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đó các bộ, ngành đã có cơ sở pháp lý để phối hợp 
thực hiện các mục tiêu Chính phủ đề ra.

Kể từ năm 2015, sự phối hợp nhịp nhàng và hiệu 
quả trong điều hành chính sách tài khóa (CSTK) 
và chính sách tiền tệ (CSTT) đã góp phần giúp nền 
kinh tế Việt Nam đạt những kết quả đáng ghi nhận. 
Nếu nhìn nhận từ 2 đầu ra kinh tế vĩ mô (Hình 1) là 
tăng trưởng và lạm phát, thì 5 năm trở lại đây tăng 
trưởng kinh tế luôn trên 6% và lạm phát tương đối 
thấp. Tính bình quân tăng trưởng kinh tế đạt 6,7%/
năm (cao hơn 0,88 điểm % so với mức bình quân 
năm thời kỳ 2010-2014) và lạm phát chỉ 2,7%/năm 
(thấp hơn mức bình quân 8,9%/năm bình quân thời 
kỳ 2010-2014). 

Chính sách tài khóa

Thu ngân sách

CSTK đã có nhiều chuyển biến tích cực góp phần 
cùng với các chính sách vĩ mô khác đạt được các 
mục tiêu kinh tế vĩ mô. Thu nội địa chiếm tỷ trọng 
ngày càng cao trong tổng thu ngân sách nhà nước 
(NSNN). Ngân sách giảm phụ thuộc vào các khoản 
thu mang tính thời vụ, không ổn định, phụ thuộc 
nhiều vào yếu tố bên ngoài. Tỷ trọng thu nội địa 
trong tổng thu NSNN năm 2015 khoảng trên 74% 
(mục tiêu là 70%). Từ năm 2016 đến nay, thu nội địa 
chiếm từ 80% tổng thu (hoàn thành mục tiêu thu nội 
địa chiếm 80% tổng thu NSNN đề ra đến năm 2020). 

Thu từ dầu thô (Hình 4) giảm từ 7% năm 2015 
xuống còn khoảng 3% vào năm 2018 và dự kiến 
cho năm 2019. Tỷ trọng thu từ xuất khẩu cũng 
giảm nhưng không đáng kể, chiếm khoảng 15% 
thu NSNN.

Thực trạng chính sách tài khoá  
và chính sách tiền tệ từ năm 2015

Ngày 2/12/2014, Quy chế phối hợp trong quản lý 
và điều hành kinh tế vĩ mô giữa Bộ Kế hoạch và Đầu 
tư, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN), Bộ Tài 
chính và Bộ Công Thương đã được ban hành. Kể từ 
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TRẦN THỌ ĐẠT, NGUYỄN VIỆT HÙNG, HÀ QUỲNH HOA 

Chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ là công cụ quan trọng trong điều hành, quản lý kinh tế vĩ mô. Ở 
bất kỳ giai đoạn nào, 2 chính sách này có khuôn khổ thực thi riêng, nhưng phối hợp với nhau sẽ tạo ra kết 
quả rất to lớn trong thực hiện các mục tiêu kinh tế quan trọng. Tại Việt Nam, trong những năm qua, việc 
phối hợp chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ đã có những bước tiến quan trọng, ngày càng chặt chẽ, 
hiệu quả. Điều này được minh chứng thông qua việc phân tích thực tiễn và đánh giá quá trình phối hợp 
giữa 2 chính sách tài khóa và tiền tệ từ năm 2015 đến nay. Qua đó, nhóm tác giả rút ra kết luận và hàm ý 
chính sách thúc đẩy sự phối hợp giữa 2 chính sách này trong thời gian tới.
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thực hiện đạt 27%-28%. 
Đặc biệt, thực thi Luật NSNN 2015, để việc phân 

cấp ngân sách triển khai mạnh mẽ, Chính phủ, Thủ 
tướng Chính phủ đã ban hành nhiều Nghị quyết, 
Chỉ thị nhằm điều hành chi NSNN theo hướng 
chặt chẽ, cắt giảm các khoản chi đã bố trí dự toán 
nhưng chưa triển khai hoặc phân bổ sai mục tiêu, 
sai đối tượng; Đồng thời, quản lý chặt các khoản chi 
thường xuyên, cắt giảm hoặc lùi thời gian thực hiện 
các nhiệm vụ chi chưa cần thiết. Hoạt động đầu tư 
công từng bước được cơ cấu lại, cơ chế phân bổ vốn 
từng bước được thực hiện theo kế hoạch trung hạn, 
tăng tính chủ động cho các bộ, ngành, địa phương. 

Cân đối ngân sách

Từ năm 2015 đến nay, với sự phục hồi của nền 
kinh tế, sự chỉ đạo điều hành linh hoạt và quyết liệt 
của Chính phủ, bội chi NSNN đã dần được kiểm 
soát. Nếu như năm 2013, bội chi NSNN đạt đỉnh 

6,6% GDP thì đến năm 2015 con số này còn 
4,26% và giữ liên tục ở mức 3,5% GDP trong 
những năm tiếp theo. Tỷ lệ nợ công/GDP được 
giữ ổn định, ở mức từ 61% đến 63,6% GDP và 
có xu hướng giảm dần kể từ năm 2016. Dự kiến 
năm 2019 nợ công ở mức 56,1% GDP, so với 
58,4% năm 2018. Kết quả này có được là do: 
Kinh tế tăng trưởng khả quan; sự triển khai 
quyết liệt và đồng bộ các giải pháp về cơ cấu 
lại ngân sách, nợ công của Chính phủ. Đặc biệt, 
Luật Quản lý nợ công được ban hành và thực 
thi quyết liệt, các khoản mục nợ công đã được 
cơ cấu lại theo định hướng nâng kỳ hạn nợ 
bình quân thông qua việc tập trung phát hành 
trái phiếu chính phủ kỳ hạn từ 5 năm trở lên, 
nâng dần tỷ trọng nợ trong nước, giảm lãi suất 
huy động, đảm bảo nguồn chi trả nợ kịp thời. 

Trong những năm qua, việc trả các khoản nợ 

Chi ngân sách 

Theo thống kê của Bộ Tài chính, từ năm 2015 đến 
nay, chi NSNN có quy mô ngày càng tăng nhưng 
tốc độ tăng chậm dần qua các năm. Năm 2015, tỷ lệ 
tăng chi NSNN đạt gần 15%, những năm tiếp theo 
có tốc độ tăng ngân sách giảm dần, điều này cho 
thấy sự thận trọng của Chính phủ đối với vẫn đề 
nợ công. Trong các khoản chi NSNN, chi thường 
xuyên luôn chiếm tỷ lệ lớn nhất, từ 63%-65% giai 
đoạn 2011-2015 xuống còn 62%-63% giai đoạn từ 
2015-2020.

Cơ cấu chi NSNN (Hình 5) đã có sự chuyển dịch 
bám sát chủ trương, định hướng tái cơ cấu nền kinh 
tế, chuyển đổi mô hình tăng trưởng, tăng tỷ trọng 
chi đầu tư phát triển, tăng chi con người, chi phát 
triển giáo dục, đào tạo, khoa học, công nghệ, y tế, 
bảo vệ môi trường... Tỷ trọng chi đầu tư phát triển 
trong chi NSNN được bố trí tăng dần (từ 25,7% dự 
toán năm 2017 lên 26,3% dự toán năm 2019), trong 

HÌNH 1: TỶ LỆ TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ VÀ LẠM PHÁT 
CỦA VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2015-2018 VÀ DỰ KIẾN 2019 (%)

Nguồn: Tổng cục Thống kê 

HÌNH 2: TỶ LỆ TĂNG TỔNG PHƯƠNG TIỆN THANH TOÁN 
GIAI ĐOẠN TỪ NĂM 2000 ĐẾN THÁNG 9/2019 (%)

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam

BẢNG 1: THU, CHI VÀ CÂN ĐỐI NGÂN SÁCH NHÀ NƯỚC
GIAI ĐOẠN 2015-2018 VÀ DỰ KIẾN NĂM 2019 (nghìn tỷ đồng)

Năm 
Chỉ tiêu                        2015 2016 2017 2018 Dự kiến 

2019

Tổng chi NSNN 1265,6 1295,1 1461,9 1616,4 1633,3

Chi thường xuyên 788,5 822,3 906 989,9 999

Chi đầu tư 

phát triển 308,9 296,5 365,5 411,2 429,3

Chi trả nợ 168 175,8 98,9 109,7 124,9

Tổng thu NSNN 998,2 1107,4 1287,6 1424,9 1411,3

Thu nội địa 749,6 886,8 1,032,1 1,148,7 1,173,5

Thu dầu thô 67,5 40,2 49,6 66 44,6

Thu từ xuất 
nhập khẩu

169,3 172 197,9 202,5 189,2

Cân đối ngân sách -267,4 -187,7 -174,3 -191,5 -222
Nguồn: Bộ Tài chính
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lường, điều này đặt ra không ít thách thức đối với 
điều hành CSTT và hoạt động của hệ thống ngân 
hàng. Ứng phó với những khó khăn, thách thức trên, 
từ năm 2015 đến nay, NHNN Việt Nam đã linh hoạt 
trong điều hành CSTT thích ứng với những biến 
động kinh tế trong và ngoài nước của từng năm. 
Điển hình như:

- Năm 2015: Là năm bản lề để thực hiện Kế hoạch 
phát triển kinh tế - xã hội 5 năm giai đoạn 2011- 
2015, tạo tiền đề vững chắc để xây dựng và triển 
khai kế hoạch 5 năm tiếp theo (2016-2020). Bám sát 
chiến lược và mục tiêu Quốc hội và Chính phủ đặt 
ra là tăng cường ổn định kinh tế vĩ mô, NHNN cùng 
với các cơ quan của Chính phủ đã thực hiện tốt vai 
trò của mình trong điều hành kinh tế. Lạm phát giữ 
ở mức thấp (tính bình quân tăng 0,63%, thấp nhất kể 
từ năm 2001) và GDP đạt 6,68%, vượt mục tiêu đề ra 
và đạt mức cao nhất so với 5 năm trước đó. 

NHNN kiểm soát các kênh cung ứng tiền theo 
mục tiêu hỗ trợ ổn định tỷ giá và thị trường ngoại 
hối, kiểm soát lạm phát, nhưng vẫn đảm bảo các mục 
tiêu giảm lãi suất, tăng tín dụng hợp lý, hỗ trợ các tổ 
chức tín dụng (TCTD) và xử lý quyết liệt tình trạng 
nợ xấu. Công tác điều hành tỷ giá năm 2015 được coi 
là thành công nổi bật của điều hành CSTT trong bối 
cảnh thị trường tài chính quốc tế có nhiều bất ổn. Tỷ 
giá bình quân liên ngân hàng được điều chỉnh tăng 
3% và biên độ tỷ giá được nới từ +1% lên + 3%; kết 
hợp với điều chỉnh lãi suất VND trên thị trường liên 
ngân hàng hợp lý, đảm bảo duy trì chênh lệch hợp lý 
giữ lãi suất VND và lãi suất USD, mua bán ngoại tệ 
can thiệp thị trường và ban hành các quy định nhằm 
ngăn chặn tình trạng găm giữ, đầu cơ ngoại tệ. Nhờ 
đó, củng cố vị thế, lòng tin của người dân vào đồng 
Việt Nam và NHNN được các tổ chức quốc tế đánh 
giá cao về công tác điều hành.

- Năm 2016: Là năm đầu tiên của kế hoạch 5 

của Chính phủ được thực hiện chặt chẽ và luôn đảm 
bảo đúng hạn, bao gồm cả nghĩa vụ trả nợ trực tiếp 
của Chính phủ và nghĩa vụ nợ cho vay lại. Các chỉ 
tiêu nghĩa vụ trả nợ đảm bảo trong giới hạn quy định 
góp phần cải thiện hệ số tín nhiệm quốc gia. Tổ chức 
đánh giá tín nhiệm Standard & Poor's (tháng 4/2019) 
đã nâng xếp hạng quốc gia dài hạn của Việt Nam 
từ BB - lên BB, với triển vọng ổn định. Xếp hạng tín 
nhiệm ngắn hạn được giữ nguyên ở B. Đây là lần đầu 
tiên kể từ năm 2010, S&P nâng xếp hạng tín nhiệm 
quốc gia cho Việt Nam. Ngoài ra, tháng 5/2019, tổ 
chức xếp hạng tín nhiệm Fitch Ratings đã nâng triển 
vọng tín nhiệm quốc gia Việt Nam từ mức ổn định 
lên tích cực, duy trì mức xếp hạng BB. Điều này cho 
thấy, triển vọng kinh tế nói chung và tín nhiệm tài 
chính quốc gia của Việt Nam nói riêng đã được các 
tổ chức quốc tế có uy tín đánh giá cao.

Chính sách tiền tệ

Những năm gần đây, NHNN đã kiểm soát tương 
đối chặt chẽ tốc độ tăng tổng phương tiện thanh 
toán hàng năm. Tỷ lệ tăng trưởng cung ứng tiền 
tệ từ mức bình quân giai đoạn 2000 - 2010 khoảng 
30%/năm, giảm xuống khoảng 18%/năm vào năm 
2016 và hơn 12% năm 2018. Đó là sự thay đổi không 
nhỏ trong công tác điều tiết cung tiền tạo tác động 
tích cực tới kiểm soát lạm phát thời gian qua. 

Sau khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007- 2009, 
kinh tế thế giới có những diễn biến phức tạp, khó 

HÌNH 3: TỶ LỆ TĂNG CHI VÀ THU NGÂN SÁCH NHÀ NƯỚC 
GIAI ĐOẠN 2015-2018  VÀ DỰ KIẾN 2019 (%)

Nguồn: Bộ Tài chính

HÌNH 4: CƠ CẤU THU NGÂN SÁCH NHÀ NƯỚC 
GIAI ĐOẠN 2015-2018 và DỰ KIẾN NĂM 2019 (%)

Nguồn: Bộ Tài chính

BẢNG 2: MA TRẬN TRẠNG THÁI MÔI TRƯỜNG KINH TẾ VĨ MÔ

Lạm phát

Tăng trưởng + -

+ PP PN

- NP NN
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp
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NHNN điều chỉnh giảm lãi suất chiết khấu và lãi 
suất tái cấp vốn 0,25 điểm % đưa tỷ lệ lãi suất chiết 
khấu xuống còn 4,25% và lãi suất tái cấp vốn xuống 
6,25% tạo điều kiện hạ mặt bằng lãi suất, thúc đẩy 
tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng kinh tế theo 
Chỉ thị của Thủ tướng Chính phủ.

- Năm 2018: NHNN tiếp tục điều hành chính 
sách lãi suất, phù hợp với các cân đối vĩ mô và diễn 
biến thị trường, ổn định mặt bằng lãi suất, tạo điều 
kiện đảm bảo nguồn vốn cho kinh doanh sản xuất, 
hỗ trợ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Cụ thể, tháng 
1/2018, NHNN đã điều chỉnh giảm lãi suất chào 
mua giấy tờ có giá qua nghiệp vụ thị trường mở từ 
5%/năm xuống còn 4,75%/năm để góp phần giảm 
chi phí vốn cho TCTD. Ngay từ đầu năm, một số 
NHTM đã giảm 0,5%/năm lãi suất cho vay đối với 
các lĩnh vực ưu tiên. Các chỉ tiêu tiền tệ, tín dụng 
tăng phù hợp với mục tiêu, cơ cấu tín dụng theo 
đồng tiền diễn biến phù hợp với chủ trương chống 
Đô la hóa của Chính phủ, chuyển dần từ quan hệ 
gửi - vay sang quan hệ mua - bán ngoại tệ, tín dụng 
đối với hầu hết các lĩnh vực ưu tiên tăng cao hơn tín 
dụng chung và tín dụng đối với lĩnh vực tiềm ẩn 
rủi ro có xu hướng chậm lại. Tỷ giá vẫn tương đối 
ổn định, thanh khoản thị trường vẫn đảm bảo, các 
giao dịch ngoại tệ diễn ra thông suốt, các nhu cầu 
mua ngoại tệ hợp pháp được đáp ứng đầy đủ, kịp 
thời và NHNN mua ròng ngoại tệ, bổ sung dự trữ 
ngoại hối nhà nước. Về điều hành tín dụng, ngay từ 
đầu năm, căn cứ mục tiêu tăng trưởng và lạm phát 
Quốc hội giao, NHNN đã xây dựng chỉ tiêu định 
hướng tín dụng cả năm tăng khoảng 17%, có điều 
chỉnh phù hợp với tình hình thực tế… Nhờ các yếu 
tố vĩ mô ổn định, lạm phát được kiểm soát chặt chẽ, 
môi trường kinh doanh được cải thiện mà Việt Nam 
đã được các tổ chức quốc tế uy tín nâng xếp hạng 
tín nhiệm quốc gia, cải thiện hình ảnh trong mắt các 
nhà đầu tư quốc tế. 

- Năm 2019: Định hướng chung của NHNN là 
điều hành CSTT chủ động, linh hoạt và thận trọng, 
phối hợp hài hòa với CSTK và các chính sách vĩ mô 
khác, duy trì ổn định kinh tế vĩ mô, kiểm soát lạm 
phát, bảo đảm các cân đối lớn hỗ trợ cho sản xuất 

năm 2016-2020, kinh tế Việt Nam và các nước khác 
trên thế giới vẫn trong tình trạng phục hồi chậm 
và tiềm ẩn nhiều yếu tố khó lường... Nhận diện 
những khó khăn, thách thức, NHNN đã tổ chức, 
triển khai hiệu quả CSTT và hoạt động ngân hàng, 
đạt được các chỉ tiêu, mục tiêu đề ra là kiểm soát 
lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, hỗ trợ tăng trưởng 
kinh tế ở mức hợp lý. Việc điều hành các công cụ 
được NHNN thực hiện đồng bộ, linh hoạt, phù 
hợp với bối cảnh kinh tế vĩ mô và điều kiện thị 
trường tiền tệ trong từng giai đoạn, đạt được các 
mục tiêu CSTT…

NHNN đã chủ động cung ứng tiền chủ yếu qua 
kênh mua ngoại tệ, tăng dự trữ ngoại hối khi cung 
cầu ngoại tệ diễn biến thuận lợi; linh hoạt chào mua 
giấy tờ có giá trên thị trường mở để cung cấp thanh 
khoản dồi dào nhằm giảm lãi suất liên ngân hàng. 
NHNN đã nỗ lực ổn định lãi suất thị trường, chỉ đạo 
các TCTD cân đối vốn để duy trì ổn định lãi suất huy 
động, tiết giảm chi phí, nâng cao hiệu quả kinh doanh 
để có điều kiện giảm lãi suất cho vay; điều chỉnh tỷ lệ 
nguồn vốn ngắn hạn để cho vay trung dài hạn giảm 
dần theo lộ trình đã góp phần giảm sức ép lên lãi suất 
đối với các TCTD. Lãi suất tăng 0,2 - 0,3%/năm trong 
3 tháng đầu năm nhưng từ cuối tháng 9/2016, một 
số TCTD lớn đã điều chỉnh giảm 0,3 - 0,5%/năm lãi 
suất huy động và khoảng 0,5 - 1%/năm lãi suất cho 
vay. NHNN bỏ trần lãi suất huy động với kỳ hạn từ 
6 tháng trở lên nhưng mặt bằng lãi suất vẫn ổn định, 
đường cong lãi suất hình thành rõ nét, tạo điều kiện 
cho các TCTD cải thiện cân đối vốn…

- Năm 2017: Để thực hiện có hiệu quả mục tiêu 
CSTT, ngày 10/01/2017, Thống đốc NHNN đã ban 
hành Chỉ thị số 01/CT-NHNN và ngày 29/5/2017 
NHNN có văn bản chỉ đạo điều hành linh hoạt 
lượng tiền cung ứng, sẵn sàng hỗ trợ thanh khoản 
cho các TCTD để hỗ trợ giảm lãi suất cho vay; Điều 
tiết tăng trưởng tín dụng toàn hệ thống khoảng 18%, 
điều chỉnh linh hoạt theo diễn biến thực tế của kinh 
tế vĩ mô và hoạt động ngân hàng; tăng cường thanh 
tra giám sát việc chấp hành và xử lý nghiêm các vi 
phạm quy định của NHNN về lãi suất. Cùng với đó, 

BẢNG 3: MA TRẬN PHẢN ỨNG CHÍNH SÁCH 
TƯƠNG ỨNG VỚI CÁC CÚ SỐC

Chính sách tiền tệ

Chính sách 
tài khóa

Thu hẹp Mở rộng

Thu hẹp CC CE

Mở rộng EC EE
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp

BẢNG 4: MA TRẬN TRẠNG THÁI MÔI TRƯỜNG KINH TẾ VĨ MÔ 
CỦA VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2001-2019

Tỷ lệ lạm phát 

Tăng trưởng + -

+ PP=11 PN=21

- NP=14 NN=29
Nguồn: Tính toán của các tác giả trên bộ số liệu
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tế đang ở thời kỳ phát triển nóng với đặc trưng là sự 
gia tăng đồng thời của cả tăng trưởng kinh tế và lạm 
phát. Trong trường hợp này, hầu như các nhà hoạch 
định chính sách đều phản ứng lại bằng việc sử dụng 
kết hợp CSTK và CSTT thắt chặt CC. 

Khi nền kinh tế ở trạng thái PN với đặc trưng 
tăng trưởng cao nhưng lạm phát thấp, phản ứng của 
CSTK tương ứng là thắt chặt nhằm duy trì mức tăng 
trưởng trong vòng kiểm soát. Trong khi, phản ứng 
CSTT tương ứng là mở rộng.

Với kịch bản NN, khi nền kinh tế rơi vào trạng 
thái tăng trưởng thấp và lạm phát thấp. Phản ứng 
chính sách hợp lý thường là kết hợp đồng thời của 
CSTK và CSTT mở rộng CC nhằm kích cầu qua đó 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 

Kịch bản cuối cùng là NP, nền kinh tế gặp cú 
sốc bất lợi làm tăng trưởng kinh tế giảm nhưng lại 
lạm phát lại gia tăng. Trong trường hợp này, các 
nhà hoạch định chính sách không sử dụng CSTK 
và CSTT mở rộng, vì nguy cơ sẽ đẩy lạm phát tăng 
nhanh. Thay vào đó, CSTK mở rộng sẽ được thực 
hiện nhằm phục hồi mức sản lượng bị giảm, trong 
khi CSTT được khuyến cáo tập trung vào ổn định 
mức giá thông qua CSTT chặt EC.

Các số liệu được sử dụng trong phần này được 
trích xuất từ các số liệu của Tổng cục Thống kê và 
Bộ Tài chính, thời kỳ quý I/2001 đến quý III/2019. Sốc 
tăng trưởng được xác định khi có độ chệch của tăng 
trưởng GDP thực tế so với tốc độ tăng trưởng của sản 
lượng dài hạn được xác định thông qua bộ lọc HP và 
sốc lạm phát được xác định là độ chệch của lạm phát 
thực tế với tỷ lệ lạm phát ngưỡng tương ứng. 

Đồng thời, những phản ứng CSTT và CSTK được 
đại diện thông qua sự thay đổi trong cung tiền và sự 
thay đổi trong thâm hụt ngân sách. Những thay đổi 
dương của các biến số này phản ánh chỉ báo thực thi 
chính sách mở rộng và ngược lại những thay đổi âm 
sẽ phản ánh chỉ báo chính sách chặt. Chính sách mở 
rộng sẽ có tác động dương tới tăng trưởng và lạm 
phát. Ngược lại, chính sách thu hẹp sẽ làm cho lạm 
phát và tăng trưởng kinh tế cùng giảm.

Như vậy, mỗi ô trong ma trận ở Bảng 2 và Bảng 
3 chứa một tập hợp các kết hợp về sốc và phản ứng 
chính sách quan sát được trong thực tiễn. Theo đó, 
mức độ phối hợp (ρ) được xác định ở công thức sau: 

ρ={n(PP∩CC)+n(PN∩CE)+n(NP∩EC)
+n(NN∩EE)}/σ

Trong đó, σ là số thời kỳ trong mẫu nghiên cứu.
Sự phối hợp giữa hai CSTT và CSTK sẽ là hoàn 

hảo nếu 4 phần tử trong ma trận Bảng 2 và Bảng 
3 là tương đồng với nhau (ρ=1) và sẽ không có sự 

kinh doanh và tăng trưởng. Điều hành lãi suất, trên 
cơ sở bám sát diễn biến kinh tế vĩ mô và thị trường 
tiền tệ, thực hiện linh hoạt các giải pháp về lãi suất, 
kết hợp đồng bộ với các công cụ CSTT khác nhằm 
ổn định thị trường tiền tệ, kiểm soát lạm phát theo 
mục tiêu và góp phần ổn định kinh tế vĩ mô.

Đánh giá mức độ phối hợp của chính sách tiền tệ 
và chính sách tài khóa, hỗ trợ tăng trưởng kinh tế

Phương pháp luận 

Qua cách tiếp cận STA trong việc xác định mức 
độ phối hợp giữa CSTT và CSTK thực chất nghiên 
cứu này sử dụng một số giả thuyết về các cú sốc 
kinh tế khác nhau để mô hình hóa các khả năng kết 
hợp tường minh trong việc thực thi CSTT và CSTK. 
Để xác định được các khả năng phối hợp giữa 2 
chính sách cần xây dựng 2 ma trận, đó là ma trận 
phản ánh những trạng thái của môi trường kinh tế 
vĩ mô và ma trận phản ứng chính sách tương ứng 
với các trạng thái kinh tế này.

Bảng 2 và Bảng 3 mô tả ma trận trạng thái môi 
trường kinh tế vĩ mô và ma trận phản ứng chính 
sách tương ứng, với 4 kịch bản phản ánh những 
trạng thái khác nhau của nền kinh tế thông qua các 
cú sốc tác động tới lạm phát và tăng trưởng mà theo 
đó cần có các phản ứng chính sách tương ứng. Trong 
đó, P và N đại diện cho những cú sốc tác động làm 
tăng hoặc giảm tăng trưởng kinh tế và lạm phát. 

Khi nền kinh tế ở trạng thái PP, nghĩa là nền kinh 

HÌNH 5:  CƠ CẤU CHI NGÂN SÁCH NHÀ NƯỚC 
GIAI ĐOẠN 2015-2018 VÀ DỰ KIẾN 2019 (%)

Nguồn: Bộ Tài chính

BẢNG 5: MA TRẬN PHẢN ỨNG CHÍNH SÁCH Ở VIỆT NAM 
GIAI ĐOẠN 2001-2019
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Nguồn: Tính toán của các tác giả trên bộ số liệu
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phối hợp nếu ρ=0. Điều này cho thấy, ρ càng lớn 
thì sự phối hợp giữa 2 chính sách càng tốt. Nếu 0,5 
< ρ < 1 thì sự phối hợp của 2 chính sách là mạnh. 
Ngược lại, nếu 0 < ρ < 0,5 thì sự phối hợp của 2 
chính sách là yếu.

Đo lường mức độ phối hợp của chính sách tài khóa  
và chính sách tiền tệ giai đoạn 2001- 2019

Trước hết, 2 ma trận cấp 2 tương tự như ở Bảng 2 
và Bảng 3 được xây dựng. Các phần tử của ma trận 
trạng thái môi trường vĩ mô được xác định dựa vào 
biến động của biến tăng trưởng GDP thực so với tỷ lệ 
tăng trưởng dài hạn bình quân mẫu và sốc lạm phát 
được xác định khi có sự khác biệt giữa giá trị của lạm 
phát quan sát được và mức lạm phát ngưỡng tương 
ứng từng thời kỳ. Dựa vào mức lạm phát ngưỡng 
được xác định theo mục tiêu và tốc độ tăng trưởng 
GDP dài hạn trung bình mẫu, ma trận trạng thái môi 
trường kinh tế vĩ mô ở Việt Nam đã được xây dựng 
với 4 trạng thái trong thời gian từ quý I/2001 đến quý 
III/2019 và được trình bày tóm tắt ở Bảng 4. 

Tương ứng với các phần tử của ma trận trạng 
thái môi trường vĩ mô, ma trận phản ứng CSTK và 
CSTT được xây dựng dựa trên 2 biến sau: (i) Thay 
đổi về thâm hụt ngân sách trên GDP, đại diện cho 
những thay đổi trong CSTK; (ii) Thay đổi của khối 
lượng M2 thực tế trên GDP, đại diện cho những 
thay đổi của CSTT. Kết quả phản ứng của 2 chính 
sách được trình bày tóm tắt ở Bảng 5.

Dựa vào kết quả ở Bảng 4 và Bảng 5, trong những 
điều kiện về trạng thái của môi trường kinh tế vĩ mô 
được xác định trong thời kỳ nghiên cứu, mức độ phối 
hợp CSTK và CSTT trong thời kỳ nghiên cứu (giai đoạn 
2001-2019) ước tính được đạt ρ = 41,89%. Trong đó:

- Khi nền kinh tế ở trạng thái tăng trưởng và lạm 
phát đều vượt ngưỡng (PP), mức độ phối hợp giữa 
2 CSTK và CSTT chỉ đạt 9,1%.

- Trong thời kỳ lạm phát vượt ngưỡng và tăng 
trưởng nhỏ hơn mức tăng trưởng bình quân dài hạn 
(NP), CSTK mở rộng và CSTT thắt chặt được thực 
hiện và mức độ phối hợp của 2 chính sách quan sát 
được trong điều kiện này ước tính đạt 21,4%.

- Trạng thái nền kinh tế có mức tăng trưởng cao 
hơn mức tăng trưởng dài hạn và lạm phát thấp hơn 
ngưỡng (PN) cho thấy, có sự phối hợp giữa CSTK 
thắt chặt và CSTT mở rộng đạt được là 42,9%.

- Cuối cùng trong điều kiện môi trường vĩ mô mà ở 
đó cả 2 biến điều nhỏ hơn ngưỡng đã xác định (NN), 
sự phối hợp thực thi CSTT và CSTK mở rộng quan sát 
được ở mức độ phối hợp đã đạt được 62,1%. Kết quả 
này có được là do việc phối hợp 2 chính sách này khá 

tốt trong các thời kỳ 2001-2003; 2009; 2013-2014 và 2016.
Khi xét mẫu nhỏ cho thời gian từ quý I/2015 đến 

quý III/2019, chỉ số phản ánh mức độ phối hợp của 
hai CSTK và CSTT đã đạt mức 52,63%. Điều này cho 
thấy, mức độ phối hợp CSTK và CSTT trong thời kỳ 
này là khá tốt. Một số nguyên nhân có thể kể tới là: 
Sự ra đời của Quy chế phối hợp vào cuối năm 2014, 
môi trường vĩ mô trong thời kỳ này chủ yếu rơi vào 
trạng thái tăng trưởng thấp và lạm phát thấp. Nhờ 
đó, việc điều 2 chính sách và phối hợp chính sách 
trở lên nhất quán hơn so với giai đoạn trước. 

Kết quả thực nghiệm cho thấy, trong giai đoạn 
2015-2019 khi CSTT có xu hướng mở rộng thì CSTK 
có xu hướng thực thi theo hướng thận trọng. Bước 
sang giai đoạn mới, nhóm tác giả khuyến nghị Chính 
phủ trong thời gian tới tiếp tục thực hiện CSTK thận 
trọng, không nên nới lỏng tài khoá ngay cả khi GDP 
được Tổng cục thống kê tính lại (tăng hơn 25%) thì 
tỷ lệ nợ công so với GDP và các thước đo khác so với 
GDP giảm xuống dưới ngưỡng. Đối với CSTT, khi 
lạm phát được dự báo vẫn ở mức thấp, dư địa vẫn 
còn cho NHNN thực hiện CSTT nới lỏng cho thời 
gian tới. �
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