Chinh s4ch tai khoéa va chinh sach tién té 14 hai
cbng cu trong yéu giit vai tro quyét dinh trong viéc
quan ly, diéu tiét vi mé nén kinh t& Muc tidu ting
trudng kinh t& bén vilg phu thudc rat nhiéu vao viéc
hoach dinh va thuc thi céc chinh sdch ctia mdt qudc
gia trong khudn khé phéi hop nhip nhang va déng bd
giita c4c chinh sach, nhét 14 chinh sdch tai khéa va
chinh sach tién té. Thiéu su phoi hgp gitta chinh sich
tai khoéa va chinh séch tién t&, nén kinh t& s& phai d6i
dién v6i nhiing théach thidc to 16n vé& can déi thu chi
ngan sach nha nudce va én dinh tién t8, khé c6 thé dat
duoc muc tidu tang truéng kinh t& bén viing. Vi vay,
phoi hop nhip nhang va dong bd chinh sach tai khéa
va chinh sach tién té c6 y nghia vo cling quan trong.
Chinh sach tai khéa va chinh sich tién té thudng

theo dudi cac muc tidu khdc nhau. Chinh sach tai khéa
12 téng hop céc quan diém, co ché va phuong thic huy
dong cac ngudn hinh thanh ngan sach nha nube, cac
quy tai chinh cé tinh chat tdp trung cia Nha nuéc
nham muc tiéu phuc vu cdc khoédn chi 16n cta ngén
sidch nha nudc theo k& hoach timg nam tai chinh,
gdm: chi thudng xuyén, chi dau tu phat trién, b sung
quy du trit quéc gia, trd ng trong va ngoai nujc dén
han. Chinh s4ch tién té I viéc thyc hién tdng thé c4c
bién phép, sit dung cic cdng cu cia Ngan hang Nha
nuée nhdm gép phan dat duge muc tidu ctia chinh sach
kinh t& vi md thong qua viéc chi phdi dong chu chuyén
tién va khoi lugng tién. Péi khi chinh sach tai khéa dé
dat duge mdt s6 muc tiéu dé ra da gay hau qué x4u cho
viée thuc thi cdc muc tiéu clia chinh séch tién té va
nguge lai. Chinh sach tai khéa va chinh sach tién té
néu thigu di su phéi hgp nhip nhang trong qua trinh
thuc thi chinh sach s& gay ra nhiing tdc dong doi
khéng 14an nhau, phé v& qui luat cta thi truong, lam
anh hudng xau dén muc tidu ting trudng bén viing ctia
nén kinh t& Phoi hop nhip nhang va dong bd giita
chinh sach tai khéa va chinh sach tién t& can duge
hidu 1a phai ddm bdo giai quyét cdc tac dong cta hai
chinh sach t6i muc tiéu ting truéng kinh t& vi md
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trong ngdn han va dai han. Trong ngin han, hai
chinh s4ch phai phoi hop nhim dat dugc cdc muc tiéu
ctia timng chinh sdch mét cach c6 trat tu, bao gdm ca 6n
dinh gi4. Trong dai han, hai chinh s4ch phai phéi hgp
phai dam bao dugc loi ich can bing giita muc tiéu cia
timg chinh sach véi muc tidu ting trudng kinh t& bén
vitng, kiém ch& lam phat.

Bai vigt dua trén co sé thong ké s6 lidu, tién hanh
danh gi4 viéc thuc thi chinh sach tai khéa va chinh
séch tién té chii yéu ding c4dc phuong phap nhu mb t4,
dién giai, quy nap van d8, téc gia dé xudt mot s kién
nghi co ban nhim muc tiéu dadm béo su phdi hgp nhip
nhang va dong b gitta chinh sich tai khoéa va chinh
séch tién t& d€ diéu tist vi mb nén kinh t& theo huéng
tang trudng, bén vitng trong diéu kién dang phai déi
dién vé6i lam phét toan cau.

TS. LE QUANG CUONG

1. Thuc t& phdi hgp giita chinh sach tai khéa va
chinh sach tién té
Khao s4t tinh hinh thuc thi chinh sach tai khéa va
chinh sach tién té ctia VN tir khi thuc hign chuyén déi
co ché& kinh t& k& hoach héa tap trung sang co ché
kinh t& thi truong cho dén nay, ching ta nhan thay
con rat nhiéu han ché trong qua trinh phéi hgp gita
hai chinh séch va da tao ra nhiilng mau thuan lgi ich
doi khéang ho#c chinh séch tai khoa da lam gidm hiéu
qué cta chinh sach tién t&, cu thé nhu sau:
Thiz nhét, chua cb su phéi hop nhip nhang, higu
qué va dong bd gitia B Tai chinh va Ngan hang Nha
“nué6c trong thuc thi chinh séch tai khéa va chinh sach
tién t&. Viéc didu hanh chinh sich tién té dugc giao
cho Ngan hang Nha nudc ddm nhén con chinh sach
tai khoéa giao cho B Tai chinh ddm nhan. Day 1a hai
chinh sach riéng biét va 1a bd phan quan trong thude
chinh séch tai chinh quéc gia. Tuy nhién, chinh sach
tién té va chinh séch tai khéa c6 méi quan hé diac bigt
tac dong qua lai 1An nhau. O VN, trong nhiing thoi
diém nhat dinh vAn ton tai nhimg xung dot loi ich
gitta Ngan hang Nha nudc va Bo Tai chinh, theo dé,
Ngan hang Nha nuée uu tién thuc hign muctiéu chinh
séch tién t& con Bd Tai chinh uu tién thuc hién du toan
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ngén sach nha nudc duge duyét. Thigu su phsi hop
giita hai chinh sdch ma méi co quan chi tap trung uu
tién thuc hién cdc muc tiéu ciia chinh séch tién té hosc
chinh sich tai khéa duge giao phé thi chinh sach tai
khod c6 thé gay 4&nh huéng x4u dén hieu qua cta chinh
séch tién té ho#c nguoc lai. Mdi chinh séch theo dudi
nhitng muc tiéu va giai phap khéc nhau sé dan t6i su
xung dot ngoai quy luat thi trudng. Trude 1992, tham
hut ngan séch nha nuée hau hét duge bu dip bang
phéat hanh tién hodc chi y&u bing vay no nuée ngoai.
Diéu nay 14 nguyén nhan khién cho Ngan hang Nha
nudc gap rat nhiéu khé khan dé giit gia ddng noi té, $n
dinh 1&i suét thi truong va kidém ch& lam phét clia nén
kinh t& VN. Tuy nhién, khong thé pha nhéan chinh
sach tai khéa va chinh sdch tién t¢ cling da c6 su phdi
nhét dinh déng gép quan trong trong didu tiét vi mé
nén kinh t& D8&i v6i ngadn sdch nha nuée; TU nim
1992, Chinh pht d& cam ké&t khong phat hanh tién dé
bt d&p tham hut ngan sach nha nuéc va gidi quyst
van dé nay duge bu d4p bing vay ng trong va ngoai
nude, ndm 1996 toan bd tin phisu kho bac nha nuéc
dugc chuyén sang dau thau qua thi trudng tién té va
tré thanh hoéa quan trong trén thi trudng mé. Ban
canh d6, Ngan hang Nha nudc cho phép céc ngéan
hang thuong mai quc doanh huy déng von véi 1ai suat
12%/thang (1989) ddm bao lai suit thuc duong da gép
phan han ché tién mat trong luu thong gitp kidm so4t
dugc lam phét tir mic 393% nam 1988 d&én nam 1993
chi con 5,2%. Tirnam 1999 d&n nam 2001, nén kinh t&
lai d6i dién v6i gidm phat (1999: 0,1%; 2000: -0,6%;
2001: -0,3%). Chinh séch tai khoa giai doan nay bén
canh bdi chi ngin séch da ting cudng cho phat hanh
cong trai huy dong von hd trg cho dau tu xay dung co
ban dé “kich cau”. Bén canh d6, Ngan hang Nha nuéc
thuc thi chinh sach diéu chinh 14i suat, du trit bat bude
dé dam béo toc do tang trudng tin dung theo hudng
khuyén khich xuat kh&u. Su phéi hop kip thoi gitta 2
chinh sach da giup nén kinh t& thoat khéi tinh trang
gidm phat va 8n dinh mdc lam phat thap hon 5%
(2002: 4%; 2003: 3%), khuyén khich san xuét, kinh
doanh phat trién, gép phan ting thu ngan sich nha
nuéc. Bén canh mot s thanh cong dat dugc trong viece
phéi hop giita chinh sich tai khéa va chinh sach tién
té cling con khong it nhitng ton tai nhat dinh.

Mac dit tham hut ngan sach nha nuéc duoc khong
ché khong vugot qud 5% GDP, nhung trong mot
khoéng thoi gian kha dai tir 2000 — 2007 tham hut
ngén sach nha nudc ludn ngdp nghé mitc 5% (4,98%;
4,96%; 4,18%; 4,9%; 4,85%; 4,86%; 5%; 5%), trong khi

do day la thoi ky GDP ting trudng lién tuc (441,646;
481,295; 535,762; 613,443; 715,307; 839,211; 973,791
— don vi: ty dong) khién cho ng chinh pht dit duge git
¢ mitc ¢d dinh 5% GDP, nhung ciing tang lién tuc do
GDP tang truéng qua ting nim va da tao ra mam
méng lam phat tich lily qua nhidu nam. Tham chi du
toan ngén sich nha nuéc nam 2008 da dugc théng qua
(11/2007) vé6i ty 1& bu dip tham hut vin & mdc 5%
GDP trong diéu kién lam phét & nam 2007 da vuot 2
con s6. L& ra, dau nam 2008, Qudc hoi can hop dé didu
chinh du todn ngén sach nha nuéc theo huéng giam
mic thdm hut ngén sich, cit gidm chi tidu thudong
xuyén, dac biet 1a cat gidm chi dau tu cac cong trinh
chua thye su cin thiét d& kidm ch& lam phét. Tuy
nhién, muc tidu lam phat nam 2008 d#t ra khéng vuot
qué ty 1¢ lam phéat nam 2007. D& dat duge muc tiéu
nay, trong diéu kién thiéu su phéi hop ciia chinh sich
tai khéa, Ngan hang Nha nudc da tién hanh tang ty 1a
dy trit b4t bude lén 11% (du6i 12 thang), 5% (tit 12
thang tré 1én) va phat hanh 20.300 ty dong tin phiu
phén b8 bat bupe cho 41 t8 chic tin dung d& gidm bét
lugng tién trong luu thong.

Viéc hé thong ngan hang thuong mai phai mua tin
phi&u bt budc gan 20.300 ty dong va phai ting ty 18
du trit bt budc 1én da khign cho tinh thanh khoan ciia
he thong ngan hang thuong mai bi gidm sit nghiém
trong, cudc dua 1ai sust huy dong tién giti tiét kiem va
1ai sudt vay qua dém téng vot trong thoi diém lai suat
cd ban chua duge ngan hang nha nuéc diéu chinh da
budc ngan hang thuong mai phai ct gidm céc khodn
tin dung cho vay, lam &nh hudng dén cdc nganh nghé
kinh doanh nhu ching khoén, dia &c, xust nhap khiu.
Cong cu don 1é cha chinh sach tién t& thidu su phoi
hop cta chinh sach tai khéa dau nam 2008 xem nhu
khong dat dugc hidu qué kiém ch& lam phat, chi s gia
ca bat diu bung nd trong diéu kién gia cd dau tho,
luong thue, vat liéu xay dung ting dot bign, nhap siéu
cao hon so véi ciing ky nam trude. Dién bién nay cho
thdy chinh séch tién t& “th#t chat” trong khi chinh
séch tai khéa lai “néi 1ong” khién 4p luc lam phat va
1ai sudt tang. D6 1a 1y do chinh khién cac chuyén gia
cho réng, Ngan hang Nha nuée va Bp Tai chinh léch
pha nhau trong viéc didu hanh chinh s4ch tai chinh —
tién t&. Truéc tinh hinh nay, chinh sich tai khéa méi
bt dau diéu chinh lai theo huéng tj 18 tham hut gidm
xudng duéi 3% GDP, cit gidm 10% chi thudng xuyén .
. .Diu nay cho thay chinh sach tai khéa va chinh sich
tién té trong mot chimg muc nao d6 hoan toan chua cé
su phdi hop nhip nhang, déng bd trong ngén han.
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Chinh sach tién t& chua thuc su doc lap hoédc con bi
phu thudc va bi chi phoi manh mé béi chinh sach tai
khoa dé dat duge mot s muc tidu cla chinh sach tai
khéa. Bén canh d¢, thi trudng mé du da dat duge
nhiéu thanh tuu nhét dinh nhung do tin phigukho bac
nha nuée chua duge da dang héa ky han nén dudng
cong 1ai suat chufin van chua hinh thanh. Thém vao
d6, hang nam Ngan hang Nha nu6c van phai cung
ting lugng tién khong nho cho ngén sach nha nude ma
theo quy dinh “khoan tam dng nay phai dugc hoan tra
trong nam ngan sach”. Nhung thuc t&, khodn cho vay
nay da khong duge hoan tra ding han va viéc cho vay
nhu vay da dan dén lugng tién co s6 tang va két qua
gay 4p luc ting lam phat.

Thi hai, chi ngan sach nha nude ngay cang 16n
d8 dap tmg muc tiéu tang trudng kinh t€ cao khign
nhu cAu huy dong von ctia Chinh pht cang 16n, 4nh
hudng khoéng nhé dén hoat dong huy dong von cla he
théng ngan hang thuong mai. O mot 6 thoi diém
nhat dinh, do nhu cAu huy dong von cap thiét, cic dot
phat hanh trai phiéu chinh pha da phd v& quy luat
cung cAu clia thi trudng t8, gay stic ép ning né trong
viéc didu hanh 1ai suat clia Ngan hang Nha nude. Nha
nude da huy dong duge khoi lugng tréi phiéu, cong trai
16n nhu trén do thuc hién chinh sach 13i sudt hap dan
hon so véi 13i suat binh quan trén thi trudng tién té.
Cu thé: 14i suét binh quan/thang cla trai phigu kho
bac > lai sut binh quan/théng tién gii ngan hang
nam 1995 1a 1,7% > 1,4%; nam 1996 la 1,3% >
1,125%; nam 1997 & mic 1% > 0,85%; nam 1998 4
mic 1,08% > 0,95%; nam 1999 14 0,95% > 0,75% va
mitc d9 rii ro thap cha trai phiéu chinh pha doi véi
nha dau tu. Tuy nhién, Nha nuéc da dua 1ai suat trai
phisu, tin phigu cao hon so véi 1ai suat tién gui cta
ngan hang vi muc tiéu huy dong von cho ngan sach
nha nuée song day lai 1a hanh dong di nguge v6i qui
luat ctia thi trudmg tién t@ va khong c6 su phdi hop
déng bd giita chinh sach tién t& va chinh sach tai khoa
quéc gia. Trudc nam 2000, viée lai sudt trai phiéu
chinh phii cao hon 1ai sudt tién glti ngdn hang gay ra
nhidu khé khan cho hé théng ngan hang thuong mai
trong viéc huy dong tién gii ngan hang, giy ap luc
budc hé thong ngan hang thuong mai phai nang lai
suat tién gti. Hanh dong téng l4i sut nay da khong
thuc hién theo mic cung, cau tién té trén thi truong,
gay ra xdo tron trong thuc thi chinh sach tién t¢ qudc
gia. Nam 2006 dén nam 2007, ngan hang thuong mai
bung né, sutang truéng tin dung qué mic, gén lién véi
viée ha thdp cac didu kién cho vay (nam 2006 von cho
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vay chii yéu tap trung vao linh vuc ching khodn; nam
2007 chii y&u tap trung vao linh vuc dia 6c). Didu nay
khign cho chat luong tin dung gidm sut va gia tang ty
16 ng xau do cudi nam 2007 chiing khodn sut gia
nghiém trong va ddu nam 2008 thi trutng dia é¢ suy
sup hoan toan gan nhu khong cé giao dich. Day ¢ thé
xem 14 giai doan “néi long” tién té va tai khoa thay vi
phai “th4t chat”. Do dé, da ddy nén kinh t& vao tinh
trang ting trudng néng cé nguy co dd vo bat ca lae
no, gay 4p luc lam phat do tién mét bit dau “thia”
trong luu thong va gay tac dong xau dén thu chi, can
dsi ngan sach nha nude (Bo Tai chinh dy dinh dua
Luat thué thu nhap cd nhan ap dung trudc ngay
01/01/2009 dsi véi linh vue ching khoén va nghién
ctu soan thao Luat thué nha dat dé danh thué lay
tién. Tuy nhién, ca 2 du dinh déu khong thé thuc hién
duge do Ngan hang Nha nudc ndm 2008 phéi that
chit tin dung d6i véi ching khoén, dia 6c va hai thi
trudng da suy gidm nghiém trong sau mot giai doan
ngén phat trién néng). Tir dau nam 2008, do lam phét
tang cao va lai sudt tién gui ngdn hang c6 nhiing lic
dat 19,5%/mam, diéu nay khién Nha nudc phai ngung
phat hanh trai phidu chinh quyén dia phuong vi
khong thé canh tranh duge v6i 14i sudt tién giii ngan
hang. Bén canh dé, trai phiéu kho bac nha nuée ciing
gap nhidu kho khan khi ddu thau trén thi truong
chiing khoan trong didu kién lai sudt tien gii ngan
hang lén qua cao va hé thong ngan hang thuong mai
dang thiu hut ngudn von.

Thit ba, cic ngudn von vay ng dé bu dap tham hut
ngan séch nha nuée chi duge st dung dé chi dau tu
phat trién, khong duge sit dung cho muc dich chi
thudng xuyén. Tuy nhién, ngudn von vay ng dé chi cho
dAu xay dung két cau ha tAng co s6 bi dan trai, kém
hiéu qué va chua tao duge nhimg bude dot phd “kinh
t&”. Thém vio d6 cong trinh xay dung chat lugng thép,
chua tuong xiing gia tri dau tu da chi ra, khong hoan
thanh san phdm theo dang tién do théa thuan trong
khi khoan no chinh pht da vay va phai tra 1ai. Day
chinh 14 nguyén nhan gay nén lam phat béi san phdm
tao ra c6 gi4 tri s dung thép hon nhiéu so véi gid tri
von vay ng dé dau tu, da khign cho lugng tién ngén
sach nha nuée chi ra “trén gidy to” dé dau tu xy dung
mdt s6 cong trinh 16n nhung “trén thuc t&” do lang
phi, tham nhiing ngén sach nha nudc nén gi tri dau
tu thuc su vao cong trinh thép hon so véi khoan chi
ngan séch nha nuée da quydt todn. Diu nay nam
ngoai tam kiém soat cia Ngan hang Nha nu6c nhung
lai trong tAm kiém soat clia ngan sich nha nudc.
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Nhitng khiém khuy&t néi trén dién ra trong nhiéu
n&m thue sula tdc nhan truc tiép tao mam mong va co
hoi lam phat khi né cing “cong hudng” v6i nhiing yé&u
t6 khéc gay stc ép nang né cho chinh sach tién té khi
thuc thi nhiém vu kiém ché lam phat. Chinh séch tai
khéa va chinh sach tién té theo dudi nhitng muc tidu
khac nhau. L& ra phai c6 su phoi hgp chinh séch tién
t& han ch& nhitng hau qui ma chinh séch tai khoa gy
ra hoac ngugc lai. Nhung cé hai chinh sach véi nhiing
cong cu truc ti€p hay gian tiép khi thuc thi da khong
¢6 su phdi hop hoac khong thé phéi hop dé€ han ché
nhiing nguy co giy lam phét cho nén kinh tg.

Thit tw, su thidu trao ddi thong tin hitu hiéu va cac
dién bién khu vuc ngan sach trong ngén han gitta Bo
Tai chinh va Ngan hang Nha nudc lam gidm hiu qua
diéu hanh chinh séch tién té trong ngdn han. Céc qui
trinh, th tuc didu hanh tién t& va ng chinh pht ngén
han con nhiéu bat cap, chua hd trg cho nhau mdt cach
tich cuc, dac biét vé khudn khd thoi gian diéu hanh
ctia hai chinh sach. Khi xay dung chinh sich tién tg,
Ngan hang Nha nuéc gap nhidu khé khin vé s8 ligu
thong ké, bao céo vé céc van dé tai chinh coéng . . .Su
khéng khép nhau vé thoi gian bdo cdo, vé do chinh
xdc, ddy di va kip thoi clia cic bdo cdo, 8 lidu, vige
khé khan vé tinh két ndi y&u t6 con ngudi va co s6 vat
chat clia hai bd phan, viéc chua théng nhat vé bidu
mAu théng ké giita Ngan hing Nha nuéc va Bo Tai
chinh hién dang 14 nhiing khé kh#n trong du béo, du
do4n ciing nhu dua ra céc quyét dinh ding dén vé diéu
hanh chinh sach tién té. Vi thé, khong chi c6 vai trd
ctia Ngan hang Nha nuéc ma can c6 vai tro ciia cac by,
nganh, dia phuong lién quan dudi su chi dao thong
nhat cla Chinh phi. Pac biét & mdi quan hé gita
Ngan hang Nha nuée va Bo Tai chinh. DE tai trg cho
tham hut ngan sach, chinh s4ch tién té cn phai tinh
toan k§j dé xac dinh khdi lugng tién can bom, hit,
trong khi d6 Bd Tai chinh lai quy dinh tan sudt tién
hanh hoat dong céc phién diu thau chiing khoan no,
quy dinh 14i sudt ching khodn chinh pht va 1ai sust
tin phigu ph4t hanh qua Ngin hang Nha nuéc lubn bi
ddy len t6i da dé huy dong von. Diéu nay gay kho
kh#n cho viéc diéu hanh chinh séch tién té clia Ngan
hang Nha nudc.

2. Nhiing kién nghi

Chinh sach tién t& va chinh sich tai khoa qudc gia
12 hai bd phén trong yéu trong he théng chinh sach vi
md, didu tiét nén kinh t& thi truong theo dinh huéng xa
hoi cht nghia; 14 hai chinh sach riéng biét nhung khi
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hoach dinh va thue thi chinh séach tién t& va chinh sach
tai khoa quéc gia ludn tap trung vio muc tidu thac ddy
nén kinh t& thi trubng tang truéng on dinh va bén
viing. Chinh séch tién t& va chinh séch tai khoa c6 mdi
‘quan hg chét che dan xen va anh hudng 14n nhau trong
qué trinh hoach dinh va thuc thi. D& tang cudng hitu
qué thuc thi chinh sach tién t& va chinh sach tai khoa
qudc gia, can thist phai c6 su k&t hgp nhip nhang va
dong bd gitta hai chinh sach néu trén dé ting cudng
hiéu qua thuc thi ciia ting chinh séch. Thye t& da ching
minh, néu ¢6 duge su phdi hop nhip nhang va dong bo
s& c6 nhing t4c dong tich cuc dén didu tiét vi md nén
kinh t&, tranh phat sinh nhiing xung dot vé loi ich giita
hai chinh sach lam gidm hiéu qua diéu tiét vi md kinh
t& va pha v cac quy luat thi trudng. Khi dé chinh sach
tai khoa s8 tang cudng hiéu qué thue thi chinh sach
tién t& va ngugc lai.

Céc gidi phép thuc thi chinh sach tai khéa néu
dugc cAn nhéc va phdi hgp kip thoi véi chinh sach tién
t&, phit hop v6i didu kién cu thé thi cdc muc tiéu chinh
sach tai khoéa dat duge s& 1a “buée dem” tao diéu kién
hd trg tich cuc cho vige thyc thi chinh sach tién té.
Chinh séch tai khéa ddm bao duge thu ngan sach, ct
gidm chi tiéu thudng xuyén, kiém so4t chat ché chi
dau tu xay dung cd ban, mé rong dién ndpp thué, ban
hanh cac loai thu& méi, gidm thu& suit, giam boi chi
tat ca huéng vé muc tidu can d6i thu — chi ngén sich
nha nudc déng thoi én dinh tién t8, kidm ché lam phat
va gidm phét trong ngén han 1an dai han. Nguge lai,
cac giai phap thuc thi chinh séch tién té ciing dugc cdn
nh#c va phoi hop kip thoi v6i chinh séch tai khéa
nhim dam béo 1ai sudt vita kiém ché& lam phét vira tao
didu kién thic ddy san xudt, kinh doanh phéat trién
qua d6 tao diéu kién gép phan téng thu ngén sach nha
nude, gidm bdi chi ngan sach nha nuée, giit gid dong
ndi t8, gidm ganh nang ng cong béing ngoai t& do dong
noi té mat gia, kiém soat hgp ly téc do tang trudng tin
dung gép phén thdc ddy tang truéng kinh t& bén ving,
kidm ch& lam phat va gidm phét.

Thi nhdt, kign nghi quan trong va hét sdc can
thist hién nay & nudc ta dé tang cuong higu qué phoi
hop cta hai chinh sach 1a viéc hoach dinh va thue thi
chinh s4ch tién t& phai ddm bao duy tri tinh n dinh
ctia kinh t& vi md trong khuon khd diéu tiét 1ai suat thi
truong theo huéng kiém ché& lam phéat, én dinh sic
mua ddng tién, kiém so4t t¥ gia, huy dong von va cung
cdp von cho thi trutng; phat trién he théng ngan hang
tao co s& thiic ddy kinh t& phat trién nhanh, bén viing
qua d6 tao diéu kign tang ngudn thu va huy dong von
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dé bu d&p tham hut cho ngin sich nha nude.

- D61 v6i chinh séch tién té, Ngan hang Nha nuée
can xem xét lai mic khong ch& 1ai sudt cho vay khong
duge vugt qua 21%/Mmam hién nay theo huéng hoic
tang mdc khong ché 18n 22 — 23% hoac tang lai tién
du trir bat bupc dé dam bao hoat dong tin dung cia
ngan hang thuong mai khong bi 18, tranh tinh trang
mdt s6 ngan hang phai ngung hoat déng tin dung gay
khé kh#n cho hoat dong san xuat, kinh doanh do
khong thé tiép can dugc von vay hoac chi phi i suat
di vay qué cao. Bén canh d6, Ngan hang Nha nudéc
phai duy tri hoat dong gidm sat chat chd viéc mua,
ban ngoai t& dé tranh tinh trang diu co ngoai t8,
nhiing con “sét gi4 40” khién cho ty gia gia tang dot
bién gay khé khin cho hoat dong kinh doanh xu&t
nhap khiu va du ng nudc ngoai clia ngan sach nha
nudc bi gia ting do ndi t& mat gia vi y&u t& “dau co”.
Ngan hang Nha nuéc ngoai viée tam ngung cho phép
thanh 1ap méi ngan hang thuong mai can phai ra soat
dé tién hanh sip nhap céc ngin hang thuong mai ¢6
quy md nho dé tang sitc manh v& von va trinh do quan
1y, m& rong quy mé dé tranh cac cudc chay dua lai sudt
huy dong tién gii giita cdc ngan hang thuong mai.

- D61 v6i chinh séch tai khoéa, phai nd luc tap trung
cac khoan thu, chi ngan sach nha nuéc nhim dat duge
muc tidu 6n dinh nén kinh t&, chinh tri, x& hoi quéc
gia, phat trién nén kinh t& vi md bén vimg, duy tri toc
dd tang trudng kinh t&, x4c l4p co s kinh t& cho viéc
thue thi chinh séch tién t& c6 hidu qua, kiém soat lam
phat, giit sttc mua ctia dong tién &n dinh va phét trién
thi truong tién té. Thu, chi ngan sich va tin dung nha
nudc phéi gin chat véi nguyén tic giir 6n dinh tién te.
Ngéan hang Nha nuéc chi thuc hién duge su 6n dinh
gid tri tién t& khi chinh sach tai kho4 ctia Chinh pht
theo dudi muc tidu chinh sich tién té lanh manh. Han
ché dén muc thap nhat nhimg xung dot vé lgi ich khi
qud tap trung vao thuc thi chinh sdch nay giy anh
huéng x4u dén viéc thuc thi chinh sach con lai. Viéc
hoach dinh va thye thi hai chinh sich nay khong thé
theo hai huéng riéng biét tach biét 1an nhau ma phai
duge phoi hgp téc dong hd trg 14n nhau vi loi ich
chung clia nén kinh t&€ vi mé. Chinh phii can ddy
nhanh tién trinh cai cdch hé thong thué theo huéng
stta d6i, b8 sung c4c luat thué hién hanh theo huéng
mé rong doi tugng nop thué, gidm thud suat va nghién
clu soan théo céc luat thué méi dé gép phan tang thu
ngan sach nha nude, gidm chi phi hanh thu tir dé6 cit
gidm bdi chi ngan sdch nha nudc. Song song véi vide
tang thu ngan sach nha nudc, chinh sach tai khéa can
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phai cét gidm cdc khodn chi tiéu cong theo huéng tiép
tuc cit gidm cdc khoén chi thuong xuyén, ty 18 von chi
dau tu xay dung co ban tir ngan sach nha nuéc phai
dugc cit gidm qua timg nam theo huéng “nha nude va
nha dau tu cing 1am” bing cach kéu goi dau tu hoac
déi dat du an cho c4c tap doan nubc ngoai d8 14y ha
tang co s6 nhm gidm b6t ganh nang ng cong (viee ddi
dat du 4n 14y ha ting co s& mang lai higu qua rat lén
cho viée dau tu xay dung co ban, thir nhat tit kiém
dugc chi dau tu xAy dung trong diéu kién boi chi ngan
séch nha nudc; thir hai thoi gian thuc hién cic cong
trinh ha ting co s§ dé d6i 1ay du an thuc hién nhanh
hen nhiéu lan so vé6i cap von tir ngan sach nha nude va
chat lugng cong trinh cling cao hon so véi cong trinh
dau tu tif ngan séch nha nuée do su giam sat chat cha
clia cdc tap doan kinh t& 1én).

Thi hai, phai thiét 1ap méi quan hg lién thong
thudng xuyén, lién tuc trong qué trinh hoach dinh va
thuc thi chinh sich tién té& va chinh sach tai chinh
gitta Bo Tai chinh va Ngan hang Nha nuéc. Mai lien
h& phai thuc hién thong qua théng tin trao déi, y kién
déng gép hoac y kign tham muu qua lai dé hd trg 1an
nhau trong hoach dinh va thuc thi timg chinh séch.
Xay dung co ché cung cip thong tin gitta Ngan hang
Nha nude va cdc By, nganh khic dé c6 thé du bio
chinh x4c nhu ciu vén kha dung, kiém soét duoc lugng
tién cung Gng trong nén kinh t&. Ngan hang Nha nuéc
phai dugc cung cap nhitng théng tin chinh x4c va kip
thoi tir phia B Tai chinh vé ton quy tién mat tai Kho
bac Nha nuéc dé tinh todn lugng tién-co s6, s6 luong
huy dong von va cho vay cha céc quy ngoai ngan sach
dé kiém so4t dugc tong phuong tién thanh toin cta
toan bd nén kinh t&. S8 lidu thong ké, bao cdo vé cac
van dé tai chinh cong, nhat 1a k& hoach vé huy dong
von dé bu dép tham hut ngan sach nha nudc, bign
dong tai khodn ngin sich tai ngan hang nha nuée
phai duge Bo Tai chinh cung cap kip thoi cho Ngan
hang Nha nudc. Ngugce lai, Ngan hang Nha nudc phai
cung cdp cac thong tin vé lai suit, ty gia, lam phat,
phédt hanh tién va kha ning von kha dung cta hé
thong ngan hang thuong mai cho Bd Tai chinh. Su
trao ddi thong tin giita hai bén phai dugc thuc hién
lién tuc, khong bi gian doan va cic bang bao cdo phai
dam bao: giong nhau vé thoi gian bao céo, vé do chinh
xdc va day da, kip thoi cla céc 6 lidu, phai thong nhat
vé biu mAu thong ké giita Ngan hang Nha nudc va Bo
Tai chinh. Ngan hang Nha nu6c va B Tai chinh can
phoi hgp chat ché hon trong viée xay dung va thuc thi
chinh séch tai khoéa va chinh sich tién t& hang nam
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trén co s¢ muc tiéu vé lam phat, GDP va du bdo c4n
can thanh toén.

Bo Tai chinh cin phéi hop v6i Ngan hang Nha
nudc trong viéc lap du todn NSNN, x4c dinh qui md
tham hut, nhu ciu tai trg va ngudn von vay trong nude
va can nhic cin trong cic khoan vay nuéc ngoai. Bo
Tai chinh quy dinh tan suat dau thau tin phiéu, 1ai
sut tin phigu phat hanh qua Ngan hang Nha nuéc
phai phut hgp véi tinh todn mic cung tGng tién, didu
tigt khoi lugng tién ctia Ngan hang Nha nude chi
khong thé qui dinh 4p dat vi stc ép vay no d& bu dép
tham hut ngén sach nha nuéc da gay khé khan cho
viéc didu hanh chinh s4ch tién té. Bo Tai chinh phai
cung cdp day di k& hoach phat hanh tin phiéu, trai
phiéu chinh phii va cong trai mbi nam cho Ngan hang
Nha nuéc nghién ciu. Tt d6, Bo Tai chinh va Ngan
hang Nha nuéc cung nhau trao ddi dé quyét dinh vé
khoi lugng, 141 sust moi thau va thoi diém phat hanh
dam bao khong lam gidm hiéu qua ctia chinh séach tién
te. D& thuc hién tot viéc phdi hop khong chi ¢6 vai tro
clia Ngén hang Nha nu6c ma can c6 vai trd clia cac B,
nganh, dia phuong lién quan dudi su chi dao théng
nh4t cia Chinh phd. Can nang cao vi thé ciia Ngan
hang Nha nuée trong diéu hanh chinh sich tién té:
phéi hop chinh sdch ciing cAn phai giai quyét cac tac
dong cta hai chinh sach dén nén kinh t& vi mé.

Thiz ba, tién hanh sta d6i, bd sung c4c van ban phép
luat v& ngan sach nha nuéc va Ngan hang Nha nude
theo huéng dam béo tinh doc 1ap cha timg chinh séch:

- Khoén tién Ngan hang Nha nuéc cho ngan sach
nha nuéc vay hang nim phai duge khong ché bsi mot
han mdc cu th& do Quéc hoi quy dinh trén co s§ uu tién
cac muc tiéu du kién clia chinh sich tién t& nhu chi
tidu cung Gng tién va lam phat va sé duoc didu chinh
lai néu cac chi tidu nay c¢6 nhitng bién dong manh.

- Lai sudt Ngan hang Nha nuée cho ngan sach nha
nuéc vay phai ddm bao cao hon lai suat dau thau trén
thi trudng mé & phién giao dich gan nhat nhim lam
gidm lam phat tin dung clia Ngan hang Nha nuéc, ddng
thoi khuyé&n khich viée sit dung phuong thic tai trg
thigu hut phi lam phat qua phat hanh trai phigu, tin
phiéu 1am co s& phat trién thi trudbng mé va cac cong cu
chiét khau, tai chiét khau cta Ngan hang Nha nude.

- Ky han tin phiu kho bac can phai dugc xay dung
sao cho c6 thé tao didu kién thuan lgi thic ddy hoat
dong thi trudng diu thau va thi trusng mé. Ky han
giao dich tin phi&u can dugc didu chinh linh hoat theo
huéng da dang héa cho phii hop v6i nhu ciu diéu tist
linh hoat v6n kh4 dung ctia ngan hang thuong mai. Bo

Tai chinh can phéi hop v6i Ngan hang Nha nuée d8
da dang héa ky han tin phiéu theo huéng ti&p tuc duy
tri phat hanh tin phi&u c6 ky han 91 ngay, 182 ngay,
273 ngay va 364 ngay da dugc ddu thau va giao dich
rét thanh cdng thi trudng ddu thau va thi trudng md.
Bén canh d6, phat hanh va ting dan ty trong tin
phiéu ¢6 ky han 60 ngay hoic 30 ngay. Rt ngén ky
han tin phiu s& tdng cudng dd d&u thau tin phiéu kho
bac lién tuc qua thi trudng dau thau tin phigu. Hon
nita, khéi lugng tin phigu kho bac dugc phat hanh lien
tuc hon s@ tao ra nhidu hing héa c6 ky han khac nhau
v6i mic 1ai sudit khong giong nhau tham gia dgu thau
va giao dich s& thu hit duge sy tham gia cia nhiing
nha dau tu ¢6 nhu cdu dau tu va tidém luc ngudn vén
kha dung khong giong nhau. Khi tin phi€u kho bac ky
han 60 ngay, 30 ngay dugc phat hanh 6n dinh va c6
k&t qua ddu thau va giao dich thanh céng, Bo Tai
chinh va Ngén hang Nha nuéc nén t8§ chic thi diém,
tham do phat hanh tin phiéu kho bac ky han ngén
hon 15 ngay hoéc 7 ngiy nhim thu hat vén va dap
ting nhu cu dau tu ngdn han ctia ngan hang thuong
mai. Giao diém ciia c4c ky han khac nhau va 1ai suét
tuong tng cta tin phigu kho bac trén thi trudng sé
hinh thanh dutng biéu din chi tiét 1ai sust chudn sat
v6i cung cau thi truong.

- Quy dinh cu thé lich trinh phéi hop thudng xuyén
va dinh ky (thang, quy, nam) gitta Ngan hang Nha
nude va B Tai chinh trong qud trinh thuc thi chinh
sach tai khoa va chinh s4ch tién t& dé trao ddi thong
tin 14n nhau.

- Ngan hang Nha nuéc cin nang cao chat luong tin
dung, tin toan lai quy md va ty 1& ng xau theo théng 18
qudc t&, ddm bao ting trudng bén viing c6 hidu qua,
lam co s6 ddm béo ¢6 ngudn thu én dinh cho ngan
sach nha nuGc =
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