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Toém tat

O Viét Nam, su phéi hop giita chinh sach tien té va chinh sach tai khéa da dwoc duy tri va
dam bdo trong nhiéu ndam qua nham hwéng téi mét muc tiéu chung la on dinh kinh té vi mé
va dam bdo cdc can doi lom ciia nén kinh té. Trong boi canh bién dong dot ngot va bat thuong
ciia nén kinh té trong nmuede va thé gidi cac nam 2020 — 2022, chinh phii Viét Nam ciing da dat
duoc nh[mg thanh céng vé diéu hanh chinh sach tai khoa va chinh sach tién té. T uy nhién, hiéu
qua phoz hop hai chmh sach nay van chiea cao, chira xdy dung dwrgc co ché phoi hO’p ro rang
khién cho muc tiéu on dinh kinh té vi mé va kiém soat lam phat van la thach thirc doi véi nén
kinh té trong dai han. Dién bién ciia thi truong quoc té thoi gian téi rdt khé di bao chinh xdc
doi héi can nhip nhang va linh hoat viéc diéu hanh chinh sdch tién té trong suphéi hop voi
chinh sach tai khoa.

Tir khéa: chinh sdch tién té, chinh sach tai khoa, phéi hop chinh sdach, kinh tévimoé

Ma JEL: ES, ES2

Monetary policy and the combination with fiscal policy in Vietnam

Abstract

In Vietnam, the combination of monetary and fiscal plicy has been preserved and ensured
macroeconomic stability and the major balances of the econmony. In the context of sudden and
unusual changes of the domestic and world economy in the years of 2020 — 2022, Vietnamese
Government has also achieved successes in conducting monetary and fiscal policy. However,
the effectiveness of the mix of these two policies is not high, the mix mechanism has not been
established clearly. Therefore, the goal of macroeconomic stability and inflation control is still
a long-term challenge for the economy. In the coming time, the movements of the international
market are difficult to predict accurately, requiring a smooth and flexible conduct of monetary
policy in coordination with fiscal policy.
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1. Pit van dé

Trong 3 nam gan day (2020-2022), nén kinh té Viét Nam bi tac dong boi nhiéu dién bién bat thuong trén
thé gidi. Ni bat nhat d6 1a: dai dich Covid-19, xung dot quan sy Nga - Ucraina, lam phat toan cau tang cao,
13i suat ctia hon 100 Ngan hang trung wong cac nudc trén thé gidi diéu chinh ting nhiéu lan. Bén canh d6
USD 1én gi4, Chinh phii Trung Qudc thuc hién chinh sach Zero Covid, chudi cung tmg toan cau bi dut gly.
Mic du bi tac dong 16n nhu vay nhung nén kinh té Viét Nam vén tiép tuc ting truéng cao trong khu vuc,
duy tri dugc cac can ddi vi mé cua nén kinh té, lam phat duogc kiém ché. Su phéi hop nhip nhang cé hi¢u
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qué trong diéu hanh chinh sach tién t¢ (CSTT) va chinh sach tai khoa (CSTK), phat huy vai tro ctia hé thong
ngan hang, hé thng tai chinh va thi trudng tai chinh thuc diy tang truong kinh té Viét Nam, ciing nhu viéc
trién khai kip thoi cac chuong trinh hd tro vé tai khoa va tién té da dat dugc két qua budc dau dang ghi nhan.
Thanh céng d6 1a nho vao sy dong gop quan trong ctia Chinh phit trong diéu hanh chinh sach tién té va su két
hop hai hoa giira chinh sach tién té va chinh sach tai khoa. Tuy nhién, vin con nhiing bét cip va thach thirc
boi dién bién ciia kinh té thé gidi va trong nudc thoi gian t6i 1a rat phirc tap va khé du doan. Chinh vi vay
rat can phai nghién ctru dé dénh gia nhimg thanh cong, han ché va nguyén nhan ctia sy phdi hop gitra CSTT
va CSTK. Bai viét tap trung 1am rd cac ndi dung d6 va dua ra khuyén nghi chinh sach trong thoi gian toi.

2. Chinh sach tién t¢é nhim vng phé véi nhirng dién bién bat thuong

2.1. Diéu hanh 1Gi sudt

Trong nam 2022, mot loat Ngan hang trung wong cac nén kinh té 10n trén thé giéi quyét ting 13i suét, thuc
hién muc tiéu lam phat. Tinh dén ngay 2/11/2022, Cyc du trir lién bang My (FED) manh tay that chat chinh
sach tién té v4i 6 lan tang lién tiép, tong cong tang 300 diém tir murc thip ky luc 0-0,25% 1én 3,75-4%/nam
(Manh Ha, 2022).

Trong 2 nam 2020-2021, Chinh phii ban hanh mét s6 Nghi quyét chi dao Ngan hang nha nude (NHNN)
Viét Nam c6 bién phap giam 13i sudt cho vay trong nén kinh té. Tuy nhién NHNN chua st dung bat ky cong
cu cu thé nao cua chinh sach tién té dé diéu hanh giam lai suét, trong thuc té 13i suét cho vay cling chua giam,
mic dii nén kinh té ¢6 nhiéu kho khin. Song trong nam 2022, NHNN di thuc hién 2 lan diéu chinh ting. tiép
tuc giam lai suat cho vay, hd trg nén kinh t& phuc hoi.

Cu thé, Ngan hang Nha nudc Viét Nam diéu chinh ting 13i suat lién tiép trong 2 thang: 9 va 10/2022,
NHNN quyét dinh ting 13i sudt didu hanh. Lan tht nhét, c6 hiéu luc tir ngay 23/9/2022, 13i suét tai cip von:
5,0%/nam; 13i suét tai chiét khdu: 3,5%/nam; 13i suét cho vay qua dém trong thanh toan dién tur li€én ngan
hang va cho vay bu dap thiéu hut von trong thanh toan bu trir cia NHNN ddi vai to chire tin dung (TCTD),
chi nhanh ngan hang nudc ngoai: 6,0%/ndm. Lan thir hai, thyc hién tir ngay 24/10/2022. Theo d6, ting 1ai
sudt tai cép von tir 5,0%/nam 1én 6,0%/nam; 13i suat tai chiét khau tir 3,5%/nam 1én 4,5%/nam; 1ai suat cho
vay qua dém tir 6,0%/nam lén 7,0%/ndm. Lai suét t6i da tién giri khong ky han va c6 ky han dudi 1 thang
tir mirc 0,5%/ndm 1én 1,0%/nam; 14i suét tién giri c6 ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang tir 5,0%/nam 1én
6,0%/nam, i suét tién giri tai quy tin dung nhan dan, t6 chirc tai chinh vi mé tir 5,5%/ndm 1én 6,5%/nam
(Huy Thing, 2022b).

Lai suat cho vay ngin han t6i da bang VND ciia TCTD ddi voi khach hang vay dé dép tmg nhu cau vén
phuc vu mot s6 linh vuc, nganh kinh té tang tur 4,5%/nam 1én 5,5%/nam; lai suét cho vay cua quy tin dung

Bang 1: Cac mic 1di sudt diéu hanh ciia Ngan hang nha nuéc Viét Nam
DPon vi tinh: %/nam

‘ A Trudc Tu
Lai suat ngi té - Pong Viét N Twr 22/9/2022
Al suatnotte - Hong viel Nam 22/9/2022 " 24/10/2022

Tran 13i sudt huy dong tir 1 thang dén dudi 6 thang 4 5 6
Tran 13i sudt tién guri khong ky han va c6 ky han duéi 1 02 05 1
thang ’ ’
Lai suat Tai cap von 4 5 6
Lai suat Téi chiét khiu 2,5 3,5 4,5
Lii suat Cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién
ngan hang va cho vay bu dip thiéu hut von trong thanh 5 6 7
toan bu trir cia NHNN véi cac TCTD

Nguon: Ngdn hang Nha nudc (2022).
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nhan dan va t6 chic tai chinh vi mé ting tir 5,5%/nam 1én 6,5%/mam (Ngan hang Nha nudc, 2022). Dién
bién cac dot diéu chinh 1ai suit duoc thé hién & bang $6 1:

Trudc va sau cac dot didu chinh noi trén cia NHNN, 1di sudt huy dong von ciia cac ngan hang thuong mai
(NHTM) di tang 1én. Dén giita thang 11/2022 13i sudt tién giri cao nhat cia NHTM da 1én téi 10,5-12%/nam.
Lai suat huy dong von ting lam cho i sudt cho vay ciing ting, pho bién ¢ mirc 12-13%/nidm, nhié¢u khoan
vay tang 1én 15-16%/nam. Lai sudt cho vay ctia Viét Nam dang ¢ mirc cao nhét trong khu vuc. Lai sut ting
lam tang chi phi san xuat kinh doanh dich vu, tac dong 1én chi sé gia tiéu dung CPI (SSI, 2022).

2.2. Diéu chinh tang bién do ty gid va can thiép thi trwong ngogi té

Trong cac nam 2020 - 2022, NHNN chu trudng diéu hanh 6n dinh ty gia, véi muc tiéu ty gia VND/USD
bién dong trong khoang 1-2%, dong thoi NHNN ciing giit 6n dinh bién d6 ty gia, linh hoat trong mua ban
ngoai té véi muyc tiéu ting truong quy du trir ngoai hdi qudc gia. Theo hudng do, trong cac ndm 2020-2021
ty gia bién dong khong qua 1% va du trit trit ngoai hdi dén giita naim 2022 da ting 1én muc cao nhét 1a 110
ty USD (Binh Nam, 2022).

Niam 2022, dé cha dong thich timg trude dién bién kho luong cua thi truong quc té va dinh hudng tiép
tuc that chat chinh sach tién té, tang 14i suat ciia FED va cac NHTW trén thé gidi, ngay 17/10/2022, NHNN
quyét dinh ting bién do ty gia giao ngay giita ddng Viét Nam vdi cac ngoai té ciia cac t6 chire tin dung dugc
cho phép. Theo d6, bién dé ty gia giao ngay giita déng Viét Nam va d6 la My (USD) dugc diéu chinh tir
+3% lén +£5%. Mirc £3% 6n dinh tir nam 2008. Ciing trong ngay 17/10/2008, gia USD ban ra nhiéu ngan
hang duoc nang 1én muc 24.500 dong/USD, gia ban USD trén thi truong tu do vuot 24.500 dong/USD. So
v6i dau nam, ty gia USD trén thi truong da ting 7%. Bén canh do, trong thang 10/2022, NHNN di hai 1an
tang gia ban USD/VND, véi tong muc ting 945 dong tir 23.925 ddng 1én 24.870 ddng vao cac ngay 17/10
va 24/10/2022 (Huyén Vi, 2022).

Viéc diéu chinh noi trén 1a do ddng USD di ting gia rat manh thoi gian qua, mot trong nhimng nguyén
nhan duoc cho 1a FED lién tyc tang lai suat v6i cuong do cao. Hau hét cac dong tién trén thé gidi da mat
gid manh so vi USD: Yén Nhat mat gia khoang 40%, Euro va bang Anh mat gia khoang 30%, Nhan dan té
cling mat gia khoang 8%. Bén canh d6, nguyén nhan khac 1a do strc ép tir can can ving lai. Mac du can cin
thuong mai ciia Viét Nam van thang du twong dbi, nhung can can dich vy tham hut 16n trong khi can can tai
chinh ciing dang trong trang thai yéu (von dau tu gian tiép giam).

Thuc té nhitng nam qua, c6 thoi diém thi truong ngoai hdi bién dong, NHNN di phai can thiép véi sd
lugng 16n ngoai té€ nhung sau d6 da quay tré lai mua ngoai t&. Udc tinh, tir dau nam 2022 dén cudi thang
11/2022, NHNN di ban ra khoang 22 ty USD tir quy du trit ngoai héi, twong dwong 21% tong du trit vao
nam 2021. Pén cubi thang 11/2022, dy trir ngoai hdi cua Viét Nam wéc tinh 85.7 ty USD/ twong dwong dudi
muarc 1/3 cta Thai Lan, dd giam ty 1& nhap khau xudng con khoang 12 tudn, Tuy nhién, van duy tri trong
ngudng an toan. Bén canh do, ngay 10/11/2022, B Tai chinh Hoa Ky da dua Viét Nam ra khoi Danh sach
giam sat vé thao ting tién t&. Mic du thi truong chiu ap luc va bién dong manh nhung do 1a bbi canh chung
clia tit ca cac nudc trén thé gidi, khong chi riéng Viét Nam. Diéu quan trong 1a nén tang kinh té cta Viét
Nam van rat tot. Vira qua Fitch Ratings cling da tiép tuc xép hang tin nhiém cta Viét Nam ¢ mirc BB v&i
trién vong tich cuc (Huy Thing, 2022a).

2.3. Diéu hanh chinh sdch tién té dam bdo ting truwéng bén viing nén kinh té

Niam 2022, NHNN d ra dinh hudng ting truong tin dung 1a 14%, twong dwong cac nim gin day. Tuy
nhién, ngay tir cudi thang 6/2022, nhiéu TCTD va doanh nghiép, dong dao du luan dé nghi NHNN ting han
mirc tin dung, khong nén ctg nhic & mirc d6 ma can phai cin cr vao nhu cau von dau tu cta nén kinh té
tong boi canh lam phat ctia Viét Nam dugc kiém soat, thap hon nhiéu nude trong khu vuc va trén thé gisi.
Song NHNN khong diéu chinh véi Iy do 6n dinh vi mo. Cho dén ngay 5/12/2022, NHNN méi quyét dinh
nang chi tiéu tin dung dinh huéng nim 2022 thém 1,5-2% cho toan hé théng TCTD, twong duong ting thém
240.000 ty dong cho nén kinh té trong thoi gian con lai ciia nam (SSI, 2022). Téc d6 tang du no cho vay va
dau tu ciia hé thdng TCTD tai Viét Nam trong nhitng nam gan day dwoc thé hién ¢ hinh 1.

Dén ngay 5/12/2022, du ng cho vay va dau tu ctia h¢ théng TCTD ddi véi nén kinh té dat khoang 12,2%.
Nhu vay, chi c6 hon 20 ngay phai dam bao tang truong tin dung 3,3-3,8%, twong trmg cung trmg gan 400.000
ty dong ra nén kinh té. Piéu hanh nhu vay twong d6i cing nhic, chua kip thoi va mang tinh chat giat cuc.
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Hinh 1: Ting truéng tin dung cac nim cia hé thong ngin hang
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Nguon: Ngan hang Nha nudc

Ciing tinh dén thoi diém néi trén, s6 du huy dong von cia hé thong TCTD chi tang khoang 5% so véi dau
nam 2022, tire 1a chi béng gﬁn 1/3 so véi toc dd tang truong du no tin dung, dat ra thach thirc dbi voi hé sb s
dung v6n ctia hé théng ngan hang 14 rat cao, diéu dé gay ra lo ngai vé thanh khoan cuia hé théng ngan hang,
gdy mét can ddi gitra huy dong von véi cung cip von cho nén nén kinh té (Ngan hang Nha nudc, 2022).

Tbc @6 tang huy dong von chi bang 1/3 muc ting trudng tin dung. Pay 1a trudng hop hiém khi xay ra
nhiéu nim qua ctia hé thong ngan hang Viét Nam. Cac NHTM dang ting 13i sudt thu hut tién giri. Lai suat
tién giri ndi té ctia nhiéu NHTM c6 phan 1én t6i muc cao nhit trong 5 nam gan day, cac NHTM d ting
cuong huy dong von, giy sirc ép rat 16n vé ting 13i suit cho vay, anh huéng dén nén kinh té 1a khé tranh
khoi. Két thuc nam 2022, uéce tinh tong sb vén huy dong ciia cac TCTD dat 14 triéu ty dong, ting 5,6% so
v6i cudi nam 2021; tong du no cho vay va dau tu dat 12,8 triéu ty dong, tang 13,8% so vdi cudi nam trude
(SSI, 2022). Theo chii truong ctia Chinh phu, dong vén tin dung tiép tuc duge hudng vao 5 linh vuc uu tién
ctia nén kinh té, nhu: nong nghiép nong thon, doanh nghiép nho va vira, cong nghiép hd trg, tmg dung cong
nghé cao trong san xudt néng san sach. .. nén c6 mirc ting cao hon cing ky nim 2021.

3. Piéu hanh chinh sach tién té trong su phéi hop véi chinh sach tai khoa

Trong 3 nim qua no6i chung, dic biét 1a nam 2022, Pang, Qudc hoi, Chinh phu, cac bo nganh chirc ning
va cac dia phuong quyét liét trién khai cac chinh sach, bién phap phong chéng suy giam nén kinh té Viét
Nam sau 2 nam dién ra dai dich va dién bién bat thuong cta kinh té thé gidi nam 2022. Quéc hoi va Chinh
phu da co nhiéu chinh sach hd tro phuc hdi, 6n dinh va thac déy tang trudng kinh té, thé hién:

CSTT duogc diéu hanh theo hudng chu dong va linh hoat, vira ddm bao muc tiéu kiém soét lam phat, vura
hd tro phuc hoi kinh té. d6 1a: (i) Giam i suat diéu hanh (nim 2020, NHNN da 3 1an giam cac mirc 13i suat
diéu hanh tir 1,5%-2%, nén di tao diéu kién cho céc t6 chirc tin dung giam lai suét cho vay; (ii) Co cAu lai
t6 chie tin dung gin voi xtr Iy ng x4u duge chi trong, gop phan nang cao nang luc tai chinh, quan tri diéu
hanh va strc chéng chiu rui ro cua hé théng ngan hang; (iii) Tang cudng cac gidi phap, goi hd tro tién té,
phdi hop cling véi CSTK dé hd trg doanh nghiép va nén kinh té, nhu: co cau lai thoi han tra ng nhung van
giit nguyén nhom ng; mién, giam 13i, phi dich vu...).

CSTK thé hién xu huéng mo rong rd nét trong 3 nam 2020-2022. Véi chii trwong diéu hanh ngan sach
nha nudce chi dong, hiéu qua, chit chg, tiét kiém, CSTK da thé hién vai trd quan trong trong dam bao an toan
tai chinh - ngan sach qudc gia, dé vira phong chéng dich vira phat trién kinh té. Tiéu biéu nhét c6 cac Nghi
quyét, chinh sach va giai phap sau: Nghi quyét 43/2022/QH15 ngay 11/1/2022 cta Qubc hoi, Nghi quyét 11/
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NQ-CP ngay 30/1/2022 ctia Chinh pht vé Chuong trinh phuc hoi va phat trién kinh té - xa hoi 2022-2023;
Nghi dinh s6 31/2022/NB-CP ngay 20 thang 5 nam 2022 ciia Chinh pha vé hd trg ldi sudt tir ngan sach
nha nudc dbi v6i khoan vay cuia doanh nghiép, hop tac xa, ho kinh doanh; Nghi quyét sé 86/NQ-CP ngay
11/7/2022 vé phat trién thi truong von an toan, minh bach, hiéu qua, bén virng; Chi thi sb 13/CT-TTg ngay
29/8/2022 vé mot sb giai phap thiic day thi truong bat dong san phat trién an toan, lanh manh, bén viing;
Chi thi s6 15/CT-TTg ngay 16/09/2022 vé cac nhiém vu, giai phap trong tam giir viing 6n dinh kinh té vi
md, kiém soat lam phat, thuc ddy ting trudng va bao dam cac cin ddi 16n cia nén kinh té trong tinh hinh
m&i; Nghi dinh 65/2022/ND-CP ngay 16/9/2022 stra doi, bo sung mot s6 didu Nghi dinh 153/2020/ND-CP
quy dinh vé chao ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng 1¢; du thao sira mot s6 Luat quan trong nhu
Luat Pét dai, Luat Nha &, Luat Kinh doanh BDS, Luit gia. cho nén kinh té. Cong dién 1156/CD-TTg ngay
12/12/2022 ctia Thi twéng Chinh pht vé cung tmg von tin dung cho nén kinh té... (Chinh phu, 2022).

3.1. Mjt sé két qua dat dwge

Thanh cong quan trong diéu hanh CSTT trong su phi hop véi CSTK d6 1a gop phan thuc hién duoc nhiéu
chi s6 kinh té vi mé chui yéu. Noi bat nhit d6 1a lam phat ciia Viét Nam dugc kiém soat tot. Chi s CPI dudi
4%, dam bao muc tiéu ctia Qudc hoi va Chinh phil dé ra tir ddu ndm va thip hon nhiéu chi s lam phat cta
céc nén kinh té 16n. Bén canh do, tang truong GDP dat muc 7,5%, cao nhat trong khu vuc. Ty gia on dinh,
dong Viét Nam duoc cung ¢b strc mua va vi thé trén thi truong.

Céc to chirc qudc té danh gia cao nd luc phuc hdi, 6n dinh vi md va ting trudng kinh t& manh mé cua Viét
Nam. Theo d6, (i) Chi s6 phuc hoi Covid-19 do Nikkei cong b6 (thang 10/2022) danh gia Viét Nam xép thir
8/121 qubc gla tang 82 bac so voi thang 1/2022; (ii) TH chirc xép hang tin nhiém S&P (5/2022), nang hang
tin nhiém qubc gia dai han cua Viét Nam 1én muc BB+ (tir mtrc BB), v6i trién vong “On dinh™; Moody ]
(9/2022) ciing da nang xép hang tin nhiém qudc gia dai han cua Viét Nam tir mirc Ba3 1én muc Ba2, trién
vong 6n dinh do danh gia cao suc manh ngi tai va va kha nang chong chju tot hon cua nén kinh té; (ii1) IMF
(10/2022) va World Bank (9/2022) déu c6 nhirng danh gia lac quan, nang trién vong ting truong kinh té cua
Viét Nam nam 2022 (+7-7,2%), cao hon 1 diém % so v&i du bao ciia 3 thang trude d6. Cung véi chinh sach
phong chdng dich va mé cira nén kinh té phu hop, dang mé ra nhiéu co hoi thu hit dau tu FDI cua Viét Nam
(Thai Phuong, 2022).

3.2. Nhitng vin dé dat ra

Thit nhdt, CSTK tiép tuc néi long ho tro nén kinh té phuc hoi sau dai dich va bién dong bdt thuong ciia
kinh té vi mé, tuy nhién that chat CSTT va diéu hanh c6 tinh chdt gidt cuc. Thyc hién cac Nghi quyét néi trén
ctia Quéc hoi va ciia Chinh phu, Thi tudng, cac bd nganh c¢6 lién quann va cac dia phuong tap trung nd luc
giai ngan vbn dau tu cong, day nhanh tién d6 hoan thanh cac du an trong diém, dic biét 1a cac du an duong
cao tdc. Viéc giai ngan von dau dau tu cong cb vai tro dic biét quan trong trong thuc day tang trudong kinh
té, tao viéc 1am. Bén canh dé, cac du an sém di vao hoat dong cho phep glam 4ch tic giao thong, ting tdc
do chu chuyén, lu thong hang hoa va hanh khach. Bén canh do, thuc day von tin dung ngan hang va c6 nhu
cau von tin dung ngén hang kha 16n cho khai thac va mua sim vét liéu xdy dung, mua saim may moc thiét b
thi cong va céac chi phi khac. Tuy nhién vén tin dung bi thit cat boi han mirc va 13i suét vay, anh hudng 16n
dén cac doanh nghiép tham gia cac du 4n dau tu cong.

Trong 2 nim 2020 — 2021 ty 1¢ giai ngan von dau tu cong chi dat dudi 70% ké hoach. Tong ké hoach
dau tu von ngan sach Nha nudc (NSNN) nam 2022 1a trén 580.261 ty dong; s6 von da duge Thu tudng
Chinh phu giao 14 580.064 ty dong. Tinh dén ngay 30/11/2022, téng s6 von NSNN cac bd, co quan Trung
uong, dia phuong da phan bo, giao ké hoach chi tiét cho cac dy 4n du thu tuc dau tu, da didu kién giai ngan
12 550.400,63 ty dong, dat 94,9% ké hoach dugc Thu tudng Chinh phu giao, trong d6 von trong nudc dat
94,6%, von nude ngoai dat 99,7% ké hoach. S6 vén NSNN con lai chua phan b6 14 29.646,204 ty dong, bﬁng
5,1% ké hoach Thu twéng Chinh phii giao, chi yéu 1a v6n can d6i ngan sach dia phuong (Ky Thanh, 2022).

Giai ngan ké hoach dau tur von NSNN dén hét thang 11/2022 1a 338.319,81 ty dong, dat 58,33% ké hoach
Thu tudéng Chinh phu giao, so véi mic 63,86% cung ky nam 2021. Co6 6 b, co quan trung uwong va 14 dia
phwong c6 ti 1& giai ngan dat trén 80% ké hoach Thu tuéng giao. Tuy nhién, 34/51 bd, co quan trung uong
va 22/63 dia phuong co6 ti 1€ giai ngan dat dudi murc trung binh cua ca nudc (58.33%), trong d6 c6 5 bd, co
quan trung uong c6 ti 1¢ giai ngan dudi 25% ké hoach Thu tuéng giao (Tram Anh, 2022).
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Thuc hién Nghi quyét ciia Qudc hdi va ciia Chinh phii, nganh ngan hang ding ky va trién khai thuc
hién goi tin dung hd trg 2% 13 suit tir ngan sach cho cac khach hang vay vén vuot qua khé khin boi hau qua
ct a dai dich. Tuy nhién NHNN thuyc hién 2 1an ting l4i suat voi mdi 1an ting thém 1% lai suat diéu hanh,
thyc hién don dap trong 2 thang cudi quy 3 va dau quy 4/2022. Lai sudt cho vay tong nén kinh té ting 1én,
doanh nghiép cang ganh chiu thém kho khan boi chi phi vén vay ting cao, di nguoc lai nd luc giam 13i suét
va chi hd tro 14i suat tir NSNN cho hd trg khé khin cia khach hang vay von.

CSTK dang thuc hién n6i rong thuc hién muc tiéu phuc hdi nén kinh té. Thyuc hién Nghi quyét cua Quéc
hoi va diéu hanh cta Chinh phi vé phuc hoi nén kinh té, hé thong ngan hang dang trién khai géi tin dung
hé trg 2% 14i sudt véi quy md ho tro tir NSNN 1a 40.000 ty dong. Song NHNN lai diéu chinh ting 13i suit
diéu hanh, thiic day tang 13i suét trong nén kinh té 1a di nguoc lai cac Nghi quyét néi trén. Bén canh do, van
dé dic biét quan trong 1 khong thuc hién Nghi quyét ciia Qudc hdi va chi dao ciia Chinh phu vé yéu cau
NHNN diéu hanh giam 1% l3i suit cho vay trong nén kinh té.

Thir hai, diéu chinh tang bién do ty gid, kich thich ty gid trong mét thoi diém gia tang, di nguwoc lai cam
két binh én ty gid cia NHNN, dnh huong I6n dén CSTK. Phéi hop CSTT va CSTK di gop phén ting tinh
linh hoat, khéc phuc d9 tré ctia chinh sach, vira dam bao 6n dinh vi mé va 6n dinh tai chinh quéc gia, vura tao
du dia mé rong chinh sach trong trung han. Cuy thé: (i) Mit bang 13i suét thap tao diéu kién tiét kiém chi phi
huy dong von cho ngan sach, tang tinh bén virng ctia danh muc trai phiéu chinh phi. Nho mit bang 13i suat
thip nhat trong vong 20 nim qua, 13i suat phat hanh trai phiéu chinh phu binh quéan dat 2,26%/nam - thap
nhét trong lich sir; ky han phat hanh binh quén trai phiéu chinh phii ting 1én 13,4 ndm, gap 5,5 14n so voi ndm
2011. Viéc ting vay no trong nude v6i ky han dai, chi phi ré gop phan giam phu thudc vao von nudc ngoai,
giam ap luc tra no cho ngan sach nha nudc; (ii) Tham hut ngan sach nha nuéc va ng cong tang, nhung van
trong tim kiém soat va & muc thip hon so v6i hau hét cac qudc gia méi ndi & chau A; Didu nay tao du dia
cho mé& rong CSTT va CSTK trong trung han, hd tro nén kinh t& phuc hdi bén vimng hon.

Tuy nhién, diéu chinh tang bién d ty gi, kich thich ty gia trong mot thoi diém gia tang, da 1a 1am ting chi
phi st dung von ngoai t¢, vay von ngoai t€ va ng nudc ngoai cia doanh nghiép, dac biét la nhap khéau xang
dau va von vay ngoai té ciia Tap doan dién luc Viét Nam, gy stc ép 1én gia ban 16 xang dau va gia dién.
Bén canh d6 nguyén nhién vat liéu nhap khau va gia thanh nhiéu mit hang c6 xu hudng gia ting, anh hudng
dén chi sd gia tiéu dung CPI. Mot tic dong khac 14 lam gia ting ng Chinh phu bang ngoai té. Song do yéu

Hinh 2: Gia tri trai phiéu doanh nghiép dio han hang nim

GIA TRI TRAI PHIEU DOANH NGHIEP PAO HAN HANG NAM

(NGHIN TY)

350
300
250
200
150
100

so _
0

2022 2023 2024 2025 2026

Nguon: (Fiingroup, 2022).

86 307 thang 01/2023 7 Kinh téPhit trien




t6 khach quan dén cudi nam ty gia da quay trd lai trang thai binh thuong. Tinh dén cubi thang 12/2022, ty
gia VND/USD chi ting dudi 2% so véi cubi ndm 2021.

Thit ba, diéu hanh CSTT va CSTK thiéu sw chii dong phoi hop kiém sodt thi trwong trai phiéu doanh
nghiép. Trong cac nam 2020 - 2022 d c6 nhiu canh bao vé tinh trang cac doanh nghiép néi chung, dic biét
1a cac doanh nghiép kinh doanh bat dong san phat hanh trai phiéu doanh nghiép (TPDN) gay rui ro cho nén
kinh té va thi truong tai chinh. Bai vi hau hét cic doanh nghiép phat hanh trai phiéu khong di diéu kién vay
von NHTM: han mtc vay khong con vi vuot qua giGi han an toan, bao cdo tai chinh va dong tién khong dam
bao, du an thiéu tinh kha thi va kha nang tiéu thi san pham thap. .. nén cic doanh nghiép phét hanh trai phiéu
v6i 14i suat cao hon 13i suat vay von NHTM. Nhiéu doanh nghiép phat hanh trai phiéu dé dao no khoan vay
tin dung, ma nguoi mua lai chinh 1a NHTM. Hon thé nira, cong ty me la nguoi mua trai phiéu cua cong ty
con, hay cac cong ty phat hanh trai phiéu va chuyén tién mua trai phiéu long vong cho nhau. Tuy nhién trong
diéu hanh CSTT va quan 1y hoat dong ngan hang, diéu hanh CSTK va quan 1y thi truong tai chinh thiéu su
chu dong, phdi hop hiéu qua dé dam bao tinh minh bach va an toan cua thi truong TPDN. Gia tri TPDN dén
han thanh toan trong nim 2023 dang gay strc ép 1én thi trudng tién té (Thanh Thuong, 2022). Dién bién dé
dugc thé hién & hinh 2.

Trong nam 2023 udc tinh c6 khoang 300.000 ty ddéng TPDN dén han. Néu cac doanh nghiép khong c6
ngudn tién thanh toan cho ngudi s¢ hitu trai phiéu, trong do6 c6 ty trong 16n 14 cac NHTM mua trai phiéu,
bén canh d6 14 ngudi dan, s& gy ra nhiing lo ngai 16n cho thi truong tién té cho cac NHTM va cho thi trudng
TPDN (Thanh Thuong, 2022).

4. Khuyén nghij gidi phap phéi hop chinh sach tién t¢ va chinh sich tai khéa

Vi nhitg du bao kinh té thé gidi trong nim 2023 va nhimg nam tiép theo con nhiéu dién bién phirc
tap, kho luong. Dé gop phan nang cao hiéu qua, hiéu luc diéu hanh CSTT trong su phdi hop chit ché voi
CSTK, thuc hién thanh cong cac muc tiéu phat trién kinh té - xa hoi trong bdi canh méi, bai viét xin c6 mot
s6 khuyén nghi sau:

Mt la, NHNN can chu dong, phdi hop véi Bo Tai chinh, Bd Ké hoach va dau tu phan tich nhiing rii ro
lam phét cfla Viét Nam cua céc nén kinh té 1on bi anh huc"mg dén kinh té béi cuéc khﬁng hoéng quﬁn su tai
“lam phat kém suy thoai” (stagflation). Thuat ngir ding dé chi diéu klf;n tang truong kinh té cham, ty 16; that
nghiép cao, kém theo gia ca tang, ndi cach khac la lam phat kém sut giam tang truéng GDP. Day 1a mét thuc
t& ma NHTW nhiéu nudc hét sire quan tam khi sy ki€n xung dot quan sy tai Ucaina xéy ra. Thuat ngtr “Lam
phat kém suy thoai” dwoc dé cap thuong xuyén boi cac chuyén gia tai chinh, cac nha diéu hanh chinh sach
tién té ctia nhiéu NHTW trén thé gidi khi cing thiang ngay cang leo thang trén mit tran kinh té gitra cac nudc
phuong T4y va Nga. Tir kinh nghiém d6, NHNN can phan tich trong diéu kién ciia Viét Nam, véi do mo
kinh té hon 200% GDP, can c6 bién phap cu thé tranh khoi rui ro nay. Pay 13 van dé can duogc nghién ciru,
tinh toan dudi nhidu goc d6 dé diéu hanh CSTT ctia NHNN Viét Nam trong sy phdi hop véi CSTK ngin
han, trung han cling nhu dai han.

Su két hop giita CSTT véi CSTK, can phan tich & CPI ting do stic ép chi phi day boi thi truong quéc té,
do nhép khau lam phat, hay do cau kéo, hay qué thira mtc tién cung tmg trong luu thong dé chu dong diéu
hanh 1i sut, ty gia, han muc tang truong tin dung, thuc hién muc tiéu kiém soat lam phat, thac déy tang
truong kinh té bén vimng.

Hai la, trén co s& muc tiéu cua Qudc hoi, Chinh phu vé ké hoach phat trién kinh t& xa hoi nam 2023,
NHNN can tiép tuc diéu hanh CSTT chu dong, linh hoat, phéi hop chat ché voi CSTK va cac chinh sach
kinh té vi md khac nham kiém soat lam phat, duy tri 6n dinh kinh té vi mé, thi trudng, dam bao muc tiéu
tang truong tin dung d& ra tir diu nam, néu khong it nhit ciing phai dat mirc bang hay cao hon dinh huéng
nam 2022 1a 16%.

Trong nam 2023 NHNN can bo han mtc tin dung ddi véi cac NHTM dép tng dugc cac tiéu chi cua Basel
I, co ty 1€ no xau duéi 3%, tiép dén nam 2023 bé han muc tin dung dbi voi tat ca cac NHTM, thay vao do
sir dung céc cong cu va bién phap giam sat an toan khac. Diéu hanh CSTK can kién dinh giai ngan von dau
tu cong, uu tién ddc biét doi voi cac du an vé giao thong. Vén dau tu cong cac bo nganh, cac dia phuong xin
tra lai hay giai ngan khong hét nén chu dong bo tri cho cac du an giao théng, wu tién cac du an duong cao
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tdc. Chinh phu, Bo Giao thong giam sat, don déc manh mé tién do cac dy an linh vuc nay, quan tim 16n nhét
1a dv 4n san bay Long Thanh, cao téc Bic Nam.

Ba la, dé gop phan thuc hién c6 hiéu qua CSTT trong su phdi hop véi CSTK, Chinh phu chi dao cac bo
nganh c6 lién quan danh gia khach quan cac t6 chirc ¢6 chirc nang hd tro tai chinh cho doanh nghiép vira va
nho hién nay, dic biét 1a cac t6 chirc do B Ké hoach & Pau tu quan ly. Can dugc danh gid vé quy mo von
da ho trg, mirc do tac dong, chi phi hoat dong ciia bd may, trén co so d6 co bién phap cu thé nang cao hi¢u
qua cac to chire nay, tranh phan tan va lang phi nguén luc tai chinh, thdm chi manh dan giai thé, chuyén mot
s6 chtre nang sang Ngan hang Chinh sach x4 hoi (NHCSXH) Viét Nam. Bén canh d6 can téi co cdu manh mé@
hon nita Ngan hang Phat trién Viét Nam, thu gon bd may, chi nhanh, tham chi nén sap nhap vao NHCSXH.

Chinh phu can chi dao NHNN phdi hop v6i Bo Tai chinh danh gia khach quan su ton tai cia VAMC, dbi
chiéu véi d& an khi quyét dinh thanh 1ap, thuc trang va hiéu qua hoat dong xtr 1y ng xau hién nay, chi phi
hang nam cho b may va s6 von diéu 1é ngan sach nha nudc cap, 13i suat trai phiéu Chinh phu phai tra twong
g voi s6 von didu 16 d6, dé manh dan c6 quyét dinh kip thoi vi hiéu qua chung cua nén kinh té. Giai phap
t6i wu vé phdi hop didu hanh CSTT va CSTK d6 1a giai thé VAMC.

Bén la, NHNN Viét Nam khong nén dé cudn theo xu hudng sé dong NHTW tang l4i suat ma can di sau
phan tich khoa hoc vé thuc tién nén kinh t& Viét Nam. Mic du trén 100 NHTW cac nén kinh té trén thé gidi
tang 13i suat chu dao dé kiém ché lam phat. Nhung hai nén kinh té 16n nhat & chau A: Trung Qudc va Nhat
Ban thi NHTW c6 hanh dong nguoc lai, khong ting 13i suat dé phuc hdi nén kinh t&. NHNN can c6 bién phap
cu thé giam i sudt cho vay trong nén kinh té. Trudc tién, NHNN can giam 13i suat diéu hanh, quay lai muc
truge thang 9/2022. Pong thoi NHNN can giam 0,5% ty 1& du trit bt budc trong quy 1/2023 va giam tiép
0,5% trong quy 11/2023. Theo do, s& tac dong giam dang ké 13i sudt cho vay ddi v6i nén kinh té. Boi vi, chi
can giam 0,5% ty 1é nay, s& giai phong duge sd von 1én t6i 60.000 ty dong dé cho vay ddi véi nén kinh té.

NHNN chi dao giam lai suét cho vay ho mdi thoat nghéo, ho cdn ngheéo cia NHCSXH, bdi vi lai suét hién
tai lan luot dang 1a 8,25% va 7,92%, twong duong véi 13i suét ctia Vietcombank cho doanh nghiép vay vén;
dbng thoi mé ra chuong trinh cho vay von tao viée 1am ddi véi nguoi lao dong bi anh hudng ciia bdi canh
kinh té vi mé trong tinh hinh méi, thong qua NHCSXH Viét Nam. NHNN mo rong kénh tai cap von dé cac
NHTM c6 diéu kién giam 1i suat cho vay. NHNN can khan truong dé xuat v6i Chinh phu stra d6i Nghi dinh
31 nam 2022 vé hd tro 13i sudt tir ngan sach Nha nude dbi véi khoan vay ciia doanh nghiép, hop tac xa, ho
kinh doanh dé tiép tuc trién khai, ddng thoi ra soat, danh gia lai chinh sach nay dé c6 phuong an phu hop.

Nam la, két hop hiéu qua gitta CSTT v6i CSTK mét cach linh hoat, ddng bd can phai: (i) xac dinh muc
tiéu rd rang va thong nhat trong qua trinh phéi hgp CSTK va CSTT la ting truong 6n dinh va lam phat vira
phai. Theo d6, diéu hanh CSTT theo hudng linh hoat, nhung khong hoan toan ndi long, wu tién hd tro phuc
hdi song vin dam béao kiém soat lam phat. Diéu hanh CSTK theo hudng mé rong than trong, vira hd tro ting
truong, vira dam bao 6n dinh tai chinh quéc gia; (ii) Ngan hang Nha nudc can ting cudng cho vay tai cp
vbn, phdi hop v6i Bo Tai chinh vé phuong an ting von cho cac to chirc tin dung dé ho ¢6 thém ngudn luc
giam i suét, cung mg tin dung hd trg nén kinh té phuc hoi; (iii) Ph6i hgp CSTT va CSTK trong kiém soat
lam phat va riii ro hé thdng tai chinh (rui ro lan truyén gitta ngan hang - chimg khoan - bao hiém); (iv) Nang
cao nang luc phan tich, du bao, h¢ théng chia sé thong tin phuc vu hi¢u qua phéi hop chinh sach tir hoach
dinh dén khau thyc thi (nhu: liéu lugng, thoi diém cac goi hd trg; phat hanh trai phiéu Chinh phu; thoi diém
va liéu luong giam 13i suét...), tién t6i lién thong, thuc hién khung “Lap trinh tai chinh qudc gia” dé ¢ thé
nhanh chong danh gia tac dong chinh sach. .. Pac biét 1a NHNN can kién dinh muc tiéu giit 6n dinh ty gia
trung tam, on dinh giatri Df")ng Viét Nam, nham hd trg tich cuc cho xuit khau, nhép khéu, vay ng nudc ngoai
va thu hut cac dong von qudc té.

Ngoai ra, dé dam bao su phdi hop tét trong viée diéu hanh két hop CSTT voi CSTK, thong thudng phai
thiét 1ap chuong trinh tai chinh quéc gia, gdm cac giai phap vi moé dong bo, dé thuc hién mot ké hoach dinh
luong vé cac chi tidu vi mo. Trong 6, CSTT va CSTK cé sy phdi hop voi nhau tir khau 1én ké hoach dén
thyc hién, dwa ra mirc bu dap tham hut ngan sach hop 1y tir hé thong ngan hang. Giita Ngan hang Nha nudc
va Bo Tai chinh, ngoai viéc phdi hop trong viéc xac dinh ngudn bu dip bdi chi NSNN bao nhiéu tir hé thdng
va bao nhiéu tir khu vuc khac (trong nudc va ngoai nudc), thi can thiét can co sy phdi hop trong phat trién
thi truong trai phiéu. Trong thi trudng niy, vai tro cia NHNN rét quan trong, gop phan lam tang tinh thanh
khoan cua thi truong.
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5. Két luan

Céc nghién ctru Iy luan va thyc tién déu cho thay phdi hop CSTT va CSTK 1a can thiét trong 6n dinh kinh
té vi mdé mac du su phéi hop dugc thuc hién theo cac dinh hudng khac nhau, tuy thudc vao yéu cau va bdi
canh kinh té cua timg qudc gia trong timg thoi ky. O Viét Nam, sy phdi hop gitta CSTT va CSTK da duoc
duy tri va dam bao trong nhiéu nim qua nhim hudng t6i mot muc tiéu chung 14 én dinh kinh t& vi mo, dam
bao cac can ddi 10n cua nén kinh té. Ca hai chinh sach da duoc phdi hop dua trén nguyén tic nhat quan vé
muc tiéu chinh sach, dong thoi, tao ra sy hd tro dong bo va bd sung cho nhau. Tuy nhién, hiéu qua phdi hop
hai chinh sach nay van chua cao, chua xay dung duoc co ché phdi hop 15 rang, khién cho muc tiéu 6n dinh
kinh té vi mo, kiém soat lam phat, van 1a thach thirc d6i v6i nén kinh té trong dai han. Trong bdi canh bién
dong dot ngdt cua cac nam 2020 - 2022, chinh phu Viét Nam ciing da dat dugc nhling thanh cong quan trong
vé diéu hanh chinh sach kinh té vi mé néi chung, chinh sach tai chinh - tién té néi riéng qua mot s chi tiéu
cht yéu noi trén. Tuy nhién, dién bién cua thi truong qudc té thoi gian téi rat khé du bao chinh xac. Vé diéu
hanh CSTT trong sy phdi hgp voi CSTK thuc hién cac muc tiéu kinh té - xa hoi cha yéu thoi gian t6i can
duoc tham khao nhimg khuyén nghi noi trén.
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