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CSTK là công cụ của chính sách kinh tế vĩ mô được 
Chính phủ sử dụng để huy động, phân phối và sử 
dụng có hiệu quả các nguồn lực tài chính nhằm thực 
hiện các mục tiêu kinh tế - xã hội của quốc gia. Các công 
cụ của CSTK bao gồm: (i) Thuế; (ii) Chi tiêu ngân sách; 
(iii) Vay nợ Chính phủ. Mỗi công cụ này có những cơ 
chế tác động khác nhau đến các hoạt động kinh tế - xã 
hội và vì vậy, việc sử dụng những công cụ nào hoàn 
toàn tùy thuộc vào bối cảnh và điều kiện kinh tế của 
mỗi nước trong từng thời kỳ (Stiglitz, 1995; Nguyễn 
Trí Dĩnh, 2010). Việc phối hợp giữa CSTK và CSTT cần 
nghiên cứu kỹ lưỡng các kịch bản và nên cẩn trọng để 
tránh những tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh 
tế và để hỗ trợ sự phát triển của doanh nghiệp (DN).

Phối hợp chính sách tiền tệ  
và chính sách tài khóa giai đoạn sau 2008

Giai đoạn 2008-2018 và nửa đầu năm 2019 là thời kỳ 
kinh tế Việt Nam chứng kiến nhiều biến động, Chính 
phủ áp dụng những chính sách vĩ mô linh hoạt và kịp 
thời để giúp kinh tế đất nước vượt qua khó khăn và 
đạt được những mục tiêu tăng trưởng đề ra trong từng 
thời kỳ. Cụ thể như sau:

- Giai đoạn 2008–2011: Đây là thời kỳ kinh tế Việt 
Nam chịu tác động của cuộc khủng hoảng tài chính 
thế giới, đánh dấu bằng việc tốc độ tăng trưởng kinh 
tế nước ta sụt giảm xuống còn 6,31% (năm 2008). Để 
tránh đà suy giảm kinh tế, Chính phủ đã thực hiện các 
gói kích cầu kinh tế. Gói kích cầu thứ nhất được triển 
khai trị giá 1 tỷ USD nhằm hỗ trợ lãi suất cho các DN 
vừa và nhỏ. Gói kích cầu thứ hai, với tổng nguồn vốn 
khoảng 8 tỷ USD, hỗ trợ lãi suất trung và dài hạn nhằm 
kích cầu đầu tư, phát triển sản xuất kinh doanh. Tuy 
nhiên, Chính phủ đã thực hiện thắt chặt tài khóa để 

Giới thiệu

Chính sách tiền tệ (CSTT) và chính sách tài khóa 
(CSTK) là 2 công cụ quan trọng trong quản lý điều tiết 
thị trường tiền tệ và phát triển kinh tế quốc gia. 

Với CSTT, Ngân hàng Trung ương thông qua các 
công cụ của mình thực hiện kiểm soát và điều tiết 
lượng tiền cung ứng nhằm đạt được các mục tiêu: (1) 
Kiểm soát lạm phát, ổn định giá cả, ổn định sức mua 
của nội tệ; (2) Ổn định sức mua đối ngoại của đồng nội 
tệ; (3) Góp phần điều tiết tăng trưởng kinh tế; (4) Tạo 
công ăn việc làm (Nguyễn Trọng Tài, 2016; Vũ Kim 
Dũng và các cộng sự, 2012).
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kiềm chế lạm phát trong các năm tiếp theo bằng các 
biện pháp như: (i) Tăng lãi suất cơ bản, lãi suất chiết 
khấu, lãi suất tái cấp vốn, quy định trần lãi suất huy 
động; (ii) Tăng dự trữ bắt buộc; (iii) Tăng tỷ giá; (iv) 
Hạn chế tăng trưởng tín dụng – cung tiền; (v) Cắt giảm 
đầu tư, tiết kiệm 10% chi tiêu.

- Giai đoạn 2011-2015: Trong bối cảnh nền kinh tế 
trong nước phục hồi và lấy lại đà tăng trưởng (với 
tốc độ tăng trưởng ước đạt 6,68% vào năm 2015). 
Mục tiêu của các chính sách vĩ mô cũng có những 
sự thay đổi theo hướng ổn định kinh tế vĩ mô và hỗ 
trợ DN thay cho mục tiêu kiềm chế lạm phát tăng 
cao trong giai đoạn 2010-2011. Cụ thể, đối với CSTK, 
Chính phủ thực hiện điều hành theo hướng thực hiện 
nghiêm túc các khoản mục thu, tiết kiệm chi và giảm 
bội chi ngân sách nhà nước. CSTT cũng tập trung 
vào ổn định tỷ giá, kiềm chế lạm phát cùng với đó là 
chính sách tín dụng hỗ trợ sản xuất, kinh doanh, tháo 
gỡ khó khăn cho DN. 

Để tăng cường công tác phối hợp, Bộ Tài chính và 
Ngân hàng Nhà nước (NHNN) đã ký kết Quy chế phối 
hợp công tác và trao đổi thông tin (ngày 29/2/2012). 
Việc tăng cường phối hợp giữa CSTK và CSTT trong 
điều hành chính sách vĩ mô được chú trọng nhằm tăng 
cường tính thống nhất, hiệu lực, hiệu quả, đồng thời, 
với các biến động kinh tế - xã hội trong và ngoài nước 
trong từng thời kỳ. Trên thực tế, trong giai đoạn 2012-
2015, CSTK và CSTT cũng từng bước được phối hợp 
nhịp nhàng. Trước tình hình tăng trưởng thấp, có dấu 
hiệu suy giảm kinh tế, hàng tồn kho cao, Chính phủ 
đã ban hành Nghị quyết số 01/NQ-CP đưa ra các giải 
pháp chủ yếu chỉ đạo điều hành thực hiện kế hoạch 
phát triển kinh tế xã hội và dự toán ngân sách nhà 
nước. Đồng thời, để hỗ trợ tháo gỡ khó khăn cho DN, 
thúc đẩy sản xuất kinh doanh theo định hướng của 
Nghị quyết số 02/NQ-CP, NHNN tiếp tục triển khai 
các giải pháp thúc đẩy tăng trưởng tín dụng và hỗ trợ 
tăng trưởng kinh tế trong những năm tiếp theo (2013-
2015) như: (i) Tiếp tục hạ mặt bằng lãi suất tín dụng 
phù hợp với mức giảm của lạm phát; (ii) Có biện pháp 
hỗ trợ, đơn giản hóa thủ tục cho vay; và (iii) Tăng tín 
dụng đối với khu vực nông nghiệp, nông thôn, DN 
vừa và nhỏ, DN sản xuất hàng xuất khẩu, DN công 
nghiệp hỗ trợ.

- Giai đoạn sau năm 2015: Chính phủ Trung Quốc 
phá giá đồng nhân dân tệ để kích thích sản xuất - kinh 
doanh, thêm vào đó là những tác động của diễn biến 
kinh tế thế giới ngày càng khó lường, buộc NHNN và 
Chính phủ phải có những động thái nhất định để hỗ trợ 
sự phát triển của các DN. NHNN đã điều hành CSTT 
chủ động, linh hoạt, phối hợp chặt chẽ và các chính 
sách kinh tế vĩ mô khác nhằm kiểm soát lạm phát, duy 

trì sự ổn định kinh tế vĩ mô, ổn định thị trường tiền tệ, 
ngoại hối, góp phần hỗ trợ tăng trưởng kinh tế ở mức 
hợp lý... 

Đối với CSTK, Bộ Tài chính tăng cường kiểm soát 
chặt chẽ các khoản chi, hạn chế ứng trước dự toán 
và chi chuyển nguồn; chủ động rà soát, sắp xếp các 
khoản chi theo thứ tự ưu tiên; đẩy mạnh việc mở rộng 
khoán xe ô tô công đảm bảo tiết kiệm, hiệu quả… 

Nhìn chung, giai đoạn này CSTT và CSTK đã linh 
hoạt và phối hợp vừa nhằm mục tiêu kiểm soát tăng 
trưởng tín dụng, nhưng dòng vốn tập trung vào các 
ngành sản xuất, chế biến chế tạo, nông nghiệp, nông 
thôn góp phần đáng kể vào việc cải thiện cơ cấu kinh 
tế. Đặc biệt, việc kiểm soát lạm phát, giữ vững sự ổn 
định tiền tệ, tỷ giá trong bối cảnh đồng USD lên giá 
là động lực quan trọng thu hút dòng vốn đầu tư nước 
ngoài vào phát triển sản xuất - kinh doanh. Tính bình 
quân năm, tín dụng của toàn hệ thống tăng khoảng 
5,74%; trong đó tín dụng đối với lĩnh vực xuất khẩu 
tăng 13%, tín dụng đối với DN ứng dụng công nghệ 
cao tăng 14,33%, tín dụng đối với DN nhỏ và vừa 
tăng 5,04%, tín dụng đối với lĩnh vực nông nghiệp, 
nông thôn tăng 5%, tín dụng đối với lĩnh vực công 
nghiệp hỗ trợ tăng 4,11% (Bộ Tài chính, 2019). Trong 
khi tỷ giá trung tâm tiếp tục được NHNN điều hành 
linh hoạt, phù hợp với diễn biến thị trường trong và 
ngoài nước, các cân đối vĩ mô, tiền tệ và mục tiêu 
CSTT - từ đó giúp các DN dự đoán được nguồn tiền 
để xuất - nhập khẩu.

Một số đánh giá và hàm ý chính sách

Đánh giá chung

Nhìn chung, kết quả phối hợp giữa CSTK và CSTT 
giai đoạn 2011-2018 và nửa đầu 2019 đã đem lại môi 
trường kinh tế vĩ mô ổn định hơn, hỗ trợ tháo gỡ khó 
khăn cho DN, nền kinh tế có những tín hiệu phục hồi 
khả quan hơn. 

Tuy nhiên, bên cạnh những kết quả đạt được, việc 
phối hợp giữa CSTK và CSTT thời gian vừa qua còn có 
một số hạn chế sau:

- Việc phối hợp giữa CSTK và CSTT mới chỉ hướng 
đến việc giải quyết từng mục tiêu kinh tế vĩ mô ưu tiên 
trong từng thời điểm chứ chưa có sự phối hợp để giải 
quyết đồng bộ tất cả các mục tiêu vĩ mô: Chẳng hạn, 
khi có nguy cơ lạm phát cao, việc tập trung vào các giải 
pháp chống lạm phát bằng CSTK và CSTT thắt chặt đã 
khiến cho tốc độ tăng trưởng kinh tế giảm.  

- Chưa xây dựng được cơ sở khoa học hoàn thiện 
trong việc quyết định lựa chọn CSTT hay CSTK là công 
cụ sẽ phát huy được tác động đến tổng cầu/ hoặc liều 
lượng tác động của từng công cụ đến tổng cầu bao 
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nhiêu là hợp lý trong bối cảnh kinh tế cụ thể, nhất là 
trong bối cảnh suy thoái kinh tế hoặc lạm phát.

- Về cơ chế phối hợp, Việt Nam đã có Hội đồng Tư 
vấn Chính sách tài chính, tiền tệ song cơ quan này mới 
chỉ dừng lại ở chức năng tư vấn, tham khảo, mà chưa 
có quyền quyết định cũng như chịu trách nhiệm về 
chính sách. Chưa có một tổ chức chuyên ngành theo 
dõi, điều phối, đánh giá việc phối hợp, thiếu một hệ 
thống công cụ đánh giá tổng hợp chính sách cũng như 
chế tài đủ mạnh để xử lý việc vi phạm trong phối hợp 
quản lý, điều hành kinh tế vĩ mô.

Hàm ý chính sách

Để khắc phục những hạn chế trong việc phối hợp 
giữa CSTK và CSTT, nhóm tác giả đưa ra một số gợi ý 
chính sách cụ thể như sau: 

Một là, nên có sự phối hợp giữa CSTK và CSTT 
trong việc xác định mục tiêu kinh tế vĩ mô ưu tiên 
trong từng thời kỳ và phải tuân thủ điều phối chung 
cho mục tiêu đó.

Mặc dù, việc lựa chọn các mục tiêu kinh tế vĩ 
mô rất quan trọng đối với quá trình phối hợp chính 
sách song các nỗ lực để tuân thủ các mục tiêu đã đề 
ra cũng ảnh hưởng không nhỏ đến hiệu quả phối 
hợp chính sách. Sự phối hợp 2 chính sách này phải 
hướng tới xây dựng các mục tiêu chung để giảm 
thiểu các tác động tiêu cực đến thực hiện những 
mục tiêu của các ngành, lĩnh vực khác. Theo đó, Bộ 
Tài chính và NHNN nên có sự phối hợp trong việc 
xác định mục tiêu vĩ mô ưu tiên trong từng thời kỳ 
và phải tuân thủ điều phối chung cho mục tiêu đó. 
Đồng thời, Chính phủ xem xét đến việc chuyển đổi 
khung mục tiêu chính sách theo hướng thực hiện 
chính sách mục tiêu lạm phát linh hoạt - mục tiêu 
lạm phát linh hoạt nhằm hướng 2 chính sách này 
vào mục tiêu chung.

Trên cơ sở các mục tiêu chung, NHNN và Bộ Tài 
chính sẽ cùng tham gia xác định khung mục tiêu 
chính sách cho giai đoạn trung hạn, tạo thế chủ động 
và linh hoạt trong quá trình phối hợp để đạt mục 
tiêu, xây dựng kế hoạch tài chính - tiền tệ tổng thể 
cho từng năm, trong đó, các vấn đề về bội chi ngân 
sách, đầu tư công, hiệu quả đầu tư cần phải được 
tính toán và xem xét cụ thể trên các vấn đề có liên 
quan tới CSTT.

Hai là, cần nhất quán giữa các mục tiêu chính sách 
ngắn hạn và dài hạn trong phối hợp giữa CSTK và 
CSTT. Về ngắn hạn, CSTK và CSTT cần phối hợp chặt 
chẽ nhằm đạt được mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô, 
kiểm soát lạm phát và hỗ trợ tăng trưởng, đồng thời 
tháo gỡ khó khăn cho DN, thúc đẩy sản xuất kinh 
doanh, ngăn chặn tình trạng phá sản của DN. Về dài 

hạn, CSTK phải hướng tới việc sử dụng hiệu quả các 
nguồn lực cho phát triển kinh tế - xã hội, hỗ trợ tăng 
trưởng bền vững. Trong đó, thu chi ngân sách và tín 
dụng nhà nước phải gắn chặt với mục tiêu ổn định tiền 
tệ. CSTT phải kiên trì với mục tiêu ổn định lạm phát, 
vấn đề kiểm soát mức độ tăng giá cần phải được đặt 
lên hàng đầu. 

Ba là, thiết lập hệ thống cung cấp thông tin, thực 
hiện minh bạch đối với các kỳ vọng chính sách cũng 
như trách nhiệm giải trình của các cơ quan hoạch định 
và thực thi chính sách. Việc hình thành một cơ sở dữ 
liệu chung là quan trọng đối với công tác quản lý và 
điều hành kinh tế vĩ mô. Đồng thời cần hoàn thiện và 
nâng cao tính pháp lý của các quy định về chế độ báo 
cáo thông tin, cơ chế chia sẻ thông tin. 

Đối với CSTT, việc hoạch định và thực thi chính 
sách phải phải đảm bảo duy trì tính ổn định của kinh 
tế vĩ mô trong khuôn khổ điều tiết lãi suất thị trường 
theo hướng kiềm chế lạm phát, kiểm soát tỷ giá, huy 
động vốn và cung cấp vốn cho thị trường; phát triển hệ 
thống ngân hàng, tạo cơ sở thúc đẩy kinh tế phát triển 
nhanh, bền vững, qua đó, tạo điều kiện tăng nguồn thu 
và huy động vốn để bù đắp hụt ngân sách nhà nước. 

Đối với CSTK, cần nỗ lực tập trung các khoản thu, 
chi ngân sách nhà nước nhằm đạt được mục tiêu phát 
triển bền vững nền kinh tế.

Bốn là, phối hợp CSTK và CSTT phải tính đến sự 
phối hợp với các chính sách vĩ mô khác, đặc biệt giám 
sát thận trọng vĩ mô. Trong quá trình phối hợp CSTK 
và CSTT, cần xem xét và tính đến sự phối hợp với các 
chính sách khác, đặc biệt là các biện pháp giám sát vĩ 
mô thận trọng. Đây là vấn đề cần quan tâm trong bối 
cảnh Việt Nam tham gia ngày càng nhiều vào các hiệp 
định thương mại tự do nhằm hạn chế sự biến động 
của các dòng vốn vào-ra, đồng thời giữ sự ổn định nền 
kinh tế.�
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