Duw dja chinh séch tai khoa va phai hep chinh sach tai khoa — tién té cho phuc hoi
va phat trién kinh té trong béi canh binh thwong mdi

PGS. TS. Vii S§ Cwong'

Dan nhap

Sau khi khéng ché duoc tam thoi dich bénh Covid vao cudi nim 2020, nén
kinh té Viét nam budc vao nam 2021, giai doan dau cta thoi ky 5 nam 2021-2025 véi
nhig ky vong tiép tuc phat trién manh m&. Tuy nhién, tir gitra ndm 2020 dén nay, su
bung phat cua dai dich COVID-19 véi tbc do lay lan rat nhanh, dién bién kho luong
va mirc 6 nguy hiém chua timg c6 trong lich st da tac dong manh mé, toan dién va
sau rong dén moi mit cua doi séng kinh té, xa hoi toan ciu. Viét nam cling bi anh
huong manh mé khi ma hang loat dia phuong phai thyc hién gidn cach xa hoi trong
d6 co 2 trung tam kinh té 16n 1a Ha nodi va Thanh phdé Hd chi minh. Nhitng kho khin
ctia khung hoang Covid -19 d4 anh hudng khong nhé dén kinh t& nam 2021 noi chung
va can dbi ngan sach nha nudc (NSNN) néi riéng.

Pé vuot qua thach thirc cta dich bénh va thich nghi v6i bdi canh méi, vai tro
ctia chinh sach tai khoa, tién té va su phdi hop hai chinh sach nay cho muc tiéu phuc
hdi va phat trién kinh té 13 rat quan trong. Liéu Viét nam con du dia st dung chinh
sach tai khoa va nhimg van dé dat ra cho viéc két hop chinh sach tai khoa va tién té 1a
ndi dung ctia bai viét nay.

Trong bai viét, ngodi md dau va két luan, phan mot s& 1a nhitng danh gia khai
quat vé thyc trang chinh sach tai khéa nhitng nam gan day, phan hai la khai quat vé
chinh sach tién té va phéi hop giira chinh sach tai khoa va tién t&, phan ba 1a mot s6
goi ¥ vé chinh sach tai khéa va tién té cho giai doan ti.

1. Tong quan vé chinh sach tai khéa va cin ddi ngan sach Viét nam

1.1. Thue trang cin doi ngén sdch

C6 thé thiy rd nhitng cb ging cua Chinh pht nhim giam quy mé tuong dbi cia
ngan sach Viét nam trong vai ndm gan ddy. Thu ngan sach tir mic gan 30 % GDP
trong nhiéu nam da duoc ha xudng khoang 26-28 % trong giai doan 2006 - 2009 va
bt day c6 xu hudng giam di vao giai doan 2015-2018 chi con trung binh khoang hon
23 % GDP?,

! Bai viét thé hién quan diém c& nhan cua chuyén gia va khéng phai cua co quan noi tac gia lam viéc 1a
Hoc vién Tai chinh.
286 ligu tinh theo GDP cii (chua diéu chinh).
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Quy mé thu ngan sdch so véi GDP giam

S6 liéu cho thay mic du quy mo thu NSNN/GDP cua Viét nam di giam di so
v6i giai doan 2006-2011 song van cao hon tuong d6i so véi cac qudc gia dang phat
trién c6 thu nhap thap (xem bang 1). Quy mé thu ngan sach cao s& anh huong dén tiét
kiém cua khu vyc tu nhan, 1am giam dau tu phat trién san xuat kinh doanh cta khu
vuc ndy. Ganh ning thué cao co thé khuyén khich cac hanh vi gian 1an, trén thué va
vi vay gdy tinh trang that thu thué va tao ra nhitng méo mo trén thi trudng do hanh vi
canh tranh khong binh dang.
Bang 1: Quy md thu ngan sach/GDP cic nuéc dang phat trién thu nhip thap

2012 2014 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trung binh cdc nuée thu nhdp thap 173 161 142 147 151 15 137 13.8

Cac nudce c6 xuat khau dau 169 128 61 72 92 87 72 82
Céc nuée khu vue chau A 16.2 167 16 16.1 161 16 141 137
Céc nudc My La tinh 20,2 20.1 219 218 211 214 19.7 189
Cac nudc khu vuc sa mac Sahara 16.2 145 119 128 133 132 123 128
Céc nudc khac 247 218 177 177 20.7 21 198 19.8
Viét nam* 18 17.7 19.1 19.6 195 195 16.2 159

(Nguén: Sé liéu tir IMF (4/2021), s6 2021 la wérc tinh, Viét nam tinh theo GDP md&i)

C6 thé thiy xu hudng chung giai doan gan ddy cua cic nudc 1a giam quy mod
thu NSNN/GDP, nhit 1 v6i cac nude ¢ xuat khau dau mo (ly do gid dau giam ciing
anh huong manh dén ngudn thu ctia ho)®. Phan tich vdi cac nuée trong khu vuc
ASEAN ciing cho thiy quy mé thu NSNN ctia Viét nam van tuong ddi cao so véi cac
nuéc’. SO thu ngan sach sut giam manh vao nim 2020 cho thiy anh huéng cua Covid
-19 dén tat ca cac quéc gia.

Viét nam sau qua trinh hdi nhdp manh mé vao kinh té thé gio1 tr¢ thanh nén
kinh té c6 d6 mé 16n nén cang chiu tic dong manh mé ctia khing hoang Covid -19.
Nhiéu hoat dong kinh té, van hoa, x4 hoi bi anh hudng; san xuat kinh doanh bi dinh
tré, nhat 1a trong mat s6 linh vuc cong nghiép, dich vu, van tai, du lich...; hang tri¢u
lao dong mét viée 1am, thiéu viéc lam, thu nhap giam sau.

® Luu y la s liéu tir 2016 IMF 4p dung thong ké méi nén c6 diéu chinh so véi giai doan truéc nén viéc
so sanh chi cho thay tinh xu hudng la chu yeéu.
* Xem thém sé liéu cua ADB (2020) Asian Development Outlook 2020.
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Co cdu thu thay doi tich cwc song chwa bén viing

Thu ngdn sdch theo sdc thué

Phan tich co cau thu ngan sach nha nudc theo sic thué cho thay thu NSNN dén
tir 3 ngudn chinh 1a thué gia tri gia ting (VAT), thué thu nhap doanh nghiép (TNDN)
va thué trén hang hoa xuit nhap khau (gom thué xuat nhap khau, thué VAT va thué
tiéu thy dic biét trén hang nhap khau).

Tinh toén cho thay s thu thué v6i hoat dong xuat nhap khau da giam nhanh ké
tir sau 2012 khi chi mang lai trung binh hon 7 % sb thu NSNN trong 5 nim gan day,
ngudn thu nay sé tiép tuc giam di khi Viét nam thyc hién day du cac cam két véi WTO
cling nhu céc hi¢p dinh thuong mai tu do khac, do vay can phai tim kiém ngué)n thu
thay thé dé dam bao ngan sach khong roi vao tinh trang thim hut ning né hon.

Trong s6 thu NSNN vai nam gan ddy c6 thé thdy su sut giam dang ké so thu tir
thué TNDN giai doan 2016-2020 (chi trung binh 17,5 %) , so véi mtrc hon % sb thu
NSNN vao giai doan 2006-2010. Su suy giam ndy c6 nhiéu Iy do nhu viée cat giam
thué suét thué thu nhap doanh nghiép, tinh trang tron thué, né thué qua giao dich lién
két ca trong va ngoai nudc...Viét nam dang phai giai quyét tinh thé ludng nan 1a cét
giam thué sudt dé thu hat dau tu va tim cach bu dap s6 thu tir thué TNDN dé d¢am bao
6n dinh ngan sach.

Thu ngan sach theo nguon ’ 7

Dé xem xet tinh bén vimg trong co cau thu ngan sach co thé su dung phan loai
theo thong ké cua Viét nam la nguon thu va doi twong nop ngan sach. Phan tich
nguon thu NSNN theo cach phan loai nguon thu cia Viét nam ciling cho thay nhiéu
nhan dinh thu vi.

Hinh 1: Co cau trong thu NSNN theo phin loai ciia Viét nam (theo ngudn
phat sinh)
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(Nguén: B¢ Tai chinh, quyét toan NSNN nhiéu nédm, ndm 2020 Ia wéc tinh lan 2)
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C6 thé thay vai trd ngay cang ting cta cac khoan thu tir noi dia trong khi thu tir
dau thd va thu tir hoat dong xuat nhap khau ngay cang giam. Co cau thu NSNN tiép
tuc c6 chuyén bién , ngay cang bén viing hon , ty trong thu ndi dia ting dan , tir mirc
khoang 68% binh quan giai doan 2011-2015 Ién trén 87% niam 2020, ty trong thu dau
tho giam dan, tir mirc binh quan khoang 13% giai doan 2011-2015 xubng con khoang
3,6% nam 2019 va thu can d6i tir hoat dong xuat nhap khau di giam tr mic ~ 18,2%
binh quan giai doan 2011-2015 xudng con 13,9% nam 2019. Stc ép caa viéc tim
kiém ngudn thu thay thé céc khoan thu nay 1a rat Ion.

Nam 2021, du toan thu va chi NSNN da than trong hon va bam sat hon cac yéu
t6 vi m6 quan trong nhu ting truong GDP va lam phat. Du toan NSNN niam 2021 da
can nhic cac yéu tb thach thire nhu dich Covid-19 va co héi tir cac hiép dinh thuong
mai tu do thé hé moi nhu EVETA. Dy toan thu NSNN giam gan 10 % so voi két qua
thuc hién nam 2020 la kha than trong va phu hgp véi tinh hinh nam 2021. Cac khoan
thu chinh ciing duoc dy toan voi su than trong khi hau hét du toan thu nam 2021 déu
giam so vo1 dy toan 2020, day la lan dau tién sau nhiéu nim, dy toan thu gidm so voi1
nam trudc.

Hinh 2 : Ty 1€ thwc hién thu ngan sach so véi dw toan (%) nam 2006-2021
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, (Tinh toan tu sé ligu Bé Tai chinh, nam 2020 la woc thuc hién lan 2, nam 2021
la so woc tinh thang 9/2021)

Nam 2021, d0 ngudn thu ngan sach sut giam , song nhd cht dong trong diéu
hanh nén can dbi ngan sach trung wong va ngan sach ctia cac dia phuon g van duogc
dam bao. Pdng thoi, dé dam bao ngudn can ddi ngan sach trong bdi canh 1ai suit vay
giam, Bo Tai chinh di phat hanh dugc gan 290 nghin ty dong trai phiéu Chinh phu
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v6i 14i suat thap hon nhiéu giai doan trudc5. Ky han phat hanh trai phiéu Chinh phu
nam 2020 d4 dai gap trén 3,5 1an nam 2011, tr mdc 3,9 nidm lén binh quan khoang
13,94 nam, nang ky han no binh quan danh muc trai phiéu Chinh phu thoi diém cudi
niam 2020 1én 8,42 nam, dai gap gan 5 1an so voi thoi diém cudi nam 2011 (1,84 nim);
1ai suat huy dong binh quan cling giam manh , tr mc 12,01% binh quan nam 2011,
xubng con khoang 2,86% nam 2020. Nam 2021, 13i suat huy dong trai phiéu tiép tuc
giam. Tinh dén thoi diém ngay 30/6/2021, 14i suat phat hanh TPCP dang ¢ mac thap
ky luc, 14i suat phat hanh binh quan dat 2,27% giam 0,59% so véi cudi nam 2020.

Dich Covid-19 dién bién phuc tap tai nhiéu dia phuwong, dac biét 1a cac dia
phuong phai thuc hién gidn cach xa hoi di anh huong dén hoat dong san xuét kinh
doanh va két qua thu ngan sach Nha nudc trong 9 thang nam 2021. Chi ngan sach
Nha nuéc tap trung wu tién cho cong tac phong, chéng dich Covid-19, dam bao qudc
phong, an ninh, thuc hién tét cac chinh sach an sinh xa hoi.

Dé ung phé véi dich COVID-19, hd tro doanh nghiép va ngudi dan vuot qua
kho khan do dich bénh gay ra, nhiéu chinh sach vé thu, chi NSNN di dugc ban hanh
va khan truong trién khai thuc hién. Uéc tinh, tong s6 chi NSNN cho hd tro dich
bénh va phuc héi kinh té nim 2021 (bao gdm ca hd tro truc tiép tir NSNN va cac
khoan hd trg gian tiép qua thué, phi, 14i suat...) uéc dat khoang 4% GDP.

Hinh 2: Ty I¢ thuc hién cac khodn chi ngdn sdch nha nwéc so véi dw toadn
néim giai dogn (2006-2021)
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(Nguon: tinh todn tir s ligu Bg Tai chinh, nam 2020 la wéc thuc hién lan 2,
nam 2021 la so woc tinh thang 9/2021).

® Lai suét binh quian TPCP nam 2019 13 4,51%/niam, nim 2020 chi con 2,86 % / nam.
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Két qua tich cuc cua viéc cac chinh sach ting cuong ky luat chi tiéu cong cing
cac bién phap tiét kiém da gop phan lam giam manh ty Ié chi tiéu cong cua Viét nam
khi so véi GDP (xem hinh 3 & duéi). Tuy nhién, so sanh quéc té cho thay Viét nam van
dang chi tiéu tir NSNN cao hon trung binh cac nudc dang phat trién ¢ cung trinh do.

Ap lyc vé chi dan t6i &p luc vé tang thu dé dam bao tinh 6n dinh cia NSNN
trong giai doan vira qua. Tdc do ting chi cdn d6i NSNN trung binh giai doan 2010-
2015 1a 15,4 % va chi thuong xuyén 1a 18 %, tc d6 ting thu can d6i NSNN trung
binh 13 15 % . Tuy nhién, giai doan nay, thu thuong xuyén du cé tdc d6 tang kha cao,
trung binh khoang 13 %, van thap hon so véi chi thuong xuyén. Diéu nay de doa tinh
bén viing caa NSNN vé dai han. Cac bién phap siét chat ky luat va tiét kiem ngan
sach cho, nhét 12 tir giai doan 2016-2020, téc do ting chi thudng xuyén giam xubng
va thap hon tang thu thuong xuyén.

Hinh 3: Quy mé chi ngén sdch nha nwéc so sanh véi cac quéc gia dang phét trién
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Nguon: IMF (2021)

1.2. Nhén dinh vé dw dia tai khoa cia Viét nam

Nhitng kho khin vé dich bénh cing véi viéc thuc hién nhiéu chinh sach tai
khoa nai long nham phuc vy nhu cau phat trién kinh té x4 hoi nhimg nam trudc day
khién cho can d6i ngan sach caa Viét nam ludn ¢ trong tinh trang cing thang. Boi chi
ngan sach nha nudc & maic cao trong nhiéu nim lam giam di du dia tai khoa.
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Hinh 4: Bgi chi ngan sach Viét nam 2005-2021
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(S6 liéu 2021 la wéc tinh, s6 liéu dwoc tinh theo GDP chiea diéu chinh)
Hinh 5: Tinh hinh ng’ céng giai dogn 2010-2021
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(Nguon: B&o céo Ng cdng cia Chinh phu, tac gia tinh toan theo sé lieu GDP
chuea diéu chinh)

C6 thé thay 1a ty 18 ng cdng va no chinh phu giai doan 2017-2020 di giam di,
song su xuat hién cua dich bénh da 1am cho ng cong 2021 ting trd lai (chiém gan 60
% so véi GDP chua diéu chinh). Néu tinh theo GDP méi, nam 2021, ng cdng chiém
tuong duong 43,7% GDP, thip hon nhidu muc tran dudi 60% GDP Québc hoi cho
phép, no Chinh phu khoang 3,35 triéu ty dong, bang 39,5% GDP. Nghia vu tra ng
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tryc tiép cta Chinh phu so véi thu ngan sach khoang 24,8% va no nudc ngoai qubc
gia gan 8,8% GDP.

T nhitng phan tich tinh hinh thuc trang ngan sach giai doan vira qua c6 thé
nhan dinh vé du dia thuc hién chinh sach tai khoa caa Viét nam van con nhung khong
qua lon.

Tht nhat, thu ngan sach nam 2021-2022 s& khdng bi anh huéng nhiéu va van
dat dy toan. du thao NSNN da than trong hon khi dy bao tong thu can d6i NSNN
2022 chi tang so v&i udc thuc hién 2021 cé 3,4 %. Cac khoan thu chinh cling duoc
du todn véi su than trong khi thu tir st dung dat giam so 4 % so véi cung ky. Trong
do, thu ndi dia tang khoang 3,8% so va4i udc thuc hién nam 2021, Dy thao du todn
2022 ciing du kién sé thu tir hoat dong XNK chi ting 5,1% so véi sb uéc thuc hién
2021 va s6 thu tir dau thd giam di (ngay ca khi da du bao gia dau ting 18én so voi du
toan 2021).

Thi hai, ng ¢ong van thap hon tran 60 % GDP song nghia vu tra no truc tiép da
gan ngudng 25 % tong thu NSNN

Thir ba, co hoi ting vay no trong nudc (qua phat hanh TPCP) véi 1ai suat thap,
ky han dai hon. Qua 12 nim, 14i suat huy dong von trén thi truong TPCP da giam
dang ké, gilp tiét kiém cho ngan sach nha nudc (NSNN) hang nghin ty dong tién tra
|14 va hd tro tich cuc trong diéu tiét kinh té vi mo. Lai suat huy dong vén trung binh
da giam tir 4 dén 6%/nam trén tat ca cac ky han. Trong d6, dic biét giam manh tai ky
han 5 nam (giam tir 10,49%/nam trong 2009 xudng con 1%/mam trong 2021; ky han
10 nam (giam tir mic 9,7%/nam trong 2009 xudng con 2,06%/nam trong 2021).

Thr tu, viéc triét dé tiét kiém chi thuong xuyén va co cau lai no cdng thoi gian
qua la nhitng kinh nghiém quy bau, tao khéng gian chinh sach, tao nguén tich liy
ngan sach dé co thé duy tri mo rong giai doan 2022-2023.

Thtr nam, goi hd trg ma Viét nam da str dung khong qua 1én va van con du dia
dé tiép tuc tang 1én. Nghién ctru gan day cua IMF vé chinh séach tai khoa hd tro sau
Covid -19 cua Viét nam cho riang chinh sach tai khoa hd trg cua Viét nam con it va
than trong (thap hon trung binh cac nudc trong khu vuc). Tong goi hd tro tai khoa cua
Viét nam dén 9/2021 (ca gian tiép va truc tiép) chi vao khoang 2,84 % GDP.



9

Hinh 6: So sanh mitc h tro tai khoa & mot sé qude gia (dén thang 9/2021) -
% GDP
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(Ngudn: IMF, 10/2021, LIDCs — la c4c quéc gia dang phét trién c6 thu nhap
trung binh thap nhu Viét nam)

Tuy nhién, ciing c6 thé thay rang mé rong du dia tai khoa ciing dung trudc
nhitng thach thac 16n

+ Thiz nhdt, rui ro cua cac yéu té bén ngodi co thé tic dong xdu dén tang
trieong 1am giam nguon thu NSNN va ting chi NSNN

Dich Covid-19 1am anh huéng nang né dén kinh té cac qudc gia trong d6 co
Viét nam. Du béo ting truong kinh té c6 khac nhau giira c4c to chic song déu co
diém chung 1a nhan dinh: toc d6 tang truong cua Kinh té todn cau nim 2022-2025 s&
rat kho du doan vi phu thudc rat Ion vao kha ning chdng choi véi dich bénh. IMF wdc
tinh dai dich da 1am giam thu nhap binh quan dau nguoi & cac nén kinh té phat trién
2,8% moi nam, twong (Ng Vi xu hudng trude dai dich giai doan 2020-2022, so Vi
muc syt giam binh quan dau ngudi hang nim & mac 6,3% mdi nam ddi vai cac nén
kinh té thi truong méi ndi va dang phat trién (ngoai trir Trung Quéc).®

+ Thet hai, thach thirc cua viée co cdu lai chi thiong xuyén

Thach thac caa viéc thay d6i hiéu suat caa chi thuong xuyén trong tong chi
NSNN. Mot trong nhirng ly do cua viéc giam ty Ié chi thuong xuyén nam 2020-2021
la viéc khong tang luong cing véi viéc cat giam manh cac khoan chi trong bdi canh
Covid. Tuy nhién, c4c giai phap nay chi cé tinh ngan han va khéng thé duy tri trong

® Xem thém IMF (07/2021) WEO 2021- Fault Lines Widen in the Global Recovery.
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dai han. Hon nita, viéc tiét kiém chi thuong xuyén con mang tinh co hoc d6i khi s&
gay ra nhitng hiéu tng tiéu cuc khi hau hét cac khoan chi thuong xuy@n bi cit giam Ia
chi khac ngoai chi cho lao dong. Diéu ndy c6 thé tao rui ro lam giam két qua dau ra
véi cc dich vu cong va tang ganh nang dong gop cho nguoi dan khi sir dung dich vu.

+ Thet 3, théach thirc véi chdp hanh chi tiéu ngdn sdch nha nwéc tiét kiém, hiéu
qua va dung dy toan

Du chinh pha c6 nhitng bién phap manh me thi viéc thuc hién du toan chi tiéu
tir ngan sach nha nudc van ludn cé nhiéu thach thic nhat 1a véi chi dau tu. Ty 1é chi
dau tu nhiéu nim gan day thap hon du toan cho thay kha ning quan ly NSNN trong
linh vire dau tu con nhiéu han ché so voi chi thudng xuyén. Hon nira, van dé nay sé
con 1a thach thire 16n hon khi quan Iy NSNN sang phuong thtc quan Iy theo két qua
thuc hién.

+ Thit tur, thdch thirc tir tinh bén viing cia nguon thu

Ngan sach van dang phu thudc 16n vao mot sé ngudn thu khdng bén viing va
khé du tinh chinh xac nhu thu tir tai san nha nuéc, thu tir cAp quyén sir dung dat..Cac
khoan thu nay van chiém xap xi 16 % tong thu NSNN nhitng nam gan day. Biéu nay
cling 1am han ché du dija tai khda vi cac khoan thu nay khong 6n dinh va s& c6 xu
hudng giam di trong dai han.

+ Ther nam, rui ro thanh khoan va rai ro i sudt déu cao hon véi cac khodn
vay tur 2022-2025

Trong giai doan tdi, cac khoan vay IDA tir Ngan hang Thé gigi (WB, ké tir
thang 7.2021) va ADF tir Ngan hang Phat trién chau A (ADB, ké tir nim 2023) sé& bat
dau &p dung diéu khoan tra ng nhanh, ky han tra ng géc rGt ngan con mot nira so V6i
diéu kién vay ban dau. Cac khoan vay ODA s& giam dan, tién dén két thic trong 5
nam toi, dan dén thiéu hut ngudn vén vay dai han, wu dii cao cho dau tu phat trién.
Tong muc du kién huy dong vén ODA, vay uvu dai giai doan 2021-2025 1a 16n, gap
1,6 1an s6 huy dong trong giai doan 2016-2020; diéu kién huy dong vén ngay cang
kho khan. Sau khi Viét Nam da tot nghiép nguon vay ODA cua WB va Ngan hang
Phat trién chau A (ADB), c4c nha tai tro c6 nhitng thay ddi trong chinh sach cho vay
SO Vi giai doan trudc.

Rui ro 13i suét ciing dugc danh gia 1a ting dang ké, do quy md thi truong trai
phiéu con nho, trong khi tiém lyc tai chinh cia céc té chuc tai chinh phi ngan hang
(trir bao hiém x& hoi) con han ché, khién viéc chi tap trung phét hanh trai phiéu chinh
pht ky han dai trong dai han 1a twong ddi kho khan. Trong thoi gian toi, viéc dich
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chuyén sang huy dong theo co ché thi truong (do thiéu hut ngudn von vay ODA, vay
vu dii nude ngoai) ciing lam tiang dang ké rui ro va chi phi huy dong vén vay cua
Chinh phu.

2. Chinh séch tién té va phéi hep véi chinh sach tai khoa
2.1. Thuec trgng chinh sach tién té giai doan gdn ddy

Nhitng nim gan day, NHNN di kiém soat twong dbi chat ché toc do ting tong
phuong tién thanh toan hang nam. Ty 18 ting trudng cung Gng tién té tir mac binh
quan giai doan 2000 - 2010 khoang 30%/nam, giam xudng khoang 18%/nim vao nim
2016 va hon 12% niam 2018. D6 1a sy thay doi khéng nho trong cong tac diéu tiét
cung tién tao tac dong tich cuc téi kiém soat lam phat thoi gian qua. Sau khung
hoang tai chinh toan cau 2007- 2009, kinh té thé gidi ¢ nhiing dién bién phuc tap,
kho luong, diéu nay dit ra khong it thach thie ddi voi diéu hanh CSTT va hoat dong
cta hé thdng ngan hang. Ung phé véi nhitng kho khan, thach thic trén, tir nam 2015
dén nay, NHNN Viét Nam d3 linh hoat trong diéu hanh CSTT thich tng véi nhitng
bién dong kinh té trong va ngoai nudc caa ting nam.

Hinh 7: Thay déi dw ne tin dung va tong phwong tién thanh todn hang nim
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(Nguon: tinh toan tir so liéu ciia NHNN nhiéu nim)

Giai doan 2015-2017: Ngan hang nha nudc (NHNN) kiém soat cac kénh cung
ng tién theo muc tiéu hd trg 6n dinh ty gia va thi trudng ngoai héi, kiém soét lam
phat, nhung van dam bao cac muc tiéu giam lai suat, ting tin dung hop 1y, hd trg cac
t6 chirc tin dung (TCTD) va xir Iy quyét liét tinh trang no xau. Nam 2015, ty gia binh
quan lién ngin hang duoc diéu chinh ting 3% va bién d6 ty gia duoc ndi tir +1% lén
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+ 3%; két hop vai diéu chinh 13i suat VND trén thi truong lién ngan hang hop 1y, dam
bao duy tri chénh 1&ch hop ly gitt 14i suat VND va I3i suat USD, mua ban ngoai té can
thiép thi trudng va ban hanh cac quy dinh nham ngan chan tinh trang gam giit, dau co
ngoai té.

Nam 2017, NHNN diéu chinh giam I3i suat chiét khau va Iai suat tai cap von
0,25 diém % dua ty 1& 14i suat chiét khau xudng con 4,25% va I&i suat tai cap von
Xuéng 6,25% tao diéu kién ha mat bang l4i suat, thic day tang truong tin dung va
tang truong Kinh té theo Chi thi caa Tha tuéng Chinh phi.

Giai doan 2018- nay: NHNN tiép tuc diéu hanh chinh séach 1ai suat, phd hop véi
cac can ddi vi mo va dién bién thi truong, 6n dinh mat bang 13i suit, tao diéu kién
dam bao ngudn vén cho kinh doanh san xuét, hd tro thic day tang truéng kinh té. Cu
thé, thang 1/2018, NHNN da diéu chinh giam l4i suat chao mua gidy to c6 gia qua
nghiép vu thi trudng mé tir 5%/nam xudng con 4,75%/mam dé gop phan giam chi phi
vbn cho TCTD. Ngay tir diu nam, mét s6 NHTM da giam 0,5%/nam 1ai suat cho vay
dbi véi cac linh vuc wu tién. Cac chi tiéu tién té, tin dung tang phu hop véi muc tiéu,
co cau tin dung theo ddng tién dién bién phl hop véi chi truong chéng D6 la hoa cua
Chinh phu, chuyén dan tir quan hé gui - vay sang quan hé mua - ban ngoai té, tin
dung ddi véi hau hét cac linh vuc wu tién ting cao hon tin dung chung va tin dung d6i
vé6i linh vuc tiém an rai ro ¢6 xu huéng cham lai.

Niam 2021, Ngan hang Nha nuéc van diéu hanh chinh sach tién té 6n dinh theo
dinh huéng chu dao hd tro da phuc hdi kinh té trong béi canh dich bénh tiép tuc dién
bién phuc tap, thuc hién muc tiéu kép cua Chinh pha “vira chdng dich, vira dam bao
phét trién kinh t&”. Theo d6, Ngan hang Nha nudc s& chu dong duy tri 6n dinh mit
bang I4i suat phi hop véi can dbi vi mo, lam phat, tao diéu kién giam chi phi vay vén
cho nguoi dan, doanh nghiép va nén kinh té. L&i suat co ban duoc diéu hanh linh hoat
trén nén tang 3 1an giam lai suat trong nam 2020 va 1ai suat trong 7 thang qua tiép tuc
duy tri & muac thap. Ngan hang Nha nudc da chi dao cic ngan hang thuong mai tiét
kiém chi phi dé giam l4i suét cho vay di véi doanh nghiép. Giira thang 7 vira qua, 16
ngan hang da dong loat giam lai suat cho vay theo 10i kéu goi cua Ngan hang Nha
nude dé hd tro doanh nghiép va nguoi dan wng pho vai dai dich Covid-19.

2.2. Phéi hgp chinh sach tién té va chinh sach tai khéa phuc ve cho phuc héi
va tang truong

Ly thuyét kinh té cho thay tac dong cia CSTK va CSTT téi cac bién s6 vi mo
cua nén kinh té rat phuc tap (Green, 2002, Mankiw, 2005). Sy phéi hop gitta CSTK
va CSTT la dé dap tng c4c yéu cau sau:
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Phéi hep chinh sdch dé ting tinh higu luc ciia chinh sach

Chinh séach tai khoa hay CSTT déu duoc thyuc hién dua trén mot s6 cong cu chinh
sach nhat dinh ma mdi cong cu nay c6 hiéu luc d6i véi mot hodc mot sé muc tiéu nhat
dinh. Do d6, viéc phdi hop hai CSTK va tién té s& 1am tang s luong cac cong cu chinh
sach san co, gilp tang tinh hiéu luc chung cua chinh séch kinh té vi mo.

Phéi hep chinh sdch dé khéic phuc dé tré cia chinh sach

So vé6i CSTT, tinh linh hoat cia CSTK kém hon. Nhitng quyét dinh cia CSTK
doi hoi thoi gian dai khéng chi trong viéc ra quyét dinh ma con trong viéc thuc thi
quyét dinh (dwoc goi 1a dé tré trong). Chang han nhu viéc thay d6i muc thué suat, thém
hay bt mot sic thué doi hoi qué trinh chuan bi, soan thao va thdng qua caa Quédc hoi;
hay viéc quyét dinh cac dy an dau tu ha tang cling doi hoi phai c6 nghién cau kha thi,
tinh toan loi ich - chi phi,.... Chua ké CSTK lién quan dén ngudn von ngan sach, vi
vay van phai cé tinh toan ngudn von va phan b nguén vén giira cac muc tiéu. Do do,
CSTK khéng dap tmg duoc yéu cau xu 1y cac tinh hudng nhanh chéng.

Tuy nhién, CSTK lai c6 kha ning tic dong dén tong cau nhanh hon so véi
CSTT (goi la d6 tré ngoai), do CSTT chi c6 thé tac dong gian tiép dén tong cau thdng
qua hanh vi cua doanh nghiép va ho gia dinh. Hon nira, ¢ nhitng nudc ¢ hé thong tai
chinh kém phat trién thi mdi quan hé gitra 14i suat ngan han va 1ai suat dai han khong
thue sy chit ché va do 46, viéc CSTT thay ddi 14i suat ngan han cd thé anh huong
khéng nhiéu dén thanh phan dau tu trong téng cau. Trong trudng hop biy thanh
khoan, khi 13i suat da & muc rat thap, thi tham chi CSTT hoan toan khdng c6 tac dung
diéu tiét san luong.

Phéi hop chinh sdch dé tang cwong tinh linh hoat ciia chinh sach

So voi CSTK, CSTT c6 tinh linh hoat cao hon. Nguyén nhan 1a, theo James
Daniel et al. (2006), cong cu lai suat caa CSTT 1 bién sé dé& diéu chinh tang giam.
Hon nita, CSTT c6 thé diéu chinh tirng ngay mot, dong vai tro nhu céng cu tinh chinh
(fine tuning) caa chinh sach kinh té vi mé.

Trong khi ¢4, CSTK bi han ché boi ning luc ngan sach. Trong bi canh tham
hut ngan sach dang & muc cao thi viéc thuc thi CSTK mo rong s€ lam tang ganh nang
no cho Chinh phu, de doa tinh bén vitng cua kinh té vi mé. Nhitng nudc mai ndi va
thu nhap thap con bi gisi han boi kha ning vay muon trong nuéc do hé thdng tai
chinh kém phat trién va han ché kha niang vay muon ctia nuéc ngodi (James Daniel et
al., 2006). Hon nita, CSTK c6 thé gay lang phi néu khong duoc sir dung hiéu qua.
Cac du an dau tu cua Chinh phi c6 thé khéng c6 ¥ nghia tich cuc doi voi kinh té, xa
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hoi trong khi lai tao ra ganh niang no cho ngan sach. Pay 1a diéu da xay ra trén thyc té
& nhiéu qudc gia, ngay ca ¢ cac qudc gia phat trién nhu Nhat Ban. Hon nira, viéc huy
déng ngudn von dé tai trg tham hut ngan sach co thé lai hat mat ngudn von trong nén
kinh té, tao &p luc day Iai suat 1én cao, gay ra hiéu ang chén 1an 1am giam hiéu qua
cua chinh sach. Do d6, CSTK can két hop véi CSTT dé khac phuc han ché vé tinh
linh hoat cling nhu nang lyc ngan sach.

Phéi hop chinh sdch dé bdo dam tinh én dinh ciia méi chinh sach

Do gitta CSTK va CSTT c6 méi lién hé chat ché nén su bat 6n dinh cua chinh
sach nay co6 thé anh huong dén sy 6n dinh cua chinh sach kia va nguoc lai. Khang
hoang ctia Mé-xi-c6 nam 1982 1a mot vi du minh hoa cho thdy CSTK ngi long quéa
muc c6 thé dan dén mat 6n dinh kinh té vi mo, anh hudng dén niém tin cua thi truong
va dan dén khung hoang (Corden, 2002).

Trong trudng hop phai 6n dinh lam phéat ki vong, dé kiém ché lam phéat, ban than
CSTT khéng hiéu qua néu nhu CSTK khong c6 nhimng dong thai phdi hop dé phat di
mot tin hiéu chung vé quyét tam kiém soét lam phat cia Chinh phu. Eijffinger & Haan
(1996) cho rang, néu tham hut ngan sach kéo dai, dan chlng sé gia tang ki vong vé lam
phat trudge khi mac ng cong vuot qué gidi han an toan vi cho ring trudc sau NHTW
cling s& phai ting cung tién dé tai trg cho tham hut ngan sach. Khi dé, thiét hai vé ting
truong kinh té do nhitng bién phap that chat nhiam kiém soat lam phét bang viéc ting
|4i suat s& cao hon nhiéu so véi trudng hop thAm hut ngan sach thap.

Pé xac dinh duoc cac kha nang phdi hop giita 2 chinh sach can xay dung 2 ma
tran, d6 1a ma tran phan anh nhitng trang thai caa méi truong kinh té vi mé va ma tran
phan tmg chinh sach twong tng véi cac trang thai kinh té nay (xem bang 2).

Bdng 2: Ma trgn phdi hep chinh sach tai khoa va tién té

Lam phat
Cao Thap
Cao |CSTK + CSTT |CSTK chitché+ CSTT néi
Tiing truéng chat ché long
Théap | CSTK néi léng + | CSTK+CSTT néi léng
CSTT chat ché

(Nguén: tac gid tong hop tir Mankiw, 2005)
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Trong 30 nam "Po6i M&i" vira qua, dinh huéng chinh sach kinh té vi mo cua
Viét Nam co ban 1a wu tién muc tiéu ting truang. Trong khudn kho chinh séch kinh té
vi mo nay, CSTT va CSTK da phdi hop véi nhau dé dat muyc tiéu ting truong ma tru
cot 14 CSTK voi sy gia tang lién tuc cta quy md va ti 1é dau tu trén GDP, trong d6
dau tu tir ngan sach chiém mot vai tro hét sic quan trong. Trong giai doan thu ngan
sach suy giam, CSTT lai tré thanh céng cu dé tai tro cho tham hut ngan sach. Chinh
vi vay, trén thuc té ¢ Viét Nam, cach thirc phdi hop 2 chinh séch tién té va tai khoa 1a:
CSTK di trude (leader), xac dinh quy mé vén dau tu phat trién, trong d6 bao gdm quy
m6 phét hanh trai phiéu Chinh pha truée va CSTT theo sau (follower). “M6 hinh phdi
hop” nay phan anh ban chat cia mé hinh ting truéong dwa vao vén dau tu va khu vuc
kinh té nha nudc caa Viét Nam.

Su phéi hop CSTK va CSTT duoc cai thién hon vao giai doan 2015-2020, muc
d6 phdi hop CSTK va CSTT trong thoi ky nay 1a kha tét (Tran Tho Pat va cong su,
2020)’. Theo nghién ctiru nay mot sé Iy do cé thé ké t6i 1a: su ra doi cua Quy ché phdi
hop vao cudi nam 2014, moi trudng vi mo trong thoi ky nay chi yéu roi vao trang
thai tang truong thap va lam phat thap. Nho dé, viéc diéu 2 chinh sach va phéi hop
chinh séch tré 18n nhat quan hon so véi giai doan trudc. Két qua phan tich cho thay,
trong giai doan 2015-2019 khi CSTT c¢6 xu huéng mé rong hon thi CSTK co xu
hudng thuc thi theo hudng than trong.

Do anh huéng cua Covid 19, thuc trang kinh té vi mo cua Viét nam hién nay
dang c6 nguy co roi vao trang thai ting truong thap va lam phét thap. Vi vay, nguyén
tac phdi hop gitra CSTK va CSTT Ia cung néi 16ng. Noi cach khéc, goi hd tro can cd
su tham gia caa ca hai chinh sach nay.

3. Két luan va gei y chinh sach tai khoa va tién té cho giai doan 2022-2025

Trong bdi canh nén kinh té bi anh hudng nang né bai Covid 19, ca tong cung va
tdng cau bi suy giam thi viéc c6 mot gdi hd tro cho phuc hdi va phat trién kinh té 13
rat can thiét. Tuy nhién, can phai hiéu rd nguy@n nhan chinh cua tinh trang suy giam
kinh té 1an nay 1a do cac bién phap phong ngira dich bénh 1am dinh tré san xuat, dut
gay cé4c chudi cung ng, 1am anh huéng dén ky vong hoat dong san xuét kinh doanh
ctia mot s6 nganh. Do vay viéc thuc hién goi hd tro CSTK va CSTT can tap trung vao
mot s6 Van dé sau

Thr nhat vé quy mé gdi hd tro tir ngan sach nha nudc can phu hop véi kha
nang huy dong va sir dung nguon lyc.

" Tran Tho Pat va cong sy (2020) Phdi hop chinh sach tai khda va tién t¢ thuc hién muc tiéu tang
truong Kinh té tir nam 2015 dén nay — Tap chi Tai chinh s6 1+2/2020.
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Pé ude lugng nhu cau chi NSNN cho hd tro tang truong ching tdi dung sb liéu
don gian tir s6 nhan chi tiéu. Dua trén tinh toan caa Tran Tho Pat (2013) cho thay sé
nhan chi tiéu caa Viét nam 1a 3,2, két qua nay ciling gan giéng tinh toan cho Trung
quéc caa Wang and Wen (2013) 1a 2,8. Trong nghién ctiu ndy ching toi sir dung hé
s6 3 cho Viét nam. Tiép dén ching toi ding mé hinh cua Pinh Truong Hinh (2021)
cho viéc ude luong tac dong boi chi va ting trudng dén ng cong.

Bang 3: Kich ban md phéng vé tham hut, ting trweéng va ne cong cia Viét nam

Niam Kich ban
Gia dinh va két qua 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Tang truong GDP (%) g |25 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5
L4i suat vay danh nghia trong nuéc (%) |i | 4.0 4.2 4.4 4.6 4.6 4.6
Lam phét (%) (GDP deflator) T |20 4.0 40 |40 4.0 4.0

L4i suat danh nghia vay bén ngoai (%) i" 1.9 2.1 2.3 2.5 2.7 2.9

Mat gia noi té (%) e 100 |00 |00 |00 |00 |00

Ty 1€ ng nude ngoai (% of total) a (320 |320 |320 [320 |320 |320

L4i suat thyc hiéu dung trong nuéc (%) | r | 2.0 0.2 0.4 0.6 0.6 0.6

L4i suat thyc hiéu dung nudc ngodi (%) |r* [-01 |-1.8 |-16 |-14 |[-1.3 |-11

Trung binh I3 suat vay (%) " 1.3 -0.5 -03 |-01 |0.0 0.1
Boi chi ngén sach (% of GDP) pb | -4.0 -5.8 -45 |-30 |-30 |-3.0
Ng cong (% of GDP) d [435 |465 |48 48 48.1 | 48.2

(Nguén: tinh toan cia Vi Sy Cuong va Pang Ngoc TU, cac giatrir, r', 1", no
cong 1a sé liéu tinh todn trén co sé cac gia dinh vé tang triong, béi chi, lam phat, 14i
sudt danh nghia).

Pé dat tang trudong 6.5 % cho nam 2022, Viét nam can chi thém khoang 243
nghin ty so véi nam 2021. So véi s6 liéu du toan NSNN nam 2022 cua Bo tai chinh
thi can tang thém boi chi 12 1,8 % GDP cho nam 2022 (so véi dy toén 12 4 %), boi chi
méi s& 12 5,8 %. Nam 2023, ¢ thé giam g6i hd tro tai khéa xudng va mic boi chi du
kién con 4,2 % ( so véi 3,7 % nhu Dy thao ngan sach trung han) va tir 2024 sb boi chi
s& giam xudng con 3 % (thay vi 3,5 % nhu dy thao)

Kich ban nay cho thay Viét nam chi can duy tri g6i hd tro tai khoa thém khoang
2,4-2.8 % GDP cho nim 2022 va giam xudng con 1.4 % GDP cho nim 2023 (theo sb
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GDP méi). Tir nam 2024, két thic goi hd trg mac boi chi s& quay vé mac trung binh
la 3 % GDP. Vi kich ban nay, ng cong chi dao dong khoang 48 % GDP, nghia vu tra
no truc tiép giai doan 2022-2025 sé& tang khong dang ké khi chinh pha s& huy dong
cac khoan vay qua TPCP dai han.

Tht hai, vé chi tiéu NSNN, gdi hd tro tai khda can tap trung vao cac linh vuc
chi cho y té, chi cho dau tu co so ha tang (cac du an an c6 tinh lién ving, d3 hoan
thanh co ban cé4c thu tuc dau tu), chi cho dao tao lai lao dong (chuyén doi nghé
nghiép), chi cho xay dung cac khu nha ¢ xa hoi, cac du an cai tao chung cu cil...

Theo uéc tinh cua chung t6i, & d6i phd vai dich bénh Covid, trong trung han
Viét nam s& can chi thém mdi nam cho y té tir 0,8-1 % GDP (chi mua vaccine, chi y
té du phong, xay dung céc trung tim phong ngtra dich bénh ving, chi cho kham chira
bénh...). Pay ciing 1 thach thic 16n khi can d6i ngan sach véi cac khoan chi khac.
Tuy nhién, can dic biét quan tim dén hiéu qua cua chi tiéu y té, nhat 1a trong bdi canh
dich bénh véi tinh trang yéu cau xét nghiém lén nhu hién nay.

V& chinh sach thué, viéc xem xét tiép tuc céc chinh sach mién, hodn, giam
thué, dic biét 1a cho phép chuyén 16 dai han cho mét sé nganh nghé bi anh huong I16n,
hd tro chi phi cho doanh nghiép thu hat tro lai lao dong. Bé khuyén khich doanh
nghiép trong mét s linh vuc tiép tuc b tién dau tu va phuc hdi san xuat nim 2022-
2023 c6 thé nghién ciu chinh séch cho phép chuyén 16 vé trude hodc chinh sach cap
bl chi phi (doanh nghiép bé chi phi thi nha nudc s& hd tro ting thém bang giam trir
thué TNDN phai nop).

Thit ba, tiép tuc cdi thién cong tdc chdp hanh ngédn sdch, nhdt la chi dau tw céng.

Du chinh phu ¢6 nhiing bién phap manh me thi viéc thuc hién du toan chi tiéu tur
ngan sach nha nudc van ludn cé nhiéu thach thic nhét 1a voi chi dau tu. SO liu cho
thdy viéc 1ap du toan va chap hanh du toan dung ludn 13 van dé chua duoc giai quyét
khi ma sb ngan sach chuyén ngudn hang nam ludn rat cao (ty 1é nay giam di doi chat
vao giai doan 2012-2014 va lai ting cao trd lai vai nam gan day). Khi ma ngan sach
chuyén ngudn qua 16n Ién téi gan 40 % tong chi can d6i NSNN (2019) thi hiéu qua cua
chinh séch tai khoa dén tang truong kinh té trong nam s& bi anh huong rat lon.

Do vay, can tiép tuc thuc hién céc bién phap cha dong, quyét liét va tich cuc
trong viéc tiét kiém chi tiéu tir NSNN, phdi hop cac bo nganh va dia phuong trong lap
va chap hanh du toan chi dau tu. Viéc hoan thién khudn kho phép Iy cho quan Iy va
phan bd chi dau tu cong can tiép tuc dugc thuc hién dé phlu hop hon voi diéu kién
thuc thi chinh sach & Viét nam. Viéc quy dinh rd rang vé trach nhiém, trach nhiém
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giai trinh va phan cap quan 1y chi dau tu chinh ludn 13 hét stc can thiét. Pay ciing 1a
nhitng bai hoc tir viéc giai ngan vén dau tu 2020.

+ Tha tw, Vén dé huy déng nguon ngan sach

Pé huy dong ngudn cé thé xem xét day nhanh viéc thoai vén nha nuéc tai cac
doanh nghiép ma nha nudc khong can nam giit quyén chi phéi (nhat 1a trong bdi canh
thi truong ching khoan dang c6 nhiéu thuan loi nhu giai doan vira qua).

Néu khong huy dong ngudn bén ngoai, Viét nam co6 thé xem xét tiép tuc phat
hanh trai phiéu noi dia dé vay trong nuéc. CO thé thay I&i suat trai phiéu dang kha
thuan lgi cho vay ng. Hoac c6 thé phéi hop véi NHNN trong viéc phét hanh tréai phiéu
chinh phu.

Ciing can xem xét thém viéc khai thac str dung nguén vén dang ton dong tai cac
Qu¥ ngoai ngan sach nha nudc nhu Quy Dich vu vién théng cong ich, Quy Vaccine
hay cac Quy & cac doanh nghiép 16n nhu Quy phét trién khoa hoc cong nghé tai
doanh nghiép. Viéc thic day giai ngan tir céc Quy nay ciing s& gop phan thuc day
tang truong kinh té song diéu nay ciing doi hoi ¢ su thay doi nhat dinh vé khuén kho
thé ché lién quan.

Thi# ndm, phéi hop giga chinh sach tai khoa va tién té

Mic du ndm 2022 c6 ton tai rai ro lam phat tir qubc té song do téng cau trong
nudc rat yéu véi viéc tong gia tri ban 1é hang hoa quy 3 sut giam manh, Chi sb gia
tiéu ding trong 11 thang ting 1,84% so vé&i cling Ky ndm ngoai, mirc tang thap nhat tir
nam 2016 thi kha ning cho md rong CSTT vén con du dja nhat dinh.

Vi vay, dé hd tro phuc hdi va ting truong kinh té, Ngan hang nha nudc cd thé
xem xét mot sé giai phap nhu diéu chinh cac I4i suat diéu hanh (13i suat tai cap von),
cho phép su canh tranh nhat dinh vé cung cip tin dung & nhém céc ngan hang tbt
(nham ha 13i suat cho vay).

Ngan hang nha nudc ciing c6 thé xem xét viéc diéu chinh tam thoi cac quy dinh
vé céc gidi han, ty 18 bao dam an toan trong hoat dong cua ngan hang nham hd tro
cho viéc huy dong va cho vay.

Viéc thyuc hién hd tro 13i suat cho vay déi voi mot sé nganh nghé va linh vuc bi
anh huong nang né boi dich bénh ciing nén dugc xem xét. Tuy nhién, can hét stc
tranh cac nguy co cua luya chon nguoc va rui ro dao duc.

T6m lai, thuc hién diéu hanh CSTK va CSTT trong bdi canh dich bénh con
phtrc tap va nén kinh té chwa thyuc sy c6 nhitng dot pha vé mé hinh ting truong sé 1a
nhiém vu rit khé khan. Giai doan 2022-2025 can tiép tuc thuc hién nguyén tic diéu
hanh chinh sach tai khoa l1a cha dong, linh hoat trong @ng bién vé ngan han nhung



19

tuan thu cac nguyén tac can ddi ngan séch va ky luat tai chinh vé dai han. Can c6 sy
két hop tdt gitra CSTK va CSTT trong hd trg va phat trién cac hoat dong kinh té.

Dich bénh Covid -19 13 hién tuong bt thuong nén ciing can c6 nhitng giai phap

dac thd méi c6 thé d6i pho duge nhu triét Iy ma Bac Ho da ting viét: ” di bdt bién,
1#Ng Van bién”.
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