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CHINH SACH TIEN TE VA CHINH SACH TAlI KHOA
NHUNG VAN PE PHOI HOP CAN PAT RA

NGUYEN THI KIM THANH*

Theo ké hoach phit trién kinh té - xi héi 2013 ciia Chinh phii, tong sin phém trong nwéc
(GDP) ting khodng 5,5%; kim ngach xudt khau ting khodng 10%; ti I¢ nhdp siéu khodng 8%; bji
chi ngin sach nha nuwéc (NSNN) khong qua 4,8% GDP; toc dp tang gia tiéu dung (CPI) khodng
8%; tong von ddu tw phat trién toan xa hi bang khoing 30% GDP; ti I¢ h nghéo giam 2%, riéng
cdc huyén nghéo giam 4%... Chinh phii ciing di xdc dinh can phéi hop chit ché giita chinh sich
tai khéa (CSTK) va chinh sdich tién t¢ (CSTT) trong viéc huy dong, siv dung cdc nguén lwc cho
phit trién kinh té, dong thoi bio dam kiém ché lam phat, ting tinh on dinh kinh té vi mé; tiép tuc
thdo g6 khé khin va tao diéu ki¢n cho doanh nghiép tiép can von vay, ha ldi sudt tin dung phi
hop véi mirc giam lgm phdt; khuyén khich cdc ngin hang thwong mai (NHTM) cho vay ldi suit

thip déi véi cdc linh viee néng nghiép, sin xudt hang xudt khau...;

Bai yié’t ndy dya trén khuén khé Iy t‘huyé't vé méi quan hé giita CSTT va CSTK dé chi ra nhiing
diém can plruii hop trong qud trinhvdiéu hdi?h CSTT va CSTK ciia VN hién nay nham gop phan
thue hign tot Nghi quyét vé phdt trién kinh té-xa héi niam 2013 ciia Chinh phii.

Tir khéa: Chinh sdch tai khéa, chinh sdch tién té, tic dong ké hoach.

1. Chinh sach tién té, chinh sach tai khéa
va su tac dong lan nhau

Nhu di biét, CSTT la tong thé cac bién phap,
cong cu cua Ngan hang Trung wong (NHTU) nhim
chi phdi, diéu tiét qua trinh cung (ng tién, 13i suat va
tin dung, tirc 1a thong qua chi phbi dong chu chuyén
tién va khéi lugng tién nham dat duge muc tiéu kiém
ché lam phat, gop phan dat dugc cac muc tiéu quan
ly kinh té vi mo. Mot CSTT ndi long s& lam ting
cung tién, giam 1ai suit qua do thuc day dau tu, ting
tong cau va co thé lam gia ting lam phat néu mirc
tang tién qua 16n vuot muc san lugng tiém nang. Va
nguoc lai, mot CSTT thét chat sé co tac dong giam
tong cau, qua d6 lam phat s& dugc kiém ché. CSTK
v6i muc tiéu 1a nham tac dong 1én dinh hudng phat
trién ctia nén kinh té théng qua nhing chinh sach vé
chi tiéu cia Chinh phu va nhiing thay déi vé chinh
sach thué, no thé hién cac quan diém, co ché va
phuong thirc huy dong cac ngudn lyc tai chinh hinh
thanh nén NSNN, cic quy tai chinh c6 tinh chat tap
trung cua Nha nudc dé thuc hién cac khoan chi cua
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NSNN trong tirng thoi ky. Qua trinh chi tiéu cling
nhu céc khoan thu thué ciia Chinh phu c6 tac dong
tryc tiép dén cac bién sb kinh t& vi mé, nhu ting
truong va lam phat. Mot sy néi long CSTK ¢é thé
tang ap luc 1én gia ca thong qua hai kénh: tong cau
va tai tro. Xét qua kénh tong cau, CSTK ndi 1ong s&
lam tang cau hang hoa trong nudc, trong trudng hop
cung ung san luong hang hod khong dép tmg ciu, s&
gdy ap luc ting gia ddi v6i nhitng hang hoa niy, né
cling c6 thé 1am ting cAu dbi v6i hang hoa nhap
khau, gay ap luc lam giam gia dong ban t&, qua d6
gdy tang gia hang nhap khiu.

Ly thuyét vé mdi quan hé giita CSTT va CSTK
qua moO hinh IS-LM va moé hinh IS-LM-BP, cho
thiy, cac hiéu tmg ctia CSTT va CSTK khong doc
lap, tach roi nhau ma mot sy thay ddi cta chinh sach
nay s& anh huong dén chinh sach kia. Mot vi vu don
gian dé minh hoa cho nhan dinh trén, d6 13, khi thue
hién ndi long CSTK bang cach ting chi tidu nha
nude, hodc thit chat béng cach giam chi tiéu cla
Chinh phu thi tic dong cua su thay ddi chinh sach
nay d6i voi nén kinh té s& nhu thé nao? Cau tra 1oi
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theo mo6 hinh IS-LM lai phu thudc vao viéc NHTU
ctia nude d6 phan tng ra sao dbi véi CSTK noi trén.
Néu NHTU  giit nguyén cung tién thi ting chi tiéu
ctia Chinh phu s& khién cho thu nhap va i suat déu
tang, song néu NHTU khong mudn ting 13i suét thi
s& tang cung tién, khi d6 13i suat khong tiép tuc ting
1én nita, nhung thu nhép (san lugng) lai tding hon so
v6i mirc thu nhap khi NHTU duy tri mic cung tién
t¢ khong thay doi. Dbi voi dong thai CSTK thét chat
qua viéc gidm chi tiéu ctia Chinh pha s€ lam giam
san luong, néu NHTU mudn duy tri mirc san lugng
thi NHTU' s& tang cung tng tién. Nhu vay, dong thai
giam chi tiéu cta Chinh phu cung véi ndi 1ong
CSTT lam ting cung Ung tién, i sudt giam manh.
Mic du thu nhap (san lugng) khong thay ddi, dong
thai giam chi tiéu ctia Chinh phi va ting cung tién
d3 1am thay d6i viéc phan bb ngudn lyc ciia nén kinh
té. Miurc chi tiéu ciia Chinh phu giam lam giam tiéu
dung, nhung 13i suét thap hon lai khuyén khich dau
tu. Tir nhitng minh hoa don gian vay, cho thiy vai
tro ciia CSTT trong viéc trung hoa hoa tac dong cua
CSTK. Hay no6i cach khac, khi thuc hién phén tich
bat ky su thay ddi nao trong mot chinh sach, ching
ta phai c6 gia dinh vé hiéu ung cta no déi véi chinh
sach kia.

Trong mdt nén kinh té hoi nhap, mo hinh IS-LM-
BP (m6 hinh Mundell-Fleming) da chirng minh
CSTT s€ doéng vai tro then chdt cho viée dat muc
can bang dbi ngoai va CSTK cho cin bang ddi noi.
Cho du dén ngay nay, nhitng phan tich cia mé hinh
nay di c6 nhitng thay déi, tuy nhién, nhiing phan
tich ban dau cua Mundell va Fleming van con gia tri
trong viéc tim hiéu cac CSTT va CSTK hoat dong
thé nao trong moi truong ty do chu chuyén vén. Ong
sir dung md hinh ctia minh dé rit ra két qua chu
chuyén vén khong hoan hao va dung n6é dé hinh
thanh nén mot 1y thuyét quan trong co tén 13 “bod ba
bét kha thi” [1].

Mbi nuéc thong qua nhiéu céng cu chinh sach
khac nhau dé tic dong dén cac khu vuc kinh té trong
nude (can bang kinh té ddi noi) dong thoi dén véi
khu vuc kinh t& d6i ngoai (cin bang kinh t& ddi
ngoai). P& duy tri ca can bang ddi ndi va can bang
ddi ngoai, mot nudc can phai st dung ca CSTT va
CSTK. M6 hinh Mundell-Flemming cho thdy r5 khi
CSTT néi long dan dén giam 13i sudt va lam ting
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thdm hut can can thanh toan (CCTT). Nguoc lai
CSTT thit chit, 13i suat ting 1én va s& lam thang du
CCTT. Tuong tu, khi xét dén tac dong cua viéc mo
rong CSTK, chung ta thay khi n6i long CSTK sé& dan
dén thing du trong CCTT. M6 hinh ciing chimng
minh duoc r'flng CSTT v hiéu luc trong viéc tang
murc san lwong dudi ché do ti gia cd dinh. Trong ché
do ti gia ¢b dinh va chu chuyén vbn hoan hao, chinh
céc ludng von qudc té s& birc ché cung tién ciia qubc
gia d6. CSTT khong thé dwoc theo dudi mét cach
doc lap dé nham dat dugc cac muc tiéu trong nudc la
taing muc san lugng hodc lam giam ti 1€ lam phat
trong ché do ti gia ¢ dinh. D6 1a 1y do tai sao ché do
ti gia tha n6i co thé dugce coi 1a t6t hon so véi ché do
ti gid ¢d dinh. Trong ché do ti gia ¢ dinh, Chinh
phu thuong khong co nhiéu ty do dé thuc hién
CSTT. Duéi ché d6 ti gia tha ndi, cac nudc c6 thé sir
dung ca hai.

Nhu vay, khi hoach dinh CSTT va chinh sach ti
gia, cac NHTU' s& phai can nhic nhiing yéu t6 xung
dot va su lya chon dénh ddi do van dé bo ba bat kha
thi gy ra. Bo ba bat kha thi ra doi tir két qua nghién
cuu cua Mundell va dugc coi 1a mot trong nhiing
kim chi nam cho cdc NHTU trong qua trinh hoach
dinh chinh sach cua minh. Hién tai van con nhiéu
tranh luan vé van dé nay. Tuy nhién, nhimng van dé
nhu méc d6 6n dinh ti gia hay doc lap trong thuc thi
CSTT ciing con phy thudc vao tinh hinh kinh té va
mirc d phat trién ciia mdi mot qudc gia. Khi ludng
vbn chay vao dé tai tro cho tham hut tai khoan ving
lai, cic nudc thuong phai ddi mit véi van dé tién
thoai ludng nan vé chinh sach nay, trong d6 chinh
sach hoach dinh dé giai quyét vin dé nay lai lam
tram trong thém van dé kia. Dic biét, doi khi c6 xay
ra mau thun giita cdc muc tiéu ciia can bang ddi ndi
va can bang ddi ngoai.

Xem xét mot cach cy thé hon, sy thay doi trong
chinh sach nay co thé tac dong dén cac muc tiéu cudi
cung va muc tiéu trung gian cua chinh sach kia ¢ cac
khia canh sau:

1.1. CSTK tic dpng dén CSTT

- Xem xét bang cin dbi tién t& toan nganh d&
dang nhan thy cac hoat dong thu - chi ciia Chinh
phu dugc phan anh rd qua cac giao dich trén tai
khoan kho bac mé tai NHTU hodc mé tai NHTM.
Tién giri cia Chinh phu tai NHTU 1 cdu phan quan
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trong trong tién co ban, do vdy ciing 1a cau phan
quan trong 1am thay d6i M2 trong nén kinh té. Trong
nhitng thoi ky ma ngudn thu - chi cia Chinh phu
dién ra manh mé, viéc chuyén tién hai chiéu trén tai
khoan ciia Chinh phu tai NHTU c6 thé gy bién
ddng tién co ban cia NHTU. Thyc té & VN ciing
nhu nhiéu nudc dang phat trién khac, su bién dong
cuia tién gii kho bac c¢6 nhiing luc ting cao dang ké
lam giam manh vén kha dung ciia cac NHTM, qua
d6 1am ting 13i sut lién ngan hang. Nguoc lai, ciing
¢6 lac 1am ting déang ké vén kha dung va giam lai
suét lién ngan hang. Piéu nay giy 4p luc nhét dinh
cho kiém soat cung tién ciia NHTU trong thuc thi
CSTT. bac biét, ¢ nhitng nudéc nhu VN, mot phﬁn
tién guri kho bac dugc giri tai NHTM thi viéc kiém
so4t cung tién va lai sudt cia NHTU cang kho khan
hon.

- Ngudn bu dap cho tham hut ngan sich ciing c6
tac dong dang ké dén thuc thi CSTT: Tham hut ngan
sach duoc tai trg bang viéc in tién s& lam tang luong
tién cung Umg va c¢6 xu hudng lam ting lam phat.
Néu tham huyt ciia ngan sach duoc tai trg thong qua
viéc vay tir cac NHTM s& c¢6 xu hudng lan ap cac
khoan vay cua khu vuc phi chinh phu, qua do gay
tac dong 1am giam nhu cau dau tu cia khu vyc nay,
tang truong kinh té s& giam sit. Tai tro tir ngudn vay
nudc ngoai qua muc s€ gay hau qua cho CCTT.

- Trong dai han, CSTK c6 thé anh hudng dén su
on dinh 1au dai cia CSTT va rat rd nét, néu mot
CSTK kém bén vimng lau dai s& tic dong 1én muc
tiéu CSTT. Ky vong thdm hut ngan sach 16n va lién
tuc cong voi nhu ciu no 16n cua Chinh phu co thé
giam long tin vao nén kinh té va gdy nén rui ro dén
sy 6n dinh cta thi truong tai chinh. Thiéu niém tin
vao sy bén viing tai chinh ctia Chinh phi ¢6 thé tro
thanh yéu t6 tiém 4n gy ra bit 6n cho céc thi trudng
trai phiéu, ngoai héi va tham chi 1am sup do co ché
tién té.

- Ngoai ra, CSTK con ¢ anh huong dén dong chu
chuyén vén qudc té, qua d6 1am anh huéng dén kha
ning kiém soat luéng ngoai té ra vao dat nudc cta
NHTU, gy rai ro cho hé thdng tai chinh: Chinh
sach thu va chi tai khoéa xay dung khong hop 1y co
thé s& co tac dong tiéu cuc dbi v6i qué trinh phéan bd
ngudn luc, diéu nay sé lam ting rai ro lién quan dén
dong vén qudc té. Chang han nhu ché d6 wu dai thué

d6i voi hoat dong kinh té nay so véi hoat dong kinh
té khac, hodc du tu cia chinh phu vao nhiing linh
vuc ¢6 uu tién dic biét co thé din dén hau qua cac
quyét dinh dau tu dugc dua ra trén co sé wu dai thué
chtr khong phai dua vao yéu té hiéu qua san xuat
hodc dau tu qua 16n ciia Chinh phu vao nganh, linh
vuc nao d6 c6 thé dan t6i cung vuot cu trong linh
vic nay. Tac dong theo hudng nhu vdy co thé dan
dén tinh trang qua nhidu ngudn lyc dugc dau tu vao
mdt nganh duoc uu dai thué, va nhu vay s€ kéo theo
lam giam ti 1& ting truong kinh té néi chung, gy
bién dong manh vé gia tai san trong nganh va gay ra
nhiing tic dong tiéu cuc dbi v6i tai san tai chinh cia
khu vure ngan hang lién quan dén nganh nay.
1.2. CSTT tic dpng dén CSTK

CSTT thay dbi theo xu huéng thit chit hay noi
long déu co nhimg tic dong dén hiéu qua thyc thi
CSTK. CSTT thit chit s& anh huong dén ngudn thu
cua chinh phu, do that chit CSTT, ¢ nghia 1a s€ lam
tang 13i sudt, qua d6 s& lam giam dau tu, kha ning
thu thué ciia Chinh phu s& bi anh hudng va 13i suat
tang s& lam anh huong dén gia trai phiéu chinh phu
giam, didu d6 ciing anh huong dén can dbi ngan
sach; CSTT noi long s€ tac dong lam gia tang ti gia
(d6ng noi té mat gia) s& lam gia ting khoan no chinh
phi bang dong ngoai té quy doi.

Tl nhitng phén tich trén, c6 thé thiy rang CSTT va
CSTK ¢6 su phu thudc 14n nhau, thay ddi cua chinh
sach nay s& anh huong dén hiéu qua cia chinh sach
kia. Hon nita, trong thuc té, hai chinh sach nay lai do 2
co quan khac nhau didu hanh cho nén can phai c6 su
phdi hop hop 1y gitta CSTT va CSTK dé tranh nhiing
bat on c6 thé xay dén.

2. Su pho6i hgp CSTT va CSTK trong quan
ly kinh té

Thyc té VN cho thdy dé dam bao tinh hiéu qua
ctia sy phdi hop giira hai chinh sach, can thiét phai
¢6 su phdi hop & nhitng van dé sau:

- Cén c6 su nhét quan vé muc tiéu chinh sach
nhim dat dwgc muc tiéu kinh té vi mé 1a: lam phat
on dinh, ting truong bén viing va cong an viéc lam
cao. Trén thuc té & VN, cac muc tiéu chinh sach vé
co ban dam bao su nhit quan; tuy nhién, van dé
quan trong dam bao tinh hiéu qué cua cé hai chinh
sach khi theo dudi muc tiéu & VN, dé 1a quyét dinh
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lya chon ding CSTT hay CSTK 1a cong cu chinh tac
dong dén tong cau/ hodc lidu lugng tac dong cua
timg coéng cu dén téng ciu 1a bao nhiéu 1a hop ly
nhim dat duoc muc tiéu tang trudng, lam phat va
cong an viéc lam sao hiu qua nhét trong timg tinh
hinh kinh té cu thé, nhat 1a trong bdi canh suy thoai
kinh té va lam phét con tiém an nhu hién nay.

- Phéi hop trong viéc tai trg tham hut ngan sach:
Day la van dé rat quan trong dam bao tinh hi¢u qua
ctia ca hai chinh sach. Mot liéu lugng hop 1y cho
viéc bu dap tham hut ngan sich tir hé thong ngan
hang (bao gdm tir NHTU - tién phat hanh, NHTM),
tlr vay nudc ngoai s& hd tro mang lai hiéu qua nhét
dinh cho thyuc thi CSTK va CSTT. Dé dam béo su
phdi hop t6t trong viéce tai trg nay, thong thudng cac
nuée hang ndm phai thiét 1ap chuong trinh tai chinh
qudc gia, chuong nay 1a mot hé théng cac giai phap
vi m dong bo, dé thuc hién mot ké hoach dinh
luong vé cac chi tiéu vi md. Trong do, giita CSTT va
CSTK da c6 sy phdi hop véi nhau tir khau lén ké
hoach dén khau thuc hién dé bu dép tham hut ngan
sach. Mit khac, thay bang yéu cau NHNN phét hanh
tién tryc tiép thi B6 Tai chinh (BTC) c6 thé phat
hanh trai phiéu chinh pht cho NHNN. Trong diéu
kién can ting cung tién cho nén kinh t&, NHNN c6
thé mua trai phiéu chinh phu hodc khi thiéu cong cu
diéu tiét tién té, Chinh phu (théng qua BTC) c6 thé
chii dong phét hanh trai phiéu dé¢ NHNN mua. Diéu
nay vira tao thém cho NHNN céng cu dé diéu tiét thi
truong tién t&, qua dé c6 thé giam duoc khdi lwong
tién trong luu théng. Hién nay, vin dé nay sy phdi
hop gita NHNN va BTC con han ché.

- Cén thiét phai co6 sy phdi hop trong phat trién
thi truong trai phiéu - co sé ha ting quan trong cho
viéc quan 1y ng cong, thi trudng trai phiéu co phat
trién thi tinh thanh khoan cua trai phiéu chinh phu
moi cao, qua d6 ma thu hut duge cic ngudn vén
nhan rdi cua cac khu vuc khac ctia nén kinh té. Pong
thoi, thi truong trai phiéu chinh phi 1 noi tao ra
mirc 14i sudt dai han chuin cho thi trudng tai chinh
(vi mirc 13i suat nay khong chira dung nhiing yéu tb
rti ro). Trong thi trudng nay thi vai tro cia NHTU
rt quan trong, NHTU' gép phan lam ting tinh thanh
khoan cua thi truong. Trai phiéu chinh phu 13 mot
phuong tién quan trong dé NHTU thyc thi CSTT,
thong qua viéc mua ban trai phiéu chinh phii ma
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NHTU tac dong manh, thim chi chi phéi gia ca cua
trai phiéu trén thi trudng. Céc tin hidu thit chat hay
n6i 1ong CSTT ciing tac dong manh dén gia trai
phiéu chinh phi.

- Trong qué trinh thyc thi, can tao ra su df“)ng bo,
b6 sung cho nhau: Muyc tiéu chinh trong diéu hanh
CSTT ctia NHTU 1a duy tri gid ca on dinh va hé
théng tai chinh lanh manh, con BTC c6 muc tiéu dai
han 14 t6i thiéu hoa ton phi tai chinh ciia Chinh phu
tinh dén nhitng rui ro lién quan dén viéc quan 1y no.
Pé theo dudi cac myc tiéu nay, NHTU va BTC trong
viéc thyc thi CSTT va CSTK c6 su giao thoa nhét
dinh. NHTU phai kiém soat luong tién co ban MB
cling nhu hoat dong cua thi truong tién té [2]. Mot
trong nhitng myc dich kiém sodt MB ctia NHTU' 1a
duy tri muc tién co s& dé dam bao dwoc nhu cau
thanh khoan riéng cua hé théng NHTM, én dinh 14
suat dé 6n dinh thi truong tién té. Trong khi d6 lai
¢6 su khac biét nhit dinh giita nhu cau thu chi coa
BTC va nhu cau quan ly thanh khoan ciia NHTU'
Céc hoat dong giao dich ctia Kho bac qudc gia (nhu:
thu - chi, tra no...) va cia NHTU (nhu: mua ban
ngoai té trén thi truong, thyuc hién thay dbi du trir bét
budc, nghi¢p vu thi truong mo...) co6 thé co nhitng
tac dong khong dong nhit ddi véi tién co s6.

Chinh vi vay, su phdi hop giira hai co quan/hai
CSTT va tai khoa 1a hét stc quan trong. C6 ba van
dé dit ra & day: (i) B6 sung mot lugng chimg khoan
chinh phu (trai phiéu, hodc tin phiéu kho bac) can
thiét dé lam cong cu thich hgp cho CSTT? Day la
viéc 1am can thiét dé han ché sy gian doan, phan
khtic thi trudong va hd tro su phat trién thi truong thu
cép. Tuy nhién, su bd sung nay d& lam thij trudng 1an
16n muc dich tai tr¢ ngan sach voi myc ti€u kiém
soat cung tién t&; (ii) Lam sao co thé giam thiéu
xung khic gitra viéc quan 1y ng cua BTC va viée bd
sung ching khoan chinh phu lam coéng cu cua
CSTT. Thoi diém va khéi luong phat hanh chimg
khoan chinh phi khong phai lac nao ciing dong nhat
v6i nhu cau cia CSTT. Bé xir Iy van dé nay, cin c6
su trao doi thong tin day du va kip thoi gitra BTC va
NHTU. Trén co s& d6, BTC ¢6 thé va can c6 kha
ning diéu chinh thoi diém va khdi lugng vay cho
phut hop hon véi diéu kién trén thi trudng tién t&; va
(iii) Lam sao c6 thé giam bét hiéu tng cta ludng thu
chi ngan sach (hang ngay) d6i voi can dbi tién mit



PHAT TRIEN KINH TE

S6 267, Thang Mét nam 2013

@
(o TroneN

clia ngan hang (dao dong cua can dbi tién mit cua
Kho bac Nha nudc tai NHTU ¢6 tac dong truc tiép
dén tién co s&)? Tat nhién diéu nay phu thudc vao
vi€c cai thién kha nang du bao cla cac luéng thu -
chi ngén sach va cung cap thong tin kip thoi. Vi vy,
trong qua trinh thuc thi CSTK, cac khoan thu - chi
16n ctia Chinh phii ¢6 ké hoach va thong bao trude
véi NHTU;, va do vay sé& hd tro rat tich cuc cho viée
thuc thi CSTT dat duoc hiéu qua, giap NHNN du
bao dugc dién bién cung tién dé kip thoi didu tiét
cho phu hop véi muc tiéu.

- Phéi hop trong quan 1y ng cdng: Céac bai hoc
kinh nghiém nay cho thdy viéc xdy dung mét chién
luoc no nude ngoai cua qudc gia dé dam bao can ddi
vi mé ¢6 y nghia quan trong ddi véi VN hién nay, khi
ma mirc d§ ng nude ngoai dang ngay cang gia ting va
hiéu qua sir dung von vay kém hiéu qua. Ngan hang
Nha nuéc (NHNN) c6 trach nhiém trong quan ly nha
nudc vé ngoai hdi, hoat dong ngoai hdi; quan 1y du
trit ngoai hdi nha nudc; quan 1y viée vay, tra no, cho
vay va thu hdi ng nu6c ngoai theo quy dinh cta phap
luat; cha tri, ph01 hop véi co quan c6 lién quan chudn
bi ndi dung, tién hanh dam phan, ky két didu udc
qudc t& voi to chuc tai chinh, tién t& qudc t& ma
NHNN la dai dién va 1a dai dién chinh thirc cia nguoi
vay quy dinh tai diéu udc qudc té theo phan cong, uy
quyén cua Chu tich nude hodc Chinh phi. Do vay ma
NHNN c6 vai trd quan trong trong VleC tham gia
chién luoc quan 1y no nude ngoai cia qudc gia, trong
d6 c6 no cong cua Chinh phu.

Pung trén giac do quan ly rai ro ng chinh phu thi
su 6n dinh tién té, dam bao gil gia tri cua déng tién
qudc gia, hay ndi cach khac khong dé ddng tién
trong nudc mat gia, dam bao cin bang cung - cau
ngoai t€, giam tinh trang d6 la héa c6 y nghia quan
trong khong lam gia tang ng chinh phu tinh theo don
vi dong tién qubc gia. Van dé nay la trach nhiém
chung ciia cac cép cac nganh, trong d6 NHNN dong
vai trd quan trong.

Ngoai ra, d¢ dam bao sy phéi hop co hidu qua
giita CSTT va CSTK & VN, mét sb van dé can duoc
quan tdm thyuc hién, do la:

- Nén quan tdm dén cac can di vi mé (giira tiéu
dung, gitra tich lity - ddu tu, can d6i thuong mai...).
Céc can déi nay duoc dam bao & mirc do hop 1y thi
CSTT va CSTK s& c6 su két hop hiéu qua. Néu

nhitng can ddi ndy trong tinh trang mat cn ddi s&
dan dén nhiéu hé qua: lam phat cao, 1ai sut cao, ti
gia khong on dinh, nhép si€u 16n, du trit ngoai té
giam, hé thdng ngan hang khong 6n dinh... Trong
hoan canh nay su phdi hop gitta CSTK va CSTT s&
kém hi¢u qua.

- Nén tién hanh nghién ctru, xdy dyng mo hinh
dinh luong va phan tich dinh tinh vé kha ning phdi
hop gitta CSTT va CSTK trong ting tinh hinh kinh
té cu thé, dé co can clr xac dinh mirc do, lidu luong
can thiép cia ting chinh sach dén tong cau, lam phat
ctia nén kinh té.

- Chinh phu nén c6 quy dinh phan cong trach
nhiém mot bo nao do6 1a chu tri trong viéc thiét lap
chuong trinh tai chinh hang ndm va 5 nam la can ct,
co sO cho cac Bg, nganh thuc thi cac chinh sach vi
md duge dong bd ca vé muc tiéu 1an giai phap didu
hanh.

- Gitra NHNN va BTC nén c6 su hop tac, phdi
hop cac van dé mang tinh ky thuét trong qua trinh
thyc thi CSTT va CSTK. Chiang han: Can tuyén
truyén cong khai quan diém, phat ngén mang tinh
chinh thirc dé trin an tim 1y va giam ky vong lam
phat, mang tinh dan dit va 6n dinh thi truong; minh
bach thong tin, trach nhiém giai trinh cta cac BJ.
NHNN va BTC cén cong khai cac nghién ctru, phan
tich, du bao kinh té vi mé; Trao ddi chéo dé nang
cao trinh do nguén nhan lwc cho NHNN va BTC.
Thyc trang nhéan lyc cua BTC chua chuyén sau vé
CSTT, ching khoan, trong khi d6, nhan lyc cua
NHNN lai chua ¢6 hiéu biét thiu ddo vé CSTK. Do
d6 can thuong xuyén co cac khoa hoc, trao doi, cap
nhat, bdi dudng kién thirc gitta NHNN va BTC.

- Chinh pht nén c6 mot quy dinh néu rd trach
nhiém cu thé trong su phdi hop chit ché gitta NHNN
va BTC nham giam anh huong cua tién giri chinh
phui dén diéu hanh tong phuong tién thanh toan cua
NHNN, tao cho NHNN su chi dong sir dung tién
giri chinh pha nhu 1a mot cong cu diéu hanh CSTT.
Chflng han nhu viéec xac dinh 13i sudt trai phiéu
chinh pha chua c6 sy phdi hop voi chinh sach 13
sudt cia NHNN. Thuc t& & mot sé qudc gia cho thdy
131 suét trai phiéu chinh phu 1 13i sudt chudn dinh
hudng 1ai suét cho vay cua thi truong, vi vay, muc
131 sudt nay phai c6 su tuong dong (ting, giam cing
chiéu) v6i 1ai suat cia NHTU..
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- Theo World Bank va IMF (2001), dé c6 duoc
s phdi hop chit ché gitra NHTU va BTC, mot s6
nuée thiét 1ap Uy ban phdi hop gdm dai dién BTC,
gdm ca Kho bac qudc gia, va NHTU. Mot sb nudc
vira duy tri sy doc 1ap ctia NHTU, lai vira c6 quy
dinh vé sy phdi hop tac nghiép gitta NHTU va BTC
nhdm dam bao su nhat quan véi cac muc tiéu CSTT
cua NHTU.

Nhu vy, ¢6 thé thay, CSTT va CSTK 1a hai cong
cu quan 1y kinh t& vi mé vé ciing quan trong cua bat
ctr qudc gia ndo. M&i mot chinh sach déu c6 muc
tiéu riéng, nhung chung quy lai déu cung theo dudi
muc tiéu ciia quan 1y kinh t& vi m 13 ting truong
kinh t& bén viing, kiém soat lam phat va coéng in
viéc 1am cao. Mic du ddi tuong diéu chinh va diéu

tiét ciia mdi chinh sach 1a khong gidng nhau, nhung
giita chiing c6 mbi quan hé chit ch& voi nhau, anh
huéng va tic dong dén tinh hiéu qua cia nhau, do
véy, qué trinh thyc thi hai chinh sach nay can co su
phéi hop chit ché voi nhau, vira dam bao sy nhat
quan vé muyc tiéu, trong qué trinh thyc thi, cin tao ra
su déng bo, bd sung cho nhau, giita hai co quan
quan 1y can c6 sy hd trg va chia sé thong tin, dé dam
bao thuc hién hi€u qua cac quyét dinh chinh sach
nham dat dugc muc tiéu dé ra cia cac chinh sach,
dam bao tinh bén virng cua cac chinh sachm

CHU THICH

[1] Bd ba bét kha thi la mot gia thuyét trong Iy thuyét kinh t& hoc qudc té. Ly thuyét nay cho rdng mét quéc
gia khong thé ddng thai thuwe hién cling mét Itc 3 muc tiéu chinh sach vi md, bao gdm: ché db ti gia héi doai ¢b dinh,
tw do Iwu chuy&n vén va mét chinh sach tién t& doc 1ap dé &n dinh gia ca; ma chi co thé thwe hién dong thoi hai

trong ba.

[2] Tién co s& tai sao lai la van dé dbi vai thi tridng tién té va ngan sach?

Tién co s& H gdm: dw triv (bat budc - RR va vwot mie - ER; dwoc gl tai NHTU) va tién mat trong lwu théng -
CICC. Lwong tién co s& dwoc xac dinh bdi cac giao dich ¢é tac dong dén tai san ngoai té rong - NFA, tin dung rong
cho Chinh pht - NDCG, tin dung rong cho cac ngan hang - cNCOB va cac tb chire tai chinh khac - NCOFI, va cac

khoan muc khac - OIN.
AH = ANFA + ANDA

A(RR + ER + CIC) = A (NFA + NDCG + NCOB + NCOFI + OIN)
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