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Hiéu luc tac dong cua chinh sach tién té (CSTT) chiu anh huong
béi rdt nhiéu nhdn té, trong d6, nhan té tham hut ngdan sdach nha
nwée (NSNN) va s ldn dt cia chinh sach tai khoa (CSTK) dong val
tro quan trong, dac biét @i véi cac quoc gia dang phat trién, cdn
sw dong vién lon vé ngdn sach cho cac muc tiéu phat trién nhu Viét
Nam. Bai viét phan tich nhitng dnh hwong ciia tham hut ngan sdch va
sw ldn at cua CSTK t6i hiéu qua diéu hanh CSTT tai Viét Nam giai
doan 2007-2017, tir 36 dwa ra mét so6 khuyén nghi chinh sdch nham
han ché anh hwéng tiéu cue tir cdc nhdn t6 nay.
Tir khéa: hiéu luc chinh sdach tién té, tham hut ngdn sdch, lan at tai

khoa

1. Pit vain dé

4c nghién cuu
ndi bat vé su
anh hudng cia
tinh trang lan 4t
tai khoa, tham
hut ngan sach dén hiéu lyc
diéu hanh CSTT c6 thé ké dén
la cac nghién clru ctia Sargent
va Wallace (1981), Michele
va Franco (1998), Bernard va
Enrique (2005), Andrew va
cong su (2012). Cac nghién
clru nay déu chi ra anh huéong
tiéu cuc cua sy l4n 4t tai khoa,
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tham hut ngan sach dén hiéu
luc diéu hanh CSTT cua Ngan
hang trung wong (NHTW).
Theo Sargent va Wallace
(1981), “CSTK l4n 4t CSTT”
xay ra khi co quan tai chinh
ctia Chinh phu doc 1ap thiét
lap ngan sach cuia minh, thong
bao tt ca cac khoan thAm hut
hay thang du trong hién tai va
tuong lai, tirc xac dinh muc
phai thu tir ban trai phiéu.
Theo khudn khé nay, co quan
quan 1y tién té phai d6i mat
v6i viée s€ phai tai trg cho
Chinh phu théng qua in tién

10

dé bu ddp bat ctr su chénh

léch nao gitra khéi lvgng phai
thu theo yéu cau cua cac co
quan tai chinh va khéi lugng
trai phiéu c6 thé ban dugc ra
cong chung. Nhu vay, co quan
tién té budc phai ting cung
ng tién, do d6 lam giam kha
ning kiém soat lam phat cua
chinh ho. Loai bo sy 14n 4t cua
CSTK s€ lam tang hi¢u qua
diéu hanh CSTT va cung c¢b
tinh doc lap cita NHTW (IMF,
2010). Cac khoan cho vay

truc tiép tr NHTW cho chinh
phu khong nhitng lam suy yéu
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bang can d6i ctia cac NHTW
ma con lam han ché kha ning
dua ra cac chi bao 10 rang
vé nhitng thay d6i trong diéu
hanh CSTT (nhu viéc tang
13i suat va thyc hién nghiép
vu thi truong mdé- OMO)
(Laurens, 2005). CSTT s¢ tr&
nén hiéu lyc néu cong chung
hiéu rd muc tiéu ciing nhu
cong cu van hanh chinh sach
va tin tudng vao cac cam két
cia NHTW ddi v6i cac muc
tiéu do.
Thuc trang tham hut NSNN
& muc cao va su lan 4t cua
CSTK c6 anh hudng ti€u cuc
t6i hiéu qua diéu hanh CSTT
cia NHTW, thé hi¢n:
Thir nhat, tham hut NSNN
o murc cao va sy lan dt ciia
CSTK truéc hét anh huéng téi
viéc diéu tiét cung g tién
cua NHTW. Chinh phu cac
nudc thudong dong mot vai
tro quan trong trong cac thi
truong tién té va von, vi vay
nhu cau vé tai chinh cuia chinh
phu thuong anh huéng dén
diéu kién trong cac thi trudong
nay. Méi quan hé gitra muc
tham hut ngan sach, ng cong
va CSTT dugc md ta mot cach
don gian nhat qua phuong
trinh rao can ngan sach sau:
D = [Bt - Bt-l] * [TBt - TBt-l]
+ [Mt - Mt-l]
Trong do6:
Dti tham hut ngan sach tai thoi
diém t
B,B, : tré}i phiéu chinh phu
tai thoi diem t, t-1
TB, TB,,: tin phiéu kho bac
tai thoi diém t, t-1
Mn’ M, tién co so tai thoi
diem t, t-1
Phuong trinh trén chi ra rang
cac nguén tai tro tham hut
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ngan sach tai mot thoi diém
nhét dinh bao gdm ngudn vay
ng va ngudn phat hanh tir
NHTW dan t6i nhitng thay doi
trong luong tién co s& (MB).
Theo mo hinh nay, tinh trang
cua CSTK c6 anh hudng tryc
tiép t6i tinh trang cia CSTT
khi NHTW dugc yéu cau phat
hanh tién cho chi tiéu ngan
sach. CSTK yéu, kéo theo
ganh niang ng cong sé dan

t6i tinh trang CSTK chiém
uu thé so vai CSTT (fiscal
dominance). Trong d6, CSTT
duogc trong doi dé diéu chinh
muc tiéu nhim bu dap tham
hut ngan sach mot cach truc
tiép (thay do6i khdi MB) hodc
gian tiép (tai trg cac muc tiéu
cua chinh phu thong qua hé
théng NHTM- thay doi M2).
Thir hai, viéc lya chon cdu
truc ky han cho danh muc no
tai tro cho tham hut NSNN
sé anh hwong toi dwong cong
ldi sudt chuan ciing nhiw hinh
dang ciia né. Diéu nay sé tac
dong t&di mirc do can thiép
truc tiép cua NHTW dbi véi
13i suat ngdn han ciing nhu
diéu chinh xu huéng cua
duong cong 13i suit chuin
(Andrew Filardo, 2012).
Trude hét, cac giao dich trén
thi truong lién ngan hang sé
quyét dinh muc 13i sudt rat
ngén han- doan dau tién cta
dudng cong lai suat chuén.
V& ban chat muc 14i suat nay
phai bién dong xoay quanh Iai
suat muc tiéu ciia CSTT va
chuyén tai anh huéng cta no
t6i cac mure 13i sudt trung, dai
han khéc trén duong cong lai
suit. Viéc tham gia cua céc
trai phiéu chinh phu (TPCP)
trén thi truong nay s€ anh

hudng téi kha nang duy tri
mure 13i sudt muc tiéu trong
truong hop NHTW cb ging
duy tri mét muc 1ai suit muc
tiéu thap cho ting truong.
Mtc 14i suat thap s& thu hat
nhu cau vay ngdn han cua
chinh phu. Két qua 1a 1ai suat
ngén han thi truong bi dy cao
hon ngudng muyc tiéu va co
thé triét tiéu nhitng cd gang
cua NHTW. Thém vao do,
trong cac diéu kién kinh té vi
md va CSTT nhét dinh, tuong
quan cung, cau TPCP trung
va dai han c6 thé lam thay doi
hinh dang cia duong cong

13i suat, gay nén nhiing bién
dong thuong xuyén ¢ cac phan
khuc khac nhau trén duong
cong l4i suat va lam sai 1éch
céc dau hiéu tién té. Nhiing
bién dong ciia dudng cong

13i suat do anh huéng boi cu
trac ky hanTPCP thudc céc thi
tredng maoi ndi manh hon tai
céc nudc phat trién do mirc do
rui ro thi truong va tinh thiéu
thanh khoan (Andrew Filardo,
2012). Cac nha dau tu c6 xu
huéng wa thich cac trai phiéu
ngin han dé han ché muc rui
ro thi truong va do dé duong
cong 13i suit trong trudng hop
nay tré nén rat doc. No ciing
c6 thé dao chiéu néu nguoi
dau tu 1a cac quy huu tri voi
su wa thich cac trai phiéu dai
han. Két qua 1a bién dong cua
dudng cong ldi suat c6 thé
vuot khdi nhiing anh huong
ctia muec 1ai sudt muc tiéu,
giam hiéu lyc kénh chuyén tai
CSTT qua lai suit.

Thir ba, quy mo cua tham hut
ngdn sdach ciing gdy dp luc
doi véi ldi sudt trén thi trieong
vén. Mit béng 14i sut sé& bi
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Hinh 1. Mbi quan hé giira chinh sach tai khéa, chinh sich tién té va quan Iy n¢

- Chinh séach ty gia va chinh sach lai suét
c6 thé han ché sé lwong no bang ngoai
té va no 1ai suét tha néi. Mbi quan hé 1an
nhau thay ddi tly thudc vao ché do ty gia.
- CAu trac vay no kém c6 thé lam méat kha
n&ng ctia NHTW trong viéc that chat |4
suat hay lam mét gia/ giam gia tri dong
tien.

- CAu tric no anh
hwéng t&i chi phi khoan
no trong CSTK va cé
thé hay hoai dd bén
virng tai khoa.

- Thué va murc chi tiéu
xac dinh mtrc no can
phat hanh.

CHiNH SACH
TIEN TE

CHINH SACH
TAI KHOA

- Lam phét va 13i suét cao c6 thé giam nguon thu cda Chinh pha vi hoat dng kinh té ctia khu vurc tw
nhan cham lai. Mat l,<hé nang va tham hut gia tai khoa c6 thé tric tiép lam tang no. )
- Quan ly tai khéa yéu kém va mirc ng cao co thé tang ky vong lam phat va gay nén viéc tang lai suat

va tién mét gia.

day 1én do nhu cdu vén cia
chinh phu ¢6 thé 1am sai léch
muc tiéu tac dong cua CSTT
cling nhu kha nang dat dugc
muc tiéu vi mo, dan téi nhiing
diéu chinh khong mong mudn
trong van hanh cac cong cu
CSTT. Tuy nhién anh hudng
ctia hién tugng thoai lui dau tu
tu nhan do mit bang 14i suat
bi déy lén con phu thude vao
hiéu qua phéan bd va sir dung
vbn cua khu vuc chinh phu.
Trong truong hop cau tric dau
tu chinh phu khong hop ly, chi
phi van hanh tré nén dat va
thiéu hiéu qua thi hién tugng
giam dau tu tu nhan sé& kéo
theo mot CSTT mo rong qua
muc (thay vi duge kiém soat)
nham thac day ting truéng.
Moi sy mo rong tién té nham
ha 13i suét trong bdi canh nay
s& gdy nén lam phat va bt 6n
trong dai han.
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2. Téac dong cta thim hut
ngin sach va sy lin at cia
chinh sich tai khéa dén hiéu
lue diéu hanh chinh sach
tién t¢ tai Viét Nam

Thir nhat, tinh trang tham hut
ngdn sdch trién mién véi quy
mo tang lam giam kha nang
kiém sodt mirc cung tién ciia
Ngan hang Nha nuoc Viét
Nam (NHNN)

O Viét Nam, tir nam 1992,
Qudc hoi thong qua quyét
dinh chdm dat st dung viéc
in tién dé d4p tng nhu cau chi
tiéu cua chinh phu. Tuy nhién,
thyc té tinh trang phat hanh
tién dé bu dap boi chi ngan
sach van dién ra mot cach
truc tiép hodc gian tiép. Tién
té hoa truc tiép cac khoan ng
chinh phu dugc thyc hién qua
hoat dong cho vay chi dinh
qua kénh tai cdp von: NHNN

Nguon: Togo (2007)

cip von thay cho NSNN thong
qua kénh tin dung dé hd tro
vbn cho cac d6i tuong theo
quy dinh cia NHNN, dién
hinh 14 cac géi kich cau, hd
tro 13i suat... Pay 1a khoan tin
dung truc tiép 1am ting muc
cung MB cua NHTW.

Viéc tién té hoa cac khoan

ng chinh phu con dugc thuc
hién mot cach gian tiép. Boi
chi ngan sach duoc tai tro
phan 16n boi phat hanh TPCP.
Trong giai doan 2006-2017,
khdi luong TPCP da phat hanh
dat trén 1.000 nghin ty ddng,
chiém gan 50% tong huy dong
vbn vay cua chinh phu giai
doan nay, binh quan khoang
hon 100 nghin ty ddng/nam.
TPCP va TPCP bao lanh chu
yéu duoc ban cho cac NHTM
16n. Luong trai phiéu nay sau
d6 dugc cac NHTM ban lai
cho NHNN dé 14y tién mat

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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Hinh 2. Khoi lwgng TPCP hi¢n hanh va téng phwong tién thanh toan
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Hinh 3. Khéi lwvgng TPCP hién hanh va ty 18 TPCP/GDP
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thong qua OMO hodc cam ¢
vay von tai NHNN qua viéc
tai cAp vén do chénh léch
gitra 13i sudt TPCP va lai suat
OMO, lai suit tdi chiét khau
16n (3-4%). Nhu vay, boi chi
ngan sach tai trg qua phat
hanh trai phiéu ciing di gian
tiép dan dén sy gia ting manh
clia cung Ung tién.

Bén canh viéc tién té hoa cac
khoan n¢ cua chinh pha thi
viéc dy bao M2 cia NHNN
cling gap nhiing kho khan
nhét dinh. NHNN dy béo cho

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

vay chinh phu rong dugc thuc
hién trén co s& 6 liéu dy
toan ngan sach vé ké hoach
thu, chi ngan sach hang nam.
Dé ¢6 thé du bao chinh xac
su bién dong cua khoan muc
nay, NHNN cén dugc cung
cip day du, kip thoi cac thong
tin vé cac dién bién thuc té vé
thu, chi ngan sach cling nhu
ké hoach thu, chi ngan sach,
ké hoach giai ngén téi thiéu
theo dinh ky hang thang. Tuy
nhién phan 16n cac s liéu thu
chi ngan sach hang thang déu

Nguon: Asianbond

1a s6 lidu woc tinh, dy béo,
khong kip thoi vé thoi gian.
Thém vao do, chénh 1&ch gilra
ké hoach ngan sach va thyc

té & Viét Nam 1a kha 1on, dic
biét 1a chénh léch vé ké hoach
dau tu xay dung co ban véi
giai ngan, dan t6i két qua du
béo khoan muc nay c¢6 nhiéu
sai léch.

Nhu vay, tinh trang boi chi
NSNN trién mién va ¢ muc
cao d dan t6i viéc tién té hoa
cac khoan ng¢ cua chinh phu
mot cach truc tiép hoac gian
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tiép khién NHNN khong doc thuc hién. chuan ciing nhu hinh dang
lap trong viéc chi phbi cac Thit hai, cdu tric ky han va cua no6. Viéc tham gia cla cac
kénh cung ing MB. Su bién quy mé no chinh phu lam TPCP trén thi truong | tién té s&
dong va chénh léch trong sb giam tinh doc ldp, tham chi anh huong lam 1ai suét ngan
liéu ké hoach ngan sach va lam chéch huong trong diéu han thi trudong nay bi day cao
thuc té lam giam kha niang du hanh ldi sudt ciia NHNN hon ngudng muc tiéu va co
bédo chinh xac muc cung tién V& mat ly thuyét, viéc lua thé triét tiéu nhirng cb géng
M2 ctia NHNN. Két qua la co chon ciu truc ky han cho duy tri mirc 13i suat thap cia
su khéc biét 1on gitra M2, tang danh muc no chinh phu s€ anh NHTW. Quy mo6 n¢ chinh
truong tin dung theo ké hoach huong cac phan khtc khéc phu ciing gy ap luc ddi vai
véi M2, tang trudng tin dung nhau cua dudong cong 13i sut 13i sudt trén thi truong von.

Hinh 4. Loi suit trai phiéu Chinh phii nim 2008 (%)
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Hinh 5. Loi suét trai phiéu Chinh phii nim 2010-2011 (%)
18 4
16 -
14
12 4
10 4
3 4
ﬁ 3
4 -5
2 4
o -+ - - . v ' ' ' ' . . B . . - - - - - . . ' v '
\Q\Q\'b.@\(*\'b\n\ﬁ\(}\'b\ﬁ \\\\\\\\\\\\\\\\\\\
W& o 8 _33"‘ & R o o g -,§ ¥ & a5 & ¥ oF L F
=4=TPCP 1 ndm  =—=TPEB2ndm =be=TPCP3nim —+=L50MO =@8=LSTCK ===L3 cho vay

Nguon: Co s6 dir liéu ciia IMF

14 S6 193- Thang 6. 2018 Tap chi Khoa hoc & Bao tao Ngan hang



Mit bang 13i suét s& bi day Ién
kéo theo hién tuong giam nhu
ciu diu tu tu nhan, va do d6
6 thé 1am sai léch muc tiéu
tac dong cua CSTT cling nhu
kha nang dat dugc muc tiéu vi
mo dan t6i nhirng diéu chinh
khong mong mubn trong van
hanh cac cong cu CSTT.

Thuc té tai Viét Nam c6 mot
nghich 1y, nhung 1a hdu qua
tat yéu cia tinh trang CSTK
lan 4t dang manh, khi nghién
cuu murc do tuong quan gitia
cac muc 1ai suat TPCP va lai
suat ngan hang. Nam 2008
ching kién sy canh tranh
manh mé nguén von tir thi
trudong von gitra 13i sudt trai
phiéu kho bac véi 13i tién giri
ngéan hang cung ky han. Gitta
nam 2008 khi 13i suat huy
dong khong ky han cua cac
NHTM lén t6i 8%/nam, 1ai
suat c6 ky han t6i 18-19%/
nam, TPCP trén thi truong thi
cap dugc ban véi gia ré dem
lai muc loi suét 18n t&i 25%,
thdm chi 30% dbi véi loai c6
thoi han han dudi 2 ndm va tu

CHiNH SACH & THI TRUGNG TAI CHINH - TIEN TE

14-16% doi véi loai c6 thoi
han 5 nam trd 1én mac du lai
suit coupon chi c6 9% vao
thoi diém phat hanh. Muc 13i
suat nay cao hon ca 1ai suat
cho vay ctia ngan hang bién
dong khoang 24-25% cung
giai doan. Piéu nay din dén
ap luc tang 13i sudt tién giri
dé huy dong von dau tu vao
TPCP. Dién bién nay lam ting
13i suat cua trai phiéu méi
phat hanh trén thi truong so
cip va gay ap luc doi voi mat
bang l4i suat ngan hang, tac
dong nguoc lai lai suét chi
dao cia NHNN trong nhiing
giai doan nhét dinh

Néu nhin ¢ goc do thi truong
so cap TPCP thi trong nhiing
nam 2010-2011, véi muc

tran 1i suat TPCP dao dong
trong khoang tir 10-12%/nam,
trong khi 14i suat cho vay trén
thi truong 1€n téi hon 20%/
nam, thong thuong s€ khong
¢6 NHTM nao sin 1ong déu
thau TPCP. Tuy nhién, day
lai 1a hai nam thanh cong nhat
d6i vai viée phat hanh TPCP.

Ban chét an sau hién tugng
nay la do “vi thé tién ré”: Cac
NHTM nim giit TPCP c6 thé
ban (trén OMO) hay chiét
khau, cAm c¢6 TPCP dé vay
NHNN tai mic 13i suét thap
(chénh 1&ch khoang 3-4%),
sau do cho cac ngan hang
thiéu hut thanh khoan vay
v6i 13i sudt cao nham huong
lgi. Hanh dong nay da khién
cho ¢6 thoi ki vbn chi chay
loanh quanh tur thi truong
TPCP sang thi truong lién
ngan hang, va nguoc lai, ma
khong dén duoc khu vuc tu
nhan. Nhu vay vo hinh chung
NHNN da gian tiép tai trg cho
tham hut ngan sach va NSNN
tro thanh ngudn cung tng loi
nhuan cho cac NHTM 16n.
Trong khi d6 cac ngan hang
nho khong cé nhiéu TPCP dé
giao dich trén OMO hoac tai
chiét khau tir NHNN, phai ting
131 sudt dé huy dong von va do
d6 14i suat cho vay bi day 1én
cao, gay kho khan cho NHNN
trong diéu hanh 13i suat.

Trong giai doan tai khoa

Hinh 6. Loi suit trai phiéu Chinh phi nim 2007-2017 (%)

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

Nguon: Bloomberg
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2014-2017, khi khéi luong
TPCP va trai phiéu chinh
quyén dia phuong phat hanh
tang thém khoang hon 1.000
ty, tinh trang chi phdi nguoc
cua 14i suat TPCP gay tac
dong trai chidu t&i muc tidu
CSTT la hoan toan c6 thé 1y
giai.

Thir ba, quy mo ng chinh phu
con dnh hwong toi mirc do
tang truong tin dung cua hé
thong ngdn hang va do dé anh
huong dén hiéu luc kénh ldi
sudt

Trong diéu kién thi truong
khong hoan hdo, quy mo6 ng
chinh phu do thdm hut ngan
sach cao c6 thé anh huong

t&di hanh vi cho vay ctia ngan
hang. Theo Charles Evans &
Kenneth Kuttner, (1998), cac
ngan hang c6 thé tham gia dau
tu vao thi truong TPCP boi loi
thé vé thanh khoan va an toan
td1 mot ty trong khong phu
hop c6 thé dan téi rai ro. Picu
nay ban dau c6 thé lam ting
quy mo tin dung cua ngan
hang nhung vé dai han, n6
lam giam ty trong cho vay dbi
v6i khu vyue tu nhan. Dén luot
né, cdu tric nay chira dung rui
ro khi cac déi tuwong sir dung

no chinh phu khong hiéu qua.
Giai doan 2008 dén nay, tai
mot sb thoi diém, cac NHTM
gip kho khan tim kiém d6i
tuong vay dé gidi ngén trong
bdi canh kinh té suy giam sau
khiung hoang, doanh nghiép
trong tinh trang pha san hang
loat, ng xu gia tang, NHNN
yéu cau thit chat tiéu chuan
dam bao tién vay thi viéc dau
tu vao TPCP tr¢ thanh Iya
chon tat yéu. Nhu ciu mua
TPCP luén & mirc cao va phan
16n khéi lwong du thau ludn
cao hon khdi lugng goi thau
(tr 1,12 dén 5,11 1an), ty 1¢
tring thau trong ting phién
dat t61 90%- 100%. Trong mot
chung muc nhit dinh, TPCP
la Iya chon tot cho cac NHTM
Viét Nam dé du trit thanh
khoan thir cap bdi né co thé
ban duoc ngay, véi khdi luong
16n khi can phai bu dip thanh
khoan. Pay cling 1a cong cu
hé tro thanh khoan cho cac
NHTM trong trudng hop can
thé chip vay von 1an nhau
hodc tai chiét khau tai NHNN.
Tuy nhién khi phan 16n TPCP
dugc nam giit boi hé thong
ngan hang cling dong nghla
v6i viec mot luong von khong

16 tir khéi NHTM da chay
manh vao thi truong TPCP,
thay vi ddy von ra phuc vu cac
doanh nghiép ngoai khu vuc
nha nudc.

Trong hai nam 2016, 2017, co
cAu cac nha dau tu di duoc
cai thién theo hudng tich cuc,
giam ty 18 nim giir cua céac
NHTM, tang ty 1€ cia cac nha
dau tu dai han, tuy nhién céc
NHTM van nam giit trén 50%
lugng TPCP trén thi truong.
Céac ngan hang d6 vbn vao
TPCP sé& giup tang von cho
dau tu cong. Néu hoat dong
cua khu vuc nay c6 hiéu qua
thi viéc dau tu vao TPCP cua
hé théng NH s& co tac dong
thuc day tang truong kinh té.
Tuy nhién, trong khi huy dong
TPCP tiép tuc dién bién thuin
loi thi viéc giai ngan von
TPCP lai tiép tuc cham chap,
gy lang phi ngudn lyc cong.
Theo s6 liéu duge Bo Tai
chinh cong bd, vén TPCP dén
cudi thang 9/2017 huy dong
dat hon 148.000 ty nhung mdi
chi giai ngan duoc 3.500 ty
ddng, diéu nay da va dang gy
nén su lang phi lon trong su
dung ngudn vén TPCP, vén
TPCP khoéng dong gop tich

Hinh 7. Ty 1¢ sé hiru trai phiéu chinh phii theo cac loai hinh nha dau tw
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Hinh 8. Hiéu qua dau tw ciia khu vire nha nwéc va toan bd nén kinh té (hé s6 ICOR)

10

1996-2000

% Toan bd nén kinh té

cuc vao tang trudéng GDP.
Thém vao do, sy hoat dong
kém hiéu qua cta khu vuc
nay, dac biét la cdic DNNN
trong thoi gian qua da lam
giam hiéu qua kénh truyén tai
CSTT ¢ Viét Nam.

DNNN véi dinh hudng gitr
vai tro chul dao trong nén kinh
té d3 nhan duoc sy wu dai

ctia Chinh phii. Xét vé ngudn
tai trg, trung binh trong 10
nam qua, DNNN nhan dugc
khoang 51,7% von tai tro tir
ngan sach nha nuéc mdi nam,
phan con lai 1a vén vay va
von ciia DNNN chiém 1an lugt
khoang 23,1% va 25,2%. Bao
céo cua Chinh phu vé tinh
hinh tai chinh va két qua hoat
dong san xudt, kinh doanh cua
DNNN cho thay cac DNNN
dang hoat dong chu yéu bang
von vay. Cu thé, téng s no
phai tra 583 DNNN nam 2016
la gan 2 triéu ty dong, ting
3% so v&i nam 2015. Trong
do, hé sb no phai tra/von

chu s¢ hitu cua nhém doanh
nghiép do Nha nudc nam giir
100% vén diéu 1¢ 1a 1,22 lan.
Ty 1¢ nay tai 18 tap doan, tong
cong ty 1a 3 lan.

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

2001-2005

Hm Khu vire nha nwdc

Do dugc hudng nhitng vu dai
vé tin dung, cac DNNN c6 xu
huéng str dung don bay tai
chinh cao hon nhiéu so véi
cac doanh nghiép khu vuc
khac. Tuy nhién, hiéu qua
ctia dau tu lai thip va c6 xu
huéng giam va khu vuc nay
luén nhén duoc ngan sach
“mém” tir Chinh phu. Khi cac
DNNN lam vao kho6 khan,
cac khoan ng trong nudc cua
cac doanh nghiép nay thuong
duoc Chinh phua hd tro dudi
cac hinh thirc bd sung vén,
khoanh ng, gidn no, chuyén
nog, xéa no. T4t ca cac hinh
thirc ngan sach mém nay cudi
cung déu sé& khién chi tiéu
ngéan sach tang. Dé bu dap
phan chi tiéu ngan sach cho
khu vuc DNNN, Nha nudc

s€ budc phai phat hanh trai
phiéu. Theo thong ké vé két
qua thu ngan sach cua Tong
cuc Thué, trong ndm 2017,
muc hut thu ngén sach do
DNNN lam &n thua 13 c6 thé
1én t4i khoang 12.000- 14.000
ty déng. Chinh vi thé, rai ro
tai khoa va ng cong ctia Viét
Nam cang tré nén tram trong.
Viéc st dung khong hop ly

2006-2010

2011-2015

1 Khu virc nwrdérc ngoai

Nguén: TS. Pang Pirc Anh, 2017

nguén vbn cong, mang tinh
dan trai, cham tién d¢, that
thoat va lang phi 16n di kém
voi su quan ly long 1éo, viéc
cap tin dung cho cac DNNN
tiém an rat nhiéu rui ro dbi
v6i hé thong ngan hang, lam
méo mo6 va giam hiéu lyc
kénh truyén din tac dong
CSTT, anh huong tiéu cuc dén
viéc dat dugc cac muc tiéu
chinh sach.

Thar tw, tinh trang lén 4t ciia
CSTK két hop véi tham hut
ngdn sach trién mién, no céng
cao lam anh huéng dén viéc
thuwe hién muc tiéu cudi cung
trong diéu hanh CSTT ciia
NHNN

Muc tiéu quan trong nhat

ctia CSTT la 6n dinh gia ca
trong trung va dai han. Tuy
nhién muc tiéu nay trong thoi
gian qua tai Viét Nam luon
bi sai I¢ch do NHNN phai tap
trung theo dudi cac muc tiéu
tang trudng trong ngén han
thong qua tai tro vn cho cac
chuong trinh cua chinh phu
hodc chinh phu chi dao. Ganh
ning chi tiéu nay mot phan
lam gia tang no coéng, mot
phan chuyén sang kénh tin
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dung ngan hang, dwa hé thong
NH vio tinh trang riii ro, dong
nghia voi viée ngan can CSTT
theo dudi muc tiéu 6n dinh
gia ca. Trong diéu kién nay,
hé théng NH sir dung kénh tin
dung ngan hang mot cach tryc
tiép va gian tiép dau tu thay
cho ngan sach thong qua cac
chuong trinh hé tro 13i suét,
cho vay véi diéu kién vu dai,
ké hoach tai chiét khau trai
phiéu dic biét cia VAMC
hoac tinh trang dau tu caa hé
théng NHTM vao thi trudng
TPCP. Céc dicu kién tién t¢,
trong mot sd giai doan, bi chi
phdi béi muc tiéu cia CSTK hon
12 muc tiéu ctia CSTT. Cu thé:
Trong nhitng thdi diém lam
phét cao v6i yéu cau doi hoi
that chit CSTT nhu giai doan
nam 2008, 2011, NHNN da su
dung tt ca cac cong cu theo
huéng giam manh cung tién
nham kiém ché lam phat. Cu
thé: (i) tang ty 18 du trir bat
budc va mé rong dién tién

gUri phai du trit bat budc ¢ tat
ca cac ky han; (ii) Phat hanh
bét bude 20.300 ty ddng tin
phiéu NHNN va quy dinh céc

tin phiéu NHNN khong dugc
str dung dé vay tai cap von tai
NHNN; (iii) Lai sudt co ban,
13i suét tai cap von, tai chiét
khéu déu duoc diéu chinh ting
manh; (iv) Khéng ché han
muc tin dung va yéu cau kiém
soat chat nhiing Iinh vyc cho
vay co6 rui ro cao, dac biét cho
vay dau tu kinh doanh chimng
khoan va bat dong san, tuan
thu nghiém ngat giéi han tin
dung trong toan h¢ théng NH
v6i cac ché tai xir phat nghiém
khéc cta ndi bo tirng ngan
hang; (v) Thuc hién nghiép
vu hut tién rong trén OMO
trong phan 16n thoi gian cia
nam 2011; (vi) Trién khai
dong bo cac giai phap d6i

voi thi truong ngoai t€, thi
truong vang nham muc tiéu
giam sy di chuyén von long
vong gitra tai san dugc coi
nhu tién (money likes)... Két
qua 1a tdc d6 ting M2 ca nim
2008 1a 19,5%; du no tin dung
tang 25,4% thap hon nhiéu

so voi nam 2007. Muc tang
M2 va tin dung cua cd nam
2011 dat dudi 10% va 12%,
chi bang 1/3 so véi muc ting

trung binh cta cac ndm trudc.
Véi dong thai that chat CSTT,
CSTK ciing dugc chu truong
diéu chinh theo hudng giam
chi tiéu NSNN. Tuy nhién cac
bién phap dé ra chua thuc su
quyét liét khién tong chi tiéu
Chinh pht thyc hién trong
nam 2008, 2011 van ting va
vuot so vdi du toan ciing nhu
cung ky nam trudc, boi chi
ngan sach cao, lan luot & mirc
5% GDP va 4,9% GDP.

Nhu vay c6 thé thady CSTK
v6i viée cat giam chi tiéu
NSNN chua c6 tac dong manh
t6i tong cau va hd trg CSTT.
C6 nhitng thoi diém CSTT da
bét dau thit chat (quy 4/2010)
thi CSTK lai chua thit chit
tuong ung. Nhin ca qua trinh
theo dudi hai muc tiéu ting
truong va on dinh cé thé

thay hai xu huéng trai nguoc
nhau: Trong khi CSTT ngay
lap tuc phan ung theo yéu
ciu ctia Chinh phii nham dat
muc tiéu vi mo tung thoi ky
bﬁng cach thit chit hodc néi
rong cac diéu kién tién té, sur
dung moi bién phap va kha
ning c6 thé thi CSTK, ludn

Hinh 9. Céc xu hwéng cia CSTT, CSTK va lam phat

2006 2007 08

et Ny 35 GDP st Thiim bitgt NSNN/GDP s Tiing trimg M2 == - == Tiing trumg tin dung
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Hinh 10. Dy bao tra lii va géc ng chinh phi giai doan 2015-2020

2018

nhét quan véi viéc mo rong
chi tiéu ngan sach va vay no,
kéo theo sy gia ting ty 1€ ng
cong/GDP. Két qua 1a du ting
truong cung tién va tin dung
giam manh nhung lam phat
van ¢ mirc hai con s6. CSTT
ludn phai gong minh, st dung
hau hét cac cong cu CSTT ca
tryc tiép (khong ché 13i suat
kinh doanh cua hé théng ngin
hang, ap dung han muc tin
dung) va gian tiép dé giam
cung tién trong kha ning co
thé (c6 nhing thoi diém CSTT
qua that chit phan nao da gay
anh huong dén kha ning thanh
khoan ctia hé thong ngan
hang, 13i suit lién ngan hang
c6 thoi diém 1én dén 43%
nam 2008). Tinh trang l4n at
qua muc cia CSTK vdi tham
hut ngan sach trién mién da
lam giam long tin ddi véi thi
treong va anh hudng tiéu cuc
dén hi¢u lyc diéu hanh CSTT
cua NHNN..

Trong thoi gian toi, ap luc
d6i voi diéu hanh CSTT cua
NHNN sé manh hon khi thuc
trang hoat dong ¢o udt cua
khéi doanh nghiép chua dugc
cai thién ma tham hut ngan
sach cling nhu quy md ng

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

mTragdc mTra &

2019 2020

cong duge du bao gia tang
khong ngung. Theo du bao
cua World Bank (WB, 2015)
dua trén kich ban co s& GDP
tang truong trung binh 6,7%/
nam giai doan 2016-2020, va
lam phat s& ting dan 1én muc
7% trong giai doan 2018-
2020, nhu cau vay ng truc
tiép cta chinh phu sé& gia ting
déu trong giai doan 2016-
2020. Theo chién luoc quan
1y ng cong dén nam 2020, du
no truc tiép cua chinh phu s&
khong vugt qua 55% GDP va
néu chinh phu gia ting du ng
déu hang nam cho t6i ngudng
55% GDP vao nam 2020, néu
khong tinh ng chinh phu bao
lanh va no chinh quyén dia
phuong thi tong du no truc
tiép ciia Chinh phu da ¢ mirc
4,3 triéu ty VND vao nim
2020, gap hai lan tong du no
vao cudi nim 2015. Trong

co cau tong du ng cua Chinh
phu, TPCP sé tang tu 32,5%
nam 2015 1én 40% nam 2020,
tuong duong 22% GDP; vay
vién trg phat trién chinh thtrc
(ODA) s€ giam tu 40,7%
nim 2015 xudng 32,7% nim
2020; TPCP phat hanh quéc
té s& tang tr 9,3% nam 2015

50, U
120270

(ty dong)

28533,0

73020,0

SAU 2020
Nguon: Co so dir liéu cua WB

1én 12,7% nam 2020; va cac
khoan vay khac trong nudc (vi
dy, tin phiéu kho bac) s& giam
tir 17,5% nam 2015 xudng
14,5% nam 2020.

3. Cic khuyén nghi chinh sich

Giam dan va di dén cham
diet tinh trang sir dung nguon
von ngdn hang cho cdc nhu
cau thuge vé chinh phii. Pidu
nay s€ dugc thuc hién song
song vai tién trinh giam dan
quy mo ngan sach, ting ty

1¢ dau tu trong chi tiéu ngan
sach; duy tri va giam dan ty
1¢ dau tu cong trong téng dau
tu xi hoi. Giai phap dong bo
cho van dé nay doi hoi phai
thuce hién mot cudc tai ciu
trac lai thi truong tai chinh,
dan tao lap lai cac phan khuc
thi truong véi cac chuc nang
riéng biét: chirc ning tao von
cho chinh phu thudc vé thi
truong TPCP; chlrc nang giao
dich cac khoan von trung va
dai han thudc vé thi truong
chirg khoan va chirc ning bd
sung nhu ciu von ngin han
cling nhu cung Gng dich vu tai
chinh cho xa hoi thudc vé hé
théng cac NHTM. Su chong
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chéo cac chuc nang cua céc
phan khuc thi truong khac
nhau hién nay xuit phat tir sy
phat trién thiéu déng bo cua
thi treong tai chinh tong thé
khién cho hé théng NHTM
dang phai lam mot phan chirc
nang cua thi truong TPCP
(dién hinh 1a cac goi kich cau,
hé tro 1ai sut, cac khoan tin
dung véi 13i suat uu dai, cac
khoan tin dung cho khu vuc
nha nuéc dudi hinh thirc dau
tu vao TPCP, nhu cau chiét
khéu trai phiéu dic biét cua
VAMC... ). Véi diéu kién
nay, kénh tin dung ngén hang,
kénh 13i suat dang qua tai va
kho c6 thé phan ng tich cuc
voi nhitng dau hiéu diéu tiét
ciia NHNN. Giai phap cho van
dé nay ro rang khéng thuge
tham quyén quyét dinh cia
NHNN hodc riéng bd nganh
nao ma né thudc vé quan diém
lga chon md hinh tang truong,
tu duy cua Chinh phu trong
viéc thic déy mot nén kinh té
thi truong.

Vé phia NHNN, nd lyc giam
dan viéc st dung tin dung
ngan hang mot cach truc tiép
hodc gian tiép cho cac muc
tiéu vu tién, vu dai cua Chinh
phu 13 viéc can lam ngay.
Truéc mat NHNN can hach
toan riéng nhu cau von nay,
xéac dinh ty trong tong du no
danh cho nhu cau chinh phu
so véi M2 va MB dé do ludng
muc d6 14n an cia CSTK
ciing nhu sy bién dong cua
no6. Khéi du ng nay can duogc
quan tri rui ro theo yéu cau
riéng voi ty 16 tai san quy doi
rii ro riéng va khong thé xem
do6 la mot khoan muc nhu tin
dung thuong mai vi n6 mang
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tinh chat hd trg va chinh sach
nhiéu hon. Cén cén d6i ngudn
cho khdi du no nay théng qua
tai khoan ghi ng cho ngan
sach va nén duogc du tru trong
can ddi ngan sach ky sau. Vé
1au dai, céc nhu cu nay can
duoc giam dan va cham dat
nham tao sy chu dong thuc
su cho CSTT dé van hanh céc
cong cu chinh sach cho muc
tiéu on dinh.

Giam thiéu sw chi phéi ciia
cdc muc tiéu cua chinh phu
dén muc tiéu dai han cia
CSTT. Theo tinh than ctia Luat
NHNN 2010, muyc tiéu duy
nhat ctia CSTT 1a 6n dinh gia
tri dong tién biéu hién bang
chi tiéu lam phat. Tuy nhién
trén thuc té, NHNN dang
theo dudi CSTT da muc tiéu,
dugc thé hién rd trong nhiing
nghi quyét caa chinh phu va
chi thi cia NHNN ban hanh
hang nam. NHNN vua thuc
hién cac muyc tiéu cua CSTT,
dé)ng tho1 vira thuc hién cac
nhiém vu khac do chinh phu
dé ra, bao gdm mot loat cac
bién sd: ty 18 lam phat mirc
do6 tang truong kinh té, sy on
dinh cuia hé théng ngan hang,
ty gia, gia vang va ca cac
nhiém vu xa hoi khac. Do do
cac giai phap va cong cu diéu
hanh CSTT nhiéu khi phai uu
tién g1a1 quyet cac muc tiéu
trudc mat nham hd tro tang
truong dé 6n dinh kinh té vi
mo. Viée theo dudi cing lic
nhiéu muc tiéu khac nhau lam
cho NHNN d6i khi roi vao
tinh trang ty mau thuan khi
cac muc ti€éu ma NHNN theo
dudi lai c6 tac dong trai chiéu,
lam triét tiéu chinh sach hoac
chi phdi téi cdc muc tiéu cia

CSTT.

Nhu vay dé dam bao hiéu lyc
kénh 1di suat trong diéu hanh
CSTT, can giam thiéu sy chi
phdi cac muc tiéu cua chinh
phu dén muc tiéu dai han cua
CSTT. Diéu hanh CSTT trong
ngan han can tinh dén nhiing
danh d6i giira ting truong
kinh té va on dinh kinh té

vi mo (cu thé 1 lam phat).
Tuy nhién, trong dai han cin
khing dinh 6n dinh gia ca la
muc tiéu duy nhat caa CSTT
va chi sb lam phat 1a chi tiéu
phan anh muc dd thanh cong
cta CSTT. Dic biét CSTT céan
kién tri theo dudi muc tiéu
lam phat khong chi khi lam
phat ¢ mirc cao ma ngay ca
lam phat & muc thap dé tao
1ap ni€ém tin cda thi truong.
Vé mit 1y thuyét, khi duong
tong cung kha ddc, san luong
thuc té da gan tiép can duong
san luong tiém nang thi cac
chinh sach kich ciu khong con
nhiéu tic dong. Diéu nay la
dong luc cho viéc thuc hién
chu truong cat giam chi tiéu
cong va dau tu cong mot cach
quyét liét va thyuc chit hon,
trén co so xac dinh ro linh vuc
phai cat giam. Va nhu vay,
CSTK can duy tri ¢ trang thai
“tinh” hoac “cing”, thé hién
bang ty 1& boi chi ngén sach
giam dan t6i mirc 3,5% GDP
theo 10 trinh td1 2020, CSTT ¢
trang thai linh hoat diéu chinh
cung tién va lii sut cho muc
tiéu lam phat va hd trg ngin
han cho nhu céu chi tiéu cua
Chinh phu thong qua OMO va
thi truong tin phiéu kho bac.
Su chuyén dinh nay s€ lam
giam ap luc clia nhu cau vay
no chinh pha 1én mat bang 1ai

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang



suét, tao co hoi cho NH giam

13i suét kich thich ting truong.

Phat trién thi truong trdi
phiéu: Mudn phat trién thi
trudng trai phiéu doi hoi phai
c6 mot chién lugce nhat quan,
phat trién thi truong so cip
cling nhu thtr cap, dong thoi
hoan thién hé théng khuon
kho phap 1y va cac dich vu
trung gian tai chinh nham dua
thi truong hudng téi chuan
muc qudc té. Nhitng giai phap
co ban bao gom:

- Hoan thién cAu trac thi
trudng TPCP, tiép tuc ting ty
trong trai phiéu trung va dai
han trong co ciu thi truong.
Dé thuc hién duoc diéu nay,
can co su 6n dinh vé kinh té
vi mo, gitp cac nha dau tu co
niém tin vao trai phiéu co6 ky
han dai. Giai phap ban dau co
thé 1a phat hanh thi diém trai
phiéu c6 ky han dai 1én t&i 30
niam, hudng toi cac nha dau tu
1a cong ty bao hiém, quy huu
tri dé thi truong lam quen véi
loai trai phiéu nay.

- Phat trién thi truong mua
ban lai véi TPCP lam tai san
thé chap. Pay ciing la giai
phéap gop phan tang khéi
luong trai phiéu phat hanh,
thuc day su phat trién cua

thi trudng trai phiéu so cép.
Bén canh d6 c6 thé ap dung
phuong thirc giao dich trai
phiéu trudc khi ddu thau
(When- issued) giéng nhu tai
mot s6 thi trudng phat trién
nhu Nhat, My, Singapore
nham gitp nha dau tu xac
dinh dugc mot muc gia hop
ly trude khi tham gia vao thi
trudng so cap.

- Phat trién manh mé& hé théng
cac nha tao lap thi truong,

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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co ciu lai co sé ha tﬁng cho
thi truong trai phiéu véi viée
trién khai h¢ thong thanh toan
dién tir theo thoi gian thyc
(Rentas), nham tang tinh hiéu
qua cua viéc thanh toan va
giam rui ro khi thanh toan.

- Nghién cuu va xay dyng hé
théng chi s6 danh gia, giam
sat su thay doi cua thi truong
von va thi trudng trai phiéu
dé tao diéu kién cho cdc thanh
vién tham gia c6 diéu kién
theo ddi va du doan dién bién
thi treong, kip thoi diéu chinh
danh muc dau tu. Pong thoi
b6 sung thém cac t6 chirc xép
hang dinh muc tin nhiém lién
két v6i nudc ngoai hoat dong
trén thi truong tai chinh mét
cach chuyén nghiép, minh
bach va hi¢u qua.

Xay dung 1o trinh va co bién
phdp quyét liét thwe hién cdc
gidi phdp ndng cao hiéu qua
dau tw cong, giam chi tiéu
thuwong xuyén xdy dung ngdn
sdach bén viing. Theo d6, can:
- Cit giam chi tiéu cong, ca
chi tiéu thuong xuyén va chi
dau tu trong bdi canh kinh té
hién nay 1a giai phap cap thiét
va can lam ngay. Song song
v6i chinh séch tiét kiém chi
tiéu, dé dam bao céc khodn
chi quan 1y hanh chinh, kinh
té va sy nghiép, chi luong gin
v6i hidu qua ctia ngudn nhan
luc, hiéu qua quan 1y ciing
nhu chit luong dich vy cong.
Viéc du toan chi tiéu cén tién
hanh cung véi véi qua trinh
cai cach co ché tuyén dung,
st dung nguén nhan luc, thu
hep ddi tugng hudng luong tir
NSNN; giam bd may quan 1y
cong kénh kém hiéu qua; trao
quyén ty chu vé sir dung quy

luong cho céc don vi hanh
chinh dé c6 thé c6 co ché tra
luong theo chat luong, gitr
nguoi tai va thai loai nhiing
ngudi khong dap ang nhu cau;
c¢6 ché tai dong bo voi nan
tham nhiing, quan liéu trong
viéc cung ung dich vu cong.
Can ddy manh viéc ap dung
cong nghé cung vdi cai cach
hanh chinh nha nudc...

- Cit giam va tai cau trac dau
tu cong la mot trong 3 khau
ctia qua trinh tai cau trac nén
kinh té dugc coi la chia khoa
gidm quy mo chi tiéu ctia ngan
sach, giam sy 14n at dbi véi
dau tu tu nhéan ciing nhu tinh
trang 1an at cua CSTK d6i véi
CSTT. Cai cach dau tu cong
nham phan bd vbn dau tu hop
1y va st dung vén dau tu ngin
sach hi¢u qua. Cac du an dau
tur cong, hau hét thoi gian thuc
hién kéo dai, khong hiéu qua
va 100% vuot du toan. Giai
phép cho van dé nay 1a can
kién quyét xac dinh ddi tuong,
pham vi va du an trong diém
can tap trung hoan thanh,
khong cap phép tran lan, nho
giot dan téi khong du ning
luc tai chinh dé hoan thanh,

1a ngudn gdc cua lang phi,
that thoat. Giéi han pham vi
dau tu cong vao cac linh vuc,
cac nganh, dy an chién luoc
va dam bao an ninh qudc gia
ma khu vuc tu nhan khong co
du nang luc dau tu. Giam ty
trong khu vuc DNNN, song
song voi cac gidi phap dang
trién khai hién nay nhu cai
cach hé théng quan tri doanh
nghiép, cham dat dau tu ngoai
nganh... Tap trung cai cach,
dam bao tinh dai han, ké thira
va nhat quan trong cong tac
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quy hoach, ké hoach, quy
trinh quyét dinh dau tu, kiém
tra giam sat va ché tai xir phat
hién tuong vi pham. Thiéu cac
cai cach mang tinh thé ché
nay, s& rat kho tai ciu tric dau
tu cong. Bén canh do, chi tiéu
cong phai gan lién voi cong
khai, minh bach; cin ap dung
co ché thudng phat ciing nhu
xur ly nghiém cac hanh vi vi
pham trong quén ly chi tiéu
cong. Pong thoi, xdy dung co
ché giam sat chat ché d6i véi
khoan chi tiéu cong tranh tinh
trang tham nhiing, lang phi
ngudn von ngan sach.

- Hoan thién va dam béo tuan
thu ky luat tai khoa, ky luat
dau tu cong: Thit nhdt, trude
hét can thiét lap lai trat tu
ngan sach va tuan thu nghiém
ngit cac chi tiéu gi6i han vé
chi ti€u ngan sach. Tu chi
tiéu quan trong nhat 1a tran
boi chi ngan sach hang nam
va ngudng ng cong (trén co
s¢ tinh dung, du theo thong

1€ quéc té hodc c6 thé tinh
toén nhiéu chi tiéu dé tham
khao) dd dugce qubc hoi phé
duyét dén cac quy dinh vé

chi ti€u tung khoan trong
ngan sach nhu quy dinh vé
chi chuyén ngudn, mirc tam
ung ngan sach, dinh muc

chi tiéu thuong xuyén... hau
nhu khong dugc ton trong &
moi cip quyét dinh va thuc
hién. Can ra soat lai cac quy
dinh phap 1y vé van dé nay
(dam bao sy chinh xac cua
céc chi tiéu, can co quy dinh
cu thé trong truong hop nao,
1y do nao thi dugc phép vuot
ngudng, muic vuot tdi da cho
phép) va siét chat ky cuong
trong chi tiéu NS. Tham
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quyén quyét dinh cao nhat
thudc vé qudc hoi khi thong
qua du toan ngan sach hang
niam, quyét dinh thay d6i tran
boi chi hay ngudng n¢ cong,
chip thudn co cau thu, chi
ngan sach... Can phat huy vai
tro doc lap, trach nhiém voi
cong déng dé thyc hién vai tro
giam sat ngan sach, phat hién
tinh trang vi pham va ngan
chin bang cac quyét dinh
dung dan. Vai tro chirc ning
cua quéc hoi trong viéc thuc
hién tham quyén quyét dinh
cudi cung ciing can phai tuan
theo luat dinh.

Thit hai, xac dinh rd thAm
quyén va trinh ty thu tuc phé
duyét cac chuong trinh dau

tu cong, trach nhiém quan ly
va sir dung von dau tu cong
gan véi trach nhiém c4 nhan
va nguoi dimg dau. Ché tai
nay nham giai quyét tinh trang
thiéu trach nhiém trong viéc
phé duyét cac dy an dau tu,
dan toi cac quyét dinh sai, giy
thiét hai hoac phé duyét tran
lan khong can ddi voi ngudn
dau tu nhu thoi gian qua ma
khong thé xir 1y trach nhiém
c4 nhan. Yéu cau gin trach
nhiém ca nhan trong viéc quan
1y va sir dung vén dau tu cong
cling gop phan han ché tinh
trang lang phi, khong dung
muc dich dan téi vuot du toan
mot cach phd bién. Can ¢ cin
cu phap 1y cho viéc xac dinh
trach nhiém ca nhan khi quy
dinh 0 trong truong hop nao
duoc phép diéu chinh dinh
muc chi tiéu hodc du toan dau
tu va muc toi da diéu chinh
dy toan. Ciing can quy dinh rd
trach nhiém cua nguoi ding
dau, nguoi co trach nhiém lién

quan dén cac sai pham.

Thir ba, quy dinh cu thé vé co
ché giam sat qua trinh thyc thi
ctia cac to chirc co tham quyén
doc 1ap nhu vai tro cua qubc
hoi va céc to chte dan cu,
hoac uy ban giam sat tai chinh
quéc gia, phdi hop véi cac

co quan kiém toan. Qua trinh
giam sat phai duoc thyc hi¢n
tir khau phé duyét cho dén khi
trién khai dy 4n st dung vén
ngan sach nham dam bao dung
muc dich, tién do va du toan
duoc duyét. Phéi hop giam sat
con can thiét trong viéc dam
bao sy phan b6 thuce su hiéu
qua tranh trang lap trong dau
tu du an cua cac dia phuong
khac nhau. Va la co s¢ cho
viéc phan dinh trach nhiém ca
nhan ciing nhu dva ra ché tai
can thiét. No ciing 1 cin cur
dé minh bach hoa hoat dong
dau tu cong va vi thé ma han
ché tinh trang tham nhiing
lang phi vuot du toan.

Thir tu, kiém soat chit ché
tinh trang no dong thué. Chinh
sach thué khong rd rang, minh
bach sé& tao diéu kién cho viéc
tron thué, 1au thué va bop méo
hé thong thué, déng thoi, lam
mat dinh hudng ciia nha dau
tu, cling nhu su lya chon cua
nguoi san xuét. Chinh vi vay,
tang cuong truy thu, thu dung,
thu dt, minh bach hoéa sé thu
thuc té, déy manh thuc hién
cai cach thu tuc hanh chinh,
hai quan, md rong co ché tu
khai tu ndp, tao moi truong
binh déng, thuan lg1 cho moi
doanh nghiép trong moi thanh
phﬁn kinh té. Bén canh do,

co quan thué phai 14 noi tién
phong trong viéc cai cach hoat
dong thué, kién quyét bai trir
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nan tham nhiing, tiép tay cho
céc doanh nghiép trén thué,
lam that thu ngan sach. Tang
cudng cong tac ky luat thué
thong qua day manh kiém tra,
thanh tra, phat hién va xu ly

kip thoi nhirng trudong hop
khai ké khong dang, khong du
s6 thué phai nop.

Mot ngan sach bén viing, chi
tiéu cong hi¢u qua, s€ han

ché muc d6 s dung kénh tin

dung ngan hang cho cac muc
ti€u chi ti€u ctia Chinh phu,
tao diéu kién cho CSTT c6 thé
theo dudi muc tiéu 6n dinh va
12 nén tang dé phdi hop chinh
sach. m
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Summary

Impact of government budget deficit on the effectiveness of monetary policy in Vietham

The effectiveness of monetary policy is influenced by many factors, in which the budget deficit and the fiscal
dominance play an important role, especially for developing countries which require substantial budgetary
support for development goals like Vietnam. The article highlights the effects of budget deficis and the fiscal
dominance on the effectiveness of monetary policy in Vietnam in the period 2007-2017, then proposing some
policy recommendations to eliminate the negative impacts from those factors.
Keywords: effectiveness of monetary policy, budget deficit, fiscal dominance.
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yéu 1a ngudi nghéo, nguoi c6
thu nhap thap. Cac t6 chuc
TCVM cén ting cudng quang
b4 san phidm cia minh toi cac
hé kinh doanh bo¢i day ciing 1a
khu vuc khach hang tiém ning

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

cho t6 chirc TCVM. Ngoai ra,
dé phat trién khu vuc ho kinh
doanh hi¢u qua, tao tién dé

dé nhitng ho kinh doanh nay
16n manh thanh doanh nghiép,
cin co nhirng bién phap thao
gd kho khian trong tiép can
vbn vay ctia khu vuc nay. Nha

nude can c6 co ché va chinh
sach khuyén khich, hé tro cu
thé vé vay von voi ho kinh
doanh boi nhitng chinh sach
hién nay méi tap trung vao
cac loai hinh doanh nghiép,
chua sat suon voi khu vuc ho
kinh doanh. m
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