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PHOI HGP CHINH SACH TAI KHOA VA CHINH SACHTIEN TE
TAO MOI TRUOGNG PHAT TRIEN CHO DOANH NGHIEP

TS. NGUYEN DUC TRUNG - Ngdn hang Nha nudc Viét Nam

Chinh sdch vi mé néi chung, trong dé chinh sdch tai khéa va chinh sdch tién té néi riéng la cong cu
quan trong trong diéu hanh, qudn Iy kinh té vi mé cia bdt ky mét quéc gia nao. Hai chinh sdch nay
tuy cé nhiing khuén khd thuc thi riéng nhung khi phéi hop hai hoa lai tao ra hiéu qua rét Ién trong
viéc thuc hién cdc muc tiéu kinh té quan trong. Tai Viét Nam, su phéi hop chinh sdch tai khéa va
chinh sdch tién té dd cé nhig buéc tién bé ddng ké trong nhiing ndm gdn ddy va tré nén gdin két
chdt ché hon sau Quyét dinh s6'1317/QD-TTg vé phé duyét Dé dn cdi cdch ca ché phéi hop trong qudn
Iy va diéu hanh kinh tévi mé. Bdi viét tdp trung phdn tich khung khd 'y thuyét lién quan dén su phéi

hap 2 chinh sdch nay va ddnh gid két qud phéi hop trong théi gian qua.

« Tirkhéa: Chinh sdch tai khéa, chinh sdch tién té, 6n dinh kinh té vi mé.

Khuén khé ly thuyét vé phéi hop chinh sach
tién té va chinh sach tai khéa

Chinh sach tai khéa (CSTK) va chinh sach tién
té (CSTT) la hai chinh sach vi m6 quan trong nhat
nham dat dwoc cdc muc tiéu kinh t&€ - xa hoi cta
Chinh phua. Qua trinh cu thé hda cac muc tiéu
dwoc thiee hién thong qua cac cong cu chinh sach.
CSTK chi c6 hai cong cu chinh la chi tiéu chinh
phu va thué, con CSTT lai ¢é nhiéu cong cu hon
bao gom, 1ai sudt chiét khau (ctra sO chiét khiu),
nghiép vu thi truong md va du tri bat budc. Cac
cdng cu nay thong qua mot co ché truyén dan
nhét dinh tac ddng dén muc tiéu chinh sach. Viéc
phdi hop CSTK va CSTT nham dat dwoc cdc muc
tiéu chung la:

Mot la, tang tinh hiéu lwc cua chinh sich: CSTK

hay CSTT déu duwoc thuc hién dua trén mot sd

cong cu chinh sach nhédt dinh ma mdi cdng cu
nay ¢ hiéu lyc d6i véi moét, hodc mot s muc
tiéu nhat dinh. Chang han nhu cong cu thué cta
CSTK c6 anh hudng nhiéu hon d6i véi quyét dinh
dau tu vao may moc, thiét bi cua doanh nghiép
(DN), trong khi cong cu 1ai sudt caa CSTT lai cé
anh huong nhiéu hon d6i véi dau tu cua ho gia
dinh (nhat la dau tu vao bat dong san). Theo quy
tic Tinbergen, d€ dat dugc cac muc tiéu chinh
sach thi s6 lwong cac cong cu chinh sach t6i thiéu
phai bang s& luong cdc muc tiéu. Do d6, viéc phdi
hop hai CSTK va CSTT sé lam tang s6 luong cac
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cdng cu chinh sach sdn cd, gitip tdng tinh hiéu lwc
chung cta chinh sach kinh t€ vi mo.

Hai la, khdc phuc d§ tré va ting tinh linh hoat ciia
chinh sdich: Theo phan tich ctia James Daniel et al.
(2006), cong cu lai sudt caa CSTT la bién s6 va
dé diéu chinh tang giam. CSTT ciing c6 thé diéu
chinh titng ngay mot, dong vai tro nhuw cong cu
tinh chinh cta chinh sach kinh t&€ vi md (Laurens
and G. de la Piedra, 1988). Trong khi do, tinh
linh hoat cia CSTK lai kém hon. Nhiing quyét
dinh cua CSTK doi héi thoi gian dai khong chi
trong viéc ra quyét dinh ma con trong viéc thuc
thi quyét dinh (duoc goi 1a do tré trong). Chang
han nhu, viéc thay d6i mtc thué suat, thém hay
bét mot sac thué doi hdi qué trinh chuan bi, soan
thao va thong qua cua Qudc hoi; hay viéc quyét
dinh céc du an dau tw ha tang cang doi hdi phai
c6 nghién cttu kha thi, tinh toan loi ich - chi phi...
Chua ké, CSTK lién quan dén ngudén vén ngan
sach, do d6 van phai c6 tinh toan ngu6n von va
phan bd ngudn vén gitta cac muc tiéu. Vi vay,
CSTK khong dép ting duoc yéu cau xt ly cac tinh
huéng nhanh chdng. D6i lai, CSTK lai ¢6 kha nang
tdc dong dén tong cau nhanh hon so voi CSTT
(goi 1a dd tré ngoai), do CSTT chi c6 thé tac dong
gian ti€p dén tong cau thong qua hanh vi cia DN
va ho gia dinh. Hon nita, ¢ nhitng nwdc cé hé
thong tai chinh kém phat trién, thi moi quan hé
gitta 1ai suat ngan han va 1ai sudt dai han khong



HINH 1: TRAI PHIEU PHAT HANH THEO KY HAN (Ty déng)
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HINH 2: TY LE TRUNG THAU TPCP DO KBNN PHAT HANH (%)

110

100 | 4

zg AQ\X f;/ \\, » N
wl \ /| &

) /
50 - &
Q. ’
40 - %
%3 /\5
10

2/28/2015 5/31/2015

3/31/2016 6/30/2016

thwe sw chdt ché va do d9, viéc CSTT thay d6i lai
suat ng:fm han c6 thé anh huvong khong nhiéu dén
thanh phan dau tu trong téng cau.

Ba la, gitip 6n dinh ki vong ciia nén kinh té: Trong
treong hop phai on dinh lam phat ky vong va
kiém ché lam phat thi ban than CSTT khong hiéu
qua, néu nhu CSTK khong c6 nhitng dong thai
phdi hop dé phat di mot tin hiéu chung vé quyét
tam kiém soat lam phat cia Chinh phu. Eijffinger
& Haan (1996) cho rang, néu tham hut ngan sach
kéo dai, dan chung sé gia tang ky vong vé lam
phat tredc khi mic no cong vwot qua gidi han
an toan. Boi ky vong rang, trudc sau ngan hang
Trung wong cliing sé phai tang cung tién d€ tai
trg cho thdm hut ngan sach. Khi d¢, thiét hai vé
tdng truong kinh t& do nhitng bién phép that chit
nham kiém soat lam phat bang viéc tang lai suat
sé cao hon nhiéu so v6i treong hop tham hut ngan
sach thap (Laurens and G. de la Piedra, 1988).

Ph&i hop tao méi truéng kinh doanh hé trg
doanh nghiép phat trién bén viing

Trong nhitng ndm gan day, CSTK phdi hop
chéat ché véi CSTT hudng téi muc tiéu on dinh
kinh t&€ vi md, tao diéu kién phat trién san xuat
kinh doanh, thtic day ting truéng va ho tro qua
trinh tai cau tric hé thong ngan hang. Cu thé:

- Chinh sach thu ngan sach nha nudc (NSNN)
da duwoc diéu chinh theo hudéng tang cuong tiém
Iiec tai chinh cho DN thong qua viéc giam bot nghia
vu thué cho DN va nguoi dan, tao thém nguon luc
cho DN téi dau tu mo réng san xuat - kinh doanh.
Trong boi canh NSNN duoc du bao kho khan hon
trong giai doan truwdc, Chinh pht van thyc hién
giam nghia vu ndp thué ddi véi DN va ca nhan
s6m hon 16 trinh d€ hd trg DN. Theo dung 106 trinh,
dén nam 2020, thué thu nhap DN mdéi dua vé mic
thué suat 20% tir mirc 28% nam 2009.

Ngudn: Tong hgp cia tdc gid

Tuy nhién, k& tir ngay 1/1/2016, thué thu nhap
DN da duoc diéu chinh xuéng mitc 20%, sém hon
so v6i k€ hoach 4 nam. Viéc trién khai van duwoc
thuee hién theo dung 10 trinh ngay ca khi theo dw
toan NSNN 2016, thu xudt nhap khau va thu tt
dau thd du bao giam (theo du toan 2016 béng
xudt phat ttr bién dong gia thé gidi va 16 trinh cit
giam thué quan theo cac cam két hdi nhap qudc
t& da cho thay nhitng nd luc cua Chinh phu trong
viéc hd tro san xuat kinh doanh).

Theo dung 16 trinh, dén nam 2020, thué thu
nhap doanh nghiép méi dua vé miic thué suat
20% ti miic 28% nam 2009. Tuy nhién, ké tur
ngay 1/1/2016, thué thu nhap doanh nghiép
da duoc diéu chinh xuéng miic 20%, s6m hon
so vGi ké hoach 4 nam.

- CSTK hd tro viéc tai cau truc hé thong ngan
hang thuwong mai (NHTM). N§ luc cat giam thué
thu nhap DN, giam s6 gio nop thu€, ddy manh
tuyén truyén, hd tro tu van phap luat vé thué
giam ap luc lén hé thong DN, gép phan xt ly cac
khoan n¢ xdu ctt va ngan chan cac khoan no xdu
moi phat sinh. Viéc giam thué€ d6i voi ban than hé
thong NHTM ciing giup hé thong c6 thém ngudn
lwc d€ cung cd hoat dong. Viéc thu ¢o tic tir phan
vOn gop tai cac tap doan nha nwéc va NHTM nha
nudc cling dwoc thuwe hién than trong, linh hoat
vita dam bao ngudn thu cho NSNN nhung khong
anh huong téi hoat dong kinh doanh ctia cac don
vi nay.

- Chinh sach chi ngan sach dwoc diéu hanh
chédt ché, thuc hién phan b6 ¢ hiéu qua cac ngudn
luc hd tro muc tiéu 8n dinh tién té. Cac khoan
chi NSNN duwoc kiém soat chit ché hon, dam bao
hiéu qua, tiét kiém chi NSNN, tir d6 goép phan 6n
dinh ky vong lam phat cua thi treong.
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- CSTT da hd tro tich cuc cho phat hanh trai
phiéu chinh pha (TPCP) suét thoi gian qua. Xét
trén gdéc do ly thuyét cing nhu thuc t€, dong tién
tit TPCP c6 dong gép ddc biét quan trong cua dau
tw tir khu vue ngan sach, tir d6 tao ra nén tang cho
cac hoat dong dau tu cua khu vuc tw nhan. Y thtic
duoc van dé nay, Ngan hang Nha nuéc (NHNN)
da nd luc mo rong thanh khoan ctia hé théng to
chttc tin dung (TCTD), bdi khach hang chinh mua
TPCP trén thi treong so cdp la cac TCTD. Cu thé,
trong 6 thang dau nam 2016, NHNN da cung tng
lugong tién 16n qua kénh mua ngoai té; dong thoi,
chi hut vé qua kénh tai cap von véi khdi lugng nho.
Nhu vay, NHNN da “bom” rong cho nén kinh t&
trong nira dau nam 2016. Nguon thanh khoan dugc
NHNN cung ting thém trén da thuc day cac TCTD
dau tv manh mé hon vao cac thi truong tai chinh,
dac biét 1a thi treong TPCP. Khéi luong trung thau
TPCP nho d6 cling da tang manh, trong khi 1ai suat
huy dong lai giam. Cu thé:

(i) Trong 6 thang dau nam 2016, Kho bac Nha
nudc (KBNN) da huy dong thanh cong 201.871 ty
dong TPCP, dat 82,85% ké hoach phat hanh cua ca
nam 2016, cao hon nhiéu so véi mitc dd hoan thanh
k& hoach cta cung ky ndm trudc (30%). Trong do,
trén 80% khoi lwong dau tu (twong duong khoang
160 nghin ty dong) thudc vé hé thdong cac NHTM.
Ty 1¢é trang thau TPCP do BKNN phat hanh ciing
duoc cai thién dang ké so véi cung ky va duy tri
& murc rat cao (ttr 70% -x&8p xi 100%) trong sudt cac
thang dau ndm 2016 (hinh 2).

Két qua trén, KBNN hoan toan cé kha nang
phat hanh vuot ké hoach trong nam 2016. Cho
du, KBNN chua phat hanh dwoc trai phiéu ra
thi truong qudc t€, trong khi thanh khoan cua
hé thong ngan hang trong nudc lai twong doi
do6i dao, quy dinh st dung nguén vén ngén han
dé dau tw, mua TPCP theo quy dinh cua Thong
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tw 36/2014/TT-NHNN stta ddi cling da dwoc néi
rong ty 1é va c6 hiéu luc ké tir ngay 1/7/2016. Néu
hoat dong nay dugc trién khai, du kién thi treong
TPCP sé con s6i dong hon. Nhu vay, NHNN da
giup cho CSTK gia tang giai ngan, ttt do kich thich
tang tredng kinh té€ va tao moi treong kinh doanh
thuan loi hon cho cac DN.

(ii) Thanh khoan d6i dao ngoai tac dung lam
giam 1ai sudt trén thi truong lién ngan hang con
gitp ha mit bang 1ai suat huy dong TPCP, tir &6
tiét giam hon chi phi vay von ctia NSNN (hinh 3).
Lai sudt trang thau ky han 5 ndm duy tri 6 mtc
6,4% trong sudt ntra cudi nam 2015 da giam dan
xuéng muec tir 6,1-6,3% trong 6 thang dau nam
2016. Mac du, lam phat tong thé dang gia tang
trong ntra dau nam 2016 nhung 1ai suat TPCP lai
giam (Hinh 3) cho thady, NHNN dang rat nd luwc
thuwc hién chi dao giam mat béng l1ai sult trén thi
treong theo chi dao cta Thu tuwdng Chinh phu.

- On dinh ty gi4 va thi trudng ngoai héi da
han ché su gia ting cia quy md no qudc gia bang
dong ngoai té. DGi voi qudc gia dang phat trién
nhu Viét Nam thi nhu cau von cho dau tu phat
trién co so ha tang va an sinh xa hoi la rat 16n.
Trong diéu kién ngdn luc trong nudc con han ché
thi viéc vay no tit nwdc ngoai dé bu dap tham hut
NSNN la tat yéu. Tuy nhién, néu ty gia bién dong
theo hudng giam gid tri dong ndi té co thé khién
cho chi phi tra 1ai tang 1én va dong goép nhiéu hon
vao quy mo ng cong.

Theo Ban tin no cdng sd 4 cta B Tai chinh,
ngay 20/6/2016, vdi quy mo6 ng Chinh phu va no
Chinh phu bao lanh nudc ngoai khoang 48 ty USD
(nam 2014), cit 1% tdng ty gia VND/USD thi no
cong quy ra noi té sé tang thém khoang 1.000 ty
dong. Nhu vay, nd luc cia NHNN trong viéc vira
ha mit bang 1ai suat vira 6n dinh ty gid (hinh 3,4)
da hd tro tich cwe cho CSTK thuc hién cac nhiém
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vu NSNN va duy tri no cong 6 ngudng an toan
suot thoi gian qua. Bén canh d6, 6n dinh ty gia
cling giup cac DN chu dong hon trong k& hoach
cting nhu chién lwoc kinh doanh.

Ngoai ra, NHNN con diéu hanh linh hoat
CSTT, dam bao hd tro thanh khoan hé théng
TCTD nhung khong gay ra ap luc lam phat cho
nén kinh t€. Diéu nay dugc phan anh cu thé qua
dién bién lam phat co ban van dwoc duy tri 6n
dinh trong suét giai doan tir cu6i 2015 va 6 thang
dau nam 2016 (hinh 6), trong bdi canh lam phat
tong thé lién tuc tang (hinh 5).

Tinh dén hét thang 6/2016, lam phat co ban &
muc 1,88%, thap hon nhiéu mtc 2,35% cua lam
phét tong thé. Dién bién 6n dinh va & mtc thap
ctia lam phat co ban cho thdy, khoéng cé ap luc
cua CSTT 1én lam phat. Diéu nay gép phan quan
trong vao kha nang hoan thanh muc tiéu lam phat
ca nam 2016 do Chinh phu dé ra (khdng vuot qua
5%). Két qua trén tao nhiéu "du dia” hon cho viéc
phat hanh TPCP véi chi phi hop ly dé€ tir d6 mo
rong CSTK. Dong thoi, trong nén kinh t& “neo”
duwoc lam phat ky vong, cac DN sé an toan hon
trong trién khai cac du an dau tw trung dai han.

Mét s6 van dé dat ra

Viéc tdng cuong phdi hop trong diéu hanh
chinh sach vi mo trong thoi gian qua ma cu thé
la viéc ph6i hop gitta CSTK va CSTT theo hudng
tdng cuong tinh thong nhat, hiéu lwc, hiéu qua
quan ly kinh t&€ vi m6, tng pho kip thoi hiéu
qua voéi cac bién dong trong va ngoai nudc, da
c6 nhitng két qua nhat dinh. Theo d6, két qua rd
nét nhat 14 bdo ddm 6n dinh kinh t& vi mo, tir d6
giap cac DN c6 co hdi phat trién kinh doanh bén
viing. Tuy nhién, cong tac phdi hop ciing con méot
s6 nhitng han ché sau:

Thir nhdt, viéc phoi hop CSTK va CSTT méi
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dang hudng dén viéc giai quyét trng muc tiéu
kinh t&€ vi mdé wu tién trong tung thoi diém va
dang budc dau phdi hop d€ giai quyét dong bd
tat ca cac muc tiéu vi md. Chang han, khi cé nguy
co lam phat cao, viéc tap trung vao cac giai phap
chdng lam phét bang CSTK - CSTT. that chat c6
thé khién cho tdc d¢ tang truong giam. Tuy nhién,
khi lam phat vira c¢6 dau hiéu bi day lui, chinh
sach kich thich tdng tredng theo hwdng ndi long
tai khoa — tién té, kich cau dau tu, kich cau tiéu
dung da duoc ap dung triét dé, c6 thé khién lam
phat bung phat tro lai. Diéu nay c6 thé gay ra
nhing anh huwong tiéu cyc dén hoat dong cua cac
DN, ddc biét la cadc DN quy md 16n v6i nhiéu du
an dau tu trung dai han.

Thit hai, chwa xay dung duoc co s& khoa hoc
trong viéc quyét dinh lwa chon CSTT hay CSTK
la cdng cu s€ phat huy dwoc tac dong nhiéu nhat
dén tong cau, hodc liéu luwgng tac ddng cua tung
cong cu dén tong cau bao nhiéu la hop ly trong
ting tinh hinh kinh t€ cu thé, nhat la trong bdi
canh suy thodi kinh t&€ hoac lam phat. Nhiing van
dé trén c6 thé tro thanh thach thic cho sy phat
trién ctia cac DN.

Trong béi cdnh ngén sach nha nuéc duge du
bao khé khan hon trong giai doan trudc, Chinh
phu van thuc hién giam nghia vu nép thué déi
vé6i doanh nghiép va ca nhan sém hon 16 trinh
dé hé trg doanh nghiép. Theo ding 16 trinh,
dén ndm 2020, thué thu nhap doanh nghiép
méi dua vé miic thué suat 20% tir mic 28%
nam 2009.

Nhu vay, dé€ dam bao 6n dinh kinh t& vi mo va
tao moi trueong kinh doanh cho DN phat trién bén
viing trong boi canh kinh t€ thé€ gidi nhiéu bién
dong trong giai doan hién nay, doi hoi phai nhanh
chong thao gd nhitng bat cap con ton tai trong viéc
phoi hop gitra hai chinh sach kinh t€ vi m6 quan
trong nay; dong thoi, phai dat trong méi quan hé
hai héa v6i cac chinh sach kinh t& vi mo khac.
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