop gitra chinh sach tai khda va tién t§,
thoi gian téi can chu trong mot s6 giai phap sau:

Thir nhit, tang cuong sw phdi hop chét ché gitra
chinh sach tién té va chinh sach tai khoa ngay tt
khau xay dung va hoach dinh chinh sach. Theo do,
Chinh phu can xay dung ké hoach tdong thé chinh
sach vé tai chinh - tién té cho giai doan 2020-2025,
trong d6, van dé vé can doi boi chi ngan sach, can
ddi dau tu cong can duoc tinh toan, nghién ctru
trong md&i quan hé chdt ché tdi cac chi tiéu quan
trong ctia chinh sach tién té (gom: tong phuong tién
thanh toan va tang twong tin dung).

Pong thoi, tang cuong vai tro cht dong, tich cuc
diéu tiét vi mo6 nén kinh t&€ ctia cac chinh sach tai
chinh va cong cu tai chinh. Chinh sach tai chinh
phai gan két dong bd véi cac chinh sach kinh t& d&
dinh huéng va khuyén khich cac doanh nghiép mo
rong dau tw, kinh doanh. Pa dang hod cac cong cu
va hinh thttc to chtic tai chinh, tién té phi ngan hang
va cac quy dau tu, cac trung gian tai chinh nham
dong vién va sit dung c6 hiéu qua cac ngudn liec cho
phat trién kinh t€ - xa hoi, thac ddy xa hoi hoa cac
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HINH 3: DU TRU'NGOAI HOI CUA VIET NAM QUA CAC NAM (Ty USD)
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Ngudn: Ngdn hang Nha nuéc

hoat dong sw nghiép...

Thi hai, phdi hop dong bd hon trong trién khai
lich ddu thau trai phiéu chinh phu va tién d¢ giai
ngan von dau tw cong. Lai sudt phat hanh trai phiéu
ciing can dwoc nghién ctu, tinh toan phu hop véi
mat bang 1ai suat huy dong chung cta hé thong
ngan hang thwong mai, han ché cac ngan hang
thuwong mai st dung vén huy déng dé€ mua trai
phiéu chinh phu.

Thir ba, tng budc giam boi chi ngan sach theo
huéng Chinh phu chi dau tu cc cong trinh co so
ha tang trong diém lién quan dén qudc k& dan sinh,
khuyén khich khu viee kinh t€ te nhan tham gia dau
tw cac cong trinh xay dung co so ha tang thong qua
hinh thtrc ddi tac cong - tuw.

Thir tw, tai co cdu nén kinh t€ ndi chung, tai co
cau cac tap doan, tong cong ty nha nudc chua dat
hiéu qua nhue mong mudn, anh hudng dén hoat
dong tin dung ngan hang va diéu hanh chinh sach
tién té. Vi vay, trong diéu hanh chinh sich tién té va
quan ly chdt lwong tin dung can c6 giai phap dé xt
ly dut diém nhiing han ché trén.

Thi ndm, phdi hgp phat trién thi treong tién té va
thi treong trai phiéu: Cac co quan quan ly can phat
trién da dang cac san phdm, tao thém co ché khuyén
khich, ho trg cac chu thé dau tu va gia téng co ché
phong ngtra rui ro. Ngoai ra, can c6 cac bién phap
ho tro thi truong nhu: Phat trién hé thong dai ly cap
I va dam bao cac quyén lgi cua thanh vién hé thong;
Xay dung co ch& hd tro thanh khoan va ho trg chiing
khoan danh riéng cho cac dai ly cdp I d€ thuc hién
dwoc chitc nang, nghia vu tao lap thi truong; Pua
duong cong 1ai sudt chudn vao thuec t€, trén co so
thong tin phat hanh trai phiéu so cap, thong tin giao
dich trai phiéu thw cap va yét gia cua cac thanh vién
hé thong dai ly cdp I; Xay dung duong cong lai suat
trai phiéu chinh pha lam co s6 cho viéc dinh gia cac
loai trai phiéu, giup suw diéu hanh, quan ly ctia Nha
nudc ngay cang chdt ché va hiéu qua hon.
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Cung vdi d6, nghién cttu thi di€ém phat trién hé
thong thanh toan trai phiéu so cap va giao dich trai
phiéu th cdp dwdi sy quan ly, diéu hanh ctia Ngan
hang Nha nuéc nhdm rit ngan thoi gian thanh toan,
thoi gian niém yét va tao diéu kién cho viéc trién
khai thi diém co ché giao dich trai phiéu ngay sau
khi phat hanh. Ttng budc thiee hién co ché thu hut
nha dau tw tham gia thi treong thong qua ra soat,
diéu chinh hop ly chinh sach thué va phi giao dich
trai phiéu, ap dung cac cong cu tai chinh phong ngtra
rui ro ty gida cho nha dau tu nuwdc ngoai; khuyén
khich cac t6 chitc nuwde ngoai phat hanh cac ching
chi luu ky toan cau dwgc niém yét trén thi treong
nudc ngoai voi tai san co so 1a trai phiéu chinh phu
trong nudc...

Phéi hgp gitia chinh sach tai khéa va chinh sach
tién té ctia Viét Nam da kha nhip nhang va déng
bd, gép phan kiém soatlam phat, hé tro tich cuc
cho tang truéng kinh té vimé: Tang truéng GDP
nam 2019 dat trén 7%, cao gap 2,5 lan miicting
trudng cta lam phat (& murc 2,7- 2,8%). Dong
vén tin dung da huéng vao linh vuc uu tién
cta nén kinh té. Ty gia va thi truéng 6n dinh,
thanh khoan déi dao; cac nhu cau ngoai té hgp
phap duogc dap ng day du, kip thai.

Ngan hang Nha nuwéc cling can tiép tuc phat trién
va hoan thién thi treong tién té néi chung va thi
treong mo ndi riéng. Cu thé, nghién cttu diéu chinh
linh hoat cho phu hgp véi thuc t€ cac quy dinh vé
giao dich trén thi treong lién ngan hang, quy dinh
vé viéc sit dung tién guri cua Kho bac Nha nudc va
stt dung von huy dong trén thi treong 11 d6i véi cac
ngan hang thuwong mai, tao diéu kién cho cac ngan
hang thwong mai tham gia thi truong ma...
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