HOACH DINH VA THUC THI CHINH SACH KIiCH CAU HOU HIEU:
LY LUAN, KINH NGHIEM QUOC TE VA MOT SO KIEN NGHI
CHINH SACH CHO VIET NAM
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Loi mé dau

Ly thuyét kinh t& va thuc tién cho thay,
trong ngin han, nén kinh t& khong phai lic
nao ciing ndm & mic san lugng tiém ning
ma c6 thé chiu tac déng cta nhiing dot bién
vé cung va dot bién vé cau. Dol véi dot bién
vé cau c6 hai kha ning xay ra la cau tiang
qua mtc so v6i cung hodc cau ha thap qua
mtc so v6i cung. Trong trudng hgp miic cau
ha xudéng thap so véi miic cAu can bang, gy
ra du thita cung, khién cac hang phan tng
bing cach ha mtc san xudt va cit giam
nhan cong, gy giam phat (tham chi thiéu
phat) va ting mtic that nghiép (it nhat 1a
tam thoi). D& khic phuc tinh trang nay,
chinh phu cac nudc thuong st dung cac bién
phap kich ciau théng qua viéc md rong chinh
sach tai kho4, tién té va trong mot s6 truong
hop st dung chinh sach thucng mai, ty
gia,... nhdm ting cac c&u thanh téng cu,
qua d6 nang cao tong ciu, qua d6, kich thich
tang san lugng, thu nhap va viéc lam dén
mic tiém ning.

Trong lich st kinh t& thé giéi, chinh sach
kich ciu da dudc thuc hién tai nhiéu nuéc c6
mic d6 phat trién khac nhau va dat duge
nhiing két qua khac nhau, c6 ca thanh cong
1an that bai. Chinh sach kich cau é Hoa Ky
dudc coi 1a tuong do6i thanh céng thong qua
viéc md rong chinh sach tai khoa trong giai
doan 1964-1965 va md rong ca chinh sach
tai khoa va tién té trong giai doan 1991-
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1992. Bai hoc thanh céng con c6 thé thdy &
Anh trong giai doan 1971-1972 dudgc thuc
hién ciing bing hai cong cu chinh sach nay.
Sau khung hoang Dong A (1998), trong s6
cac nuée trong khu vuc da thuc hién chinh
sach kich cau nhu Trung Quéc, Thai Lan,
Nhat Ban, chi c¢6 Trung Quéc dat dugec mot
s6 thanh cong ro rét. T cudi ndm 2007 téi
nay, cuéc khung hoang chinh, c6 nguén goc
tit Hoa Ky, da kéo theo suy thoai kinh té& 6
hau hét cac nudc trén thé gidi, khién nhiéu
nudc thuc hién cac gidi phap ca géi nham
kich thich tang trudng kinh té&, trong dé, cac
giai phap kich ciu la cidu thanh cét yéu.

Kich cAu duge hiéu 1a viéc Chinh phu st
dung nhiing céng cu chinh sach kinh té& vi
moé (nhu md rong céong cu chinh sach tai
khoa, tién t&, khuyén khich xuét khéu... va
doi lic pha gia déng noi té) trong diéu kién
nén kinh té& trong nuéc suy thoai nham muc
dich nang cao tong ciu, qua do, kich thich
tidng trudng san lugng, viéc lam va thu nhap
va dén miic tiém nang.

Cong tac thiét k& va thuc thi chinh sach
kich cAu la nhiing vadn dé tuong doi phtc
hgp, khéng phai lic nao ciing mang lai hiéu
qua kich ciu cao, do dé6, thuong giy tranh
luan gay git. Ngay tai Hoa Ky, nuéc da trai

* L& Xuan Sang, Tién sy Kinh té&, Vién Nghién ctiu
Quan 1y kinh t& Trung uong.
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qua nhiéu giai doan suy thoai kinh t& va thu
nhan dugc nhiéu kinh nghiém kich ciu
thanh coéng, ciing con khong it quan diém,
truong phai khac nhau vé cach thiic kich cau
c6 hiéu qua cao.

Trong b6i canh suy thoai kinh té& toan
cau, Chinh pha Viét Nam hién ciing dang
hoach dinh va thuyc thi cac bién phap chéng
suy giam kinh té, trong dé, chinh sach kich
cau dau tu du kién 1a trong tAm. Ngay
11/12/2008, Chinh phu da ban hanh Nghi
quyét 30/2008/NQ-CP vé Nhiing van dé cap
bach nhdm ngén chin suy giam kinh té&, duy
tri ting trudng kinh té&, bdo ddm an sinh x&
hdi, trong d6, da xac dinh géi ho trg 1ai suat
4 diém % cho mot s6 doanh nghiép cé gia tri
tuong duong 1 ty USD. Tuy da cé it nhiéu
kinh nghiém kich cau ti nim 1999, song
cach thic dé kich cdu 14n nay c6 hiéu qua ra
sao van dang dugc tranh luan gay gét. Cho
dén nay, van chua c6 mot danh gia mot cach
toan dién, sdu sic vé thanh céng, han ché
cua chinh sach kich cau 1999. Nhin chung,
cac quan diém kich cAu, dé xudt chinh sach
hién tai cia mot s6 nha hoach dinh chinh
sach va nha nghién ctu con mang tinh
phién dién, thiéu mot co s ly luan va thuc
tién viing chic, nhat 1a vé kinh nghiém
thanh céng.

Do Chinh phti chua ban hanh cac giai
phap kich cdu day dua vé tinh hinh kinh t&
nam 2008, tac gia bai viét khéong c6 tham
vong dua ra cic giai phap kich cau day da va
cu thé cho Viét Nam. Tac gia bai viét chi
muén cung cdp mot s6 nguyén tdc, kinh
nghiém kich cAu thanh céng va that bai trén
thé giéi va dé xuat mot s6 bién phap chu yéu
dé g6p phan kich cAu thanh céng nhdm ngin
chén nén kinh t& sa vao suy thoai kinh tg,
khiing hoang tai chinh, dua né ting trudéng
cao tré lai trong trung va dai han.

Bai viét nay gom 4 phan va dudc diang tai
trong 2 s6 Tap chi. Phan diu ctia s6 nay
diém qua cac v&n dé 1y luan co ban va thuc
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tién vé chinh sach kich cau. Phan 2 cung c4p
mot s6 bai hoc quoc té€ vé thiét k& va thuc thi
chinh sach kich cau hitu hiéu. Trong s6 sau,
tac gia phan tich mét s6 nhan t6 anh hudng
t6i hiéu qua chinh sach kich cAu (Phan 3) va
dé xuat mot s6 kién nghi chinh sach kich
ciau 6 Viet Nam (Phan 4).

1. Mot s6 vAn dé 1y luan vé chinh
sach kich cau

Nhu da dé cap, trén thuc t&, c6 thé xay ra
hai dot bién vé téng cau 1a né ting qui mic
so v6i tong cung hoic téng cAu ha thip qua
miic so v6i téng cung. Trudng hop dang lo
ngai nhat 1a tong cAu thap hon nhiéu so véi
téng cung, gy nén suy thoai kinh t&. Thong
thudng, tong cAu giam cht yéu la do su giam
sit manh vé tai san tai chinh va tai san
thuc, su gia ting tiét kiém ctia mot bd phan
nguoi tiéu dung (do lo ngai vé su bat dinh vé
thu nhap trong tuong lai), tAm 1y cho dgi cua
mot s6 ngudi tiéu dung va cac doanh nghiép
trong boi canh bat dinh, va nhiing khé khan
trong ti€p can t6i tin dung ngdn hang
(Stiimbergo va cac cong su, 2008).

Kich cAu dugc hiéu la viée, khi diéu kién
nén kinh té€ trong nuéc suy thoai (giam
manh san lugng, ting that nghiép, ting
manh hang hoa ton kho,... trong mét quing
thoi gian nhat dinh), chinh phu thuc hién
cac cong cu chinh sach kinh t&€ nhim muc
dich nang cao tong ciu, qua do, kich thich
tidng trudng san lugng, viéc lam va thu nhap
dén mtc tiém ning. Cac cong cu chinh sach
cht y&u c6 thé st dung bao gom mé rong
chinh sach tai kho4, néi 1ong chinh sach tién
té, gidm gia (tham chi pha gia ) dong noi té
va thuc hién cic bién phap khuyén khich
xuét khdu khéc. Chinh pht c¢6 thé thuc hién
dong thoi hay riéng 1é cac cong cu chinh sach
kinh t& ké trén dé kich cau.

Trong nén kinh t& md, dé nang cao tong
cau, Chinh phu c¢6 thé ting mot hodc dong
thoi cac cadu thanh téng ciu, bao gém: (1) tiéu
dung cudi cung hang hoa va dich vu cua ca

QUAN LY KINH TE


http://www.pdffactory.com

T[] NemiEN ciu - TRAO B

HOACH BINH VA THUC THI CHINH SACH KICH CAU HOU HIEU: LY LUAN, KINH NGHIEM...

nhén, hé gia dinh hay con goi 1a tiéu dung tu
nhan; (2) dau tu cta cac doanh nghiép; (3)
chi tiéu ctia Chinh pht; va (4) xué't khau rong
(xuét khau hang héa va dich vu trit (-) nhap
khédu hang hoéa va dich vu) hay ciu ciia nuée
ngoai vé nhap khau rong d6i véi hang hoa va
dich vu san xuét trong nudc. Trong ngéin han,
mot cach tuong doi, tiéu dung cudi cung (hay
tiéu dung tu nhén) it thay d6i hon so véi dau
tu, dac biét 1a dau tu cia Nha nude.

Pé md rong chinh sach tai kho4, chép
nhan tham hut ngan sach, Chinh pht c6 thé
thuc hién mot, mot s6 hay tat ci cac bién
phap chinh sach nhu: 1) ting chi tra tién
cong va tién luong cho can bo, cong chiic nha
nudc; 2) taing mua sim hang héa va dich vu
cobng (chi thuong xuyén quan trong danh cho
su vu hanh chinh va van hanh b may nha
nuéc ciing nhu cho viéc bao tri va hoat dong
cic cong trinh von); 3) tang trg cap va cac
dang hd trg khac (bao gbm cac khoan chi
ngan sach nha nuéc (NSNN) va cac khoan
chi c6 ban chat tuong tu chi NSNN; 4) ting
chi chuyén giao (bao hiém, an sinh xa hoi);
5) chi tra 1ai suat; 6) ting chi tiéu dau tu; va
(7) giam, hodn, gian thu cac khoan thué,
nhat 12 thué thu nhap (cd nhan, doanh
nghiép), thué gia tri gia tang (VAT),....

Nén luu y 1a chi tiéu ctia chinh phu ¢6 tac
dong lam tang truc tiép téng cau (dau tu
nha nudc va chi tiéu ctia chinh pht). Viée cét
gidm thué tao diéu kién gian tiép tang thu
nhap kha dung, qua d6, kich thich ting tiéu
duing (d6i v6i thué thu nhap ca nhan), déng
thai cling kich thich san xu4t thong qua tac
dong bén cung (vi du VAT). Viéc cit giam
mtc thué c6 thé tao ra hiéu tng tuong tu
nhu viéc tang chi ngan sach, chi khac 6 chd
14 cong cu nay tac dong truc tiép lén cau
thanh khéc cta téng ciu tiéu dung tu nhan
(d61 v6i thué thu nhap ca nhan) va dau tu tu
nhan (dé1 véi thué thu nhap doanh nghiép)
do gian tiép lam ting thu nhap kha dung.
Tuy vay, giam thué ciing c6 thé chi duge xem
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nhu moét hanh dong tam thoi cia Chinh phu
gitip dan ching tiét kiém phan cit giam
thué, khong hoac rat it c6 tac dong lén thu
nhap thuong xuyén va tiéu dung (gia thuyét
Barro-Ricardo). Ciing nén luu y la Chinh
phu ciing c¢6 thé tang tiéu dung tu nhan
thong qua chinh sach thu nhap, von c6 lién
hé mat thiét véi chinh sach tai khoa®.

Dé kich cAu théng qua ndi 16ng chinh
sach tién té, Ngan hang Trung uong thuc
hién cit giam lai sudt? ha ty 1é du trit bat
budc,... nham ting cung tién té cho nén kinh
t&. Tuy vay, viéc lua chon coéng cu tién té
thich hgp, hiéu qua va c6 kha ning thuc thi
cao trong viéc tang téng cung tién té cho
toan nén kinh t& 1a vAn dé dang luu tam.

Chinh sach gidm gia déng ndi té, tham chi
pha gia manh trong diéu kién ludng vén quoc
t& tu do chu chuyén, vé Iy thuyét, c6 hiéu qua
trong viéc ndng cao san luong/xuit khiu.
Tuy vAy, viéc pha gia c6 thé kéo theo b4t 6n
kinh t& vi mé va xa héi, phu thudc vao ky
vong (ca niém tin) ctia dan ching va giéi dau
tu, mic du trii quéc té, diéu kién kinh t& vi
mo trong va ngoai nude, diéu kién chinh tri
trong nudc trude va sau thoi diém pha gia.

Chinh pht con st dung chinh sich ngoai
thuong dé kich cau nudc ngoai thong qua cac
bién phap kich thich xuét khau va han ché
nhap khiu nhim gidm ciu ddi véi hang hoa
nuée ngoai. P& kich thich xudt khéu, céc
bién phap thuong dude st dung 1a dd b cac
rao can xuat khau, hd trg xuit khiu, ting
cuong xuc tién thuong mai quéc té... Cac
bién phap han ché nhap khau thudng it dude
st dung hon nham tranh vi pham cac cam
két quéc té.

Véi gia dinh rang, chinh sach kich cau
dudc thuc hién & nén kinh t&€ md, c6 quy md
nho, c6 muc gia ca thay déi (lam phat) khéong
qua 16n trong ngin han, mic d6 tac dong
chinh sach d6i v6i dau tu, xudt khau va cuéi
ciing 14 téng cau dude tong két & Bang 1.
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Bang 1: Tac dong cua chinh sach mé rong tai khoa va tién t¢ khi tirng cong cu chinh sach
duoc thuc hién riéng 1é.

Lai Xudt | pq
Ché d6 ty gia c6 dinh ! Ty gia PAu tu| khiu ne
: : suat < cau
rong
Ché dé tj gid c6 dinh
Ludng vén quéc té bi han ché hoan toan
Chinh sach tai khoa. + 0 LA - +-0
Chinh sach tién té. -+0 0 0 - +-0
Ludng von quéc t& hoan toan tu do.
Chinh sach tai khoa. +-0 0 LA - ++
Chinh sach tién té. -+0 0 0 - +-0
Lubng vén quéc té bi han ché mét phan.
Chinh sach tai khoa. + 0 LA 0 ++
Chinh sach tién té. -+0 0 0 0 +-0
Ché dé t5 gid linh hoat

Ludng vén quéc té bi han ché hoan toan
Chinh sach tai khoa + + LA + ++
Chinh sach tién té +-0 + + + +
Ludng von quéc t&” hoan toan tw do
Chinh sach tai khoa dugc ky vong 1a ngén han| + - LA - +
Chinh sach tai khoa dugc ky vong thuc thi +-0 - 0 - +-0
trong dai han
Chinh sach tién té dugc ky vong thuc thi - + + + +
trong ngin han
Chinh sach tién té dugc ky vong thuc thi 0 + + + ++
trong dai han
Ludng vén quéc té bi han ché mét phan
Chinh sach tai khoa dugce ky vong 1a ngén + - 0 - ++
han
Chinh sach tai khoa dugc ky vong thuc thi + - 0 - +
trong dai han
Chinh sach tién té dugc ky vong thuc thi - + + + +
trong ngin han
Chinh sach tién té dugc ky vong thuc thi - + + + ++
trong dai han.

Nguon: Téng hop cla tdc gia tir Yarbrough, B.V. va Yarbrough R.M. (2001).
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Ghi chu: Dau cong (+) nghia 1a tang hay
c6 hidu qua vira phai, dau trir (-) nghia la
giam; 0 nghia 1&4 khong thay ddi, hay khéng
c6 hidu qua; LA nghia 1a dau tu tu nhan bi
dau tu nha nuéc lan at; hai ddu cong (++)
nghia 14 tang nhiéu hay rat hiéu qua .

Pang luu y 1a, khi thuyc hién cac chinh
sach kich cau riéng 18, chinh sach tai khoa
thuong c6 hiéu qua hon so véi chinh sach
tién té trong viéc nang cao téng cau (sé dudc
dé cap sau). Bén canh dé, chi tiéu tai khoa c6
thé 14n at du tu tu nhan trong mot s6 linh
viic, nganh kinh t& néu chinh phu khéng c6
nhiing can thiép thich hgp (chéng han, cho
phép, hop tac véi dau tu tu nhan thong qua
hgp tac cong - tu). Cudl cung, ky vong ctua
cong ching va cac nha dau tu vé vé thoi han
kich cAu (ngén han hay dai han) ciing c¢6 anh
hudng t6i hiéu qua kich cau. Chinh sach tai
khoa c6 hiéu qua nhat khi cong chiing, nha
dau tu nghi rang chinh sach kich cau dudc
thuc hién trong ngin han. Ngudc lai, chinh
sach kich c4du bang bién phap tién té lai c6
hiéu qua hon khi né duge ky vong thuc hién
trong dai han. Tuy vay, théng thudng, kich
cau thuong lai dudc thuyc hién trong ngin
han. Diéu nay ham y, d6 minh bach, tinh
tién liéu cao ctia chinh sach kich ciu c6 y
nghia déi véi hiéu qua kich cau.

2. Bai hoc quéc t& vé thiét k& va thyc
thi chinh sach kich cau hitu hiéu

Kinh nghiém kich cau & nhiéu nuéec, dic
biét 1a cac nude dang phat trién cho thdy,
dé kich cAu thanh coéng, cAn bam sat cac
nguyén tic co ban va thong 1é t6t dudi day.

Mét la, trong kich cau, chinh sach tai
khéa can déng vai tro mau chét, chinh sach
tién té dong vai tro thi yéu va can két hgp
ca chinh sach tai khoa va tién té.

So v6i chinh sach tién té, chinh sach tai
khoa thuong c6é hiéu qua hon, tac dong
nhanh hon trong viéc ting cac cdu thanh
téng cau (nhat 1a tiéu dung va dau tu), dic
biét 14 tai cAc nuéc dang phat trién va
chuyén d6i. Tai day, cac thé ché kinh t&, dic
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biét 1a thé ché tién té thudng con kém phat
trién lam han ché& kha ning lan toa hay
truyén din cta chinh sach kich cau, dic biét
1a chinh sach tién té (chng han, trén thuc
t& doanh nghiép khé tiép can, hoic tiép can
khong kip thoi téi ngudn tin dung gia ré).
Tai cic nude phat trién, tac dong lan toa cia
chinh sach tién té déi véi cac cau thanh téng
cAu thuong nhanh hon. Dau vay, viéc su
dung chinh sach 1ai suat rat thap (gan bang
hoac bing 0%) tai mot sd nuéc dang phat
trién (vi du: Nhat Ban) trén thuc t& da
khong hiéu qua do thanh khoan duge Ngan
hang Trung uong tao ra da “méc ket” tai cac
ngian hang thuong mai ma khong té6i dudc
cac doanh nghiép (hién tugng nay dugc goi
14 “bay thanh khoan”) (Krugman, 1999)*.

Viéc thuc hién dong thoi chinh sach mdé
rong tai khoa va tién té dé bé trg cho nhau,
gitp giam thiéu nhiing mit khi€m khuyét
cia viéc thuc hién riéng ré ting coéng cu
chinh sach.

Truée hét, viec md rong tién té, giam lai
suélt c6 thé giam thiéu tac dong tidu cuc cla
viéc m6 rong tai khoa riéng ré gay ra (nhu
tao ap luc tang 1ai suat, dong noi té lén gia);
qua d6, c6 thé giam b6t hiéu tng thoai lui
diu tu tu nhan va thoai lui tiéu diung hang
héa san xuat trong nuéc.

Hon niia, viéc 14i suét ha ciing ¢6 thé lam
gidm 1gi suét trai phiéu Chinh phu, gép
phan gidm bét tham hut ngan sach c6 lién
quan dén phat hanh trai phiéu. Ngoai ra,
bang viéc két hgp ca hai cong cu Chinh phu
c6 thé kiém soat lam phat, thAm hut ngan
sach hiéu qua hon do Chinh phui khong phai
md rong qui mc chi tiéu tai khoa, mé rong
tién t¢, hay cit giam 1ai suét.

Cudi cung, viéc két hop cac cong cu tai
khoa va tién té tao diéu kién tang dau tu
nha nuéc cho két cau ha tang, qua d6 kich
thich dau tu tu nhan. Diéu nay chi dude dam
bao khi cac du 4n dau tu nha nuéc phai dudge
tinh toan, cAn nhic ky ludng; viéc quan ly,
giam sat dau tu phai dugc thuc hién cé hiéu
qua, nghiém ngit.
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Hai la, kich cAu thong qua chinh sach
tai khoa nén quan triét 3 nguyén téc chinh
la thuc thi ddng ldac, hudéng dich va trong
ngin han.

Ba nguyén tic cd ban trong hoach dinh
chinh sach kich cau da dugc Lawrence
Summers® d& xuit va nhan dudc su déng
thuan ctia nhiéu nha nghién ciu va hoach
dinh chinh sach. Tinh dung lac (kip thoi) thé
hién & chd 1a viéc 1a géi kich cdu phai dude
thuc thi ngay khi nhan thdy cé nhiing dau
hiéu nén kinh té& roi vao suy thoai (tai cac
nude phat trién nhu Hoa Ky, cac d4u hiéu
chinh c6 thé 1a suy giam ting trudéng GDP
trong 2 quy lién tiép va/hoic tiang ty 1é that
nghiép 3 thang lién tiép). Tét nhat 14, mot
khi céc gidi phap chi tiéu tai khoa dugc “kich
hoat”, cac doanh nghiép khong phai cét
gidm thém san xuit va nhan céng do cau
hang ho4 thap. Cac bién phap kich cau dude
coi 1a hiéu qua khi né dudc thuc hién trong
ngin han (thudng khoang 1-2 nam) va tét
nhat 14 ngting lai khi nén kinh té& c6 dau
hiéu phuc héi.

Kich cidu sé kém hiéu qua, thiéu huéng
dich khi viéc thyc hién chi tiéu kich ciu dién
ra cham chap, hoidc khi chinh phu hd trg chi
tiéu, cit giam thué song cac déi tugng (ca
nhan, t6 chiic) thu hudng lai tiét kiém phan
nhiéu cac nguédn dude hé trg kich cau thay vi
chi tiéu ngay chiung. Cac bién phap huéng
dich cu thé, hitu hiéu bao gdm md rong bao
hiém th&t nghiép % tang chi tiéu cta chinh
phtt hd trg ngusi nghéo, that nghiép; hoic
cAp tién, cAp phiéu mua hang, luong thuc -
thuc phdm cho cac d6i tuong thu nhap thap
va that nghiép (vi du, cac nuéc Hoa Ky, Dai
Loan va Trung Quéc da lam diéu nay) (xem
thém Bang 2 vé cac bién phap kich cau c6
hiéu qua va kém hiéu qua).

Theo cac nha kinh t& va hoach dinh chinh
sach noi tiéng’, ting chi ngan sach chinh
pht c6 tac dung kich ciu rat 16n, 16n hon
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hiéu qua ti cit giam thué véi mic chi phi
tuong tu do viéc tang chi tiéu lan toa nhanh
lén nén kinh t&€ trong khi cit giam thué
phén 16n dudc tiét kiém (xem Chad Stone va
Crix Cox, 2008). Bién phap tot khac 1a (tiép
tuc) hd trg ngan sach cho cac dia phuong,
nhat 12 cac dia phuong phu thudc vao ngan
sach Trung uong, dé tranh hién tugng, trong
boi canh suy thoai, cac dia phuong ting thué
hoic cit giam chi tiéu, nhat 14 chi tiéu cho y
t&, gido duc.

Chi ngan sach nha nuéc cho xay dung
két cadu ha ting thuong dudc ap dung &
nhiéu nuéc dang phat trién va chuyén déi
duge coi 1a “nhAt ci ludng tién” khi giai
phap nay c6 thé thuc hién nhanh chéng va
giai quyét dudc cac van dé do suy thoai gay
ra (trong ngin han) va giai quyét van dé
(ntt ¢ chai) ting trudng kinh t& trong dai
han. Diéu dang luu y 14, theo kinh nghiém
cua Hoa Ky, khong nén thuc hién cac du an
kich cau xay dung dudc thuc hién kéo dai
(trong rat nhiéu thang, tham chi 1a nhiéu
niam), ma chi nén thuc thi kich cau chu yéu
d61 v6i cac cong trinh c6 thé trién khai dudge
ngay. Ching han, cac cong trinh can duy tu,
bao dudng, stia chiia, mé rong hoic nhiing
du 4n dau tu méi song c6 thé thuc hién dudge
nhanh chéng (do “tinh ¢d” dude chuén bi ti
truée). Tuy vay, trude khi hoédc song hanh
v6i thuc hién cac du 4n nay, cdn phai c6 k&
hoach thuc hién cac du 4n diu tu méi, dé
khi két qua thuc hién kich ciu té ra chua
“da 1iéu”, thi c6 thé trién khai chung mét
cach nhanh chéng.

P& dam bao tinh kip thdi cua kich cau,
Chad Stone va Crix Cox (2008) cting nhan
manh 1a céng tac trién khai thuc thi, giam
sat cac goéi kich cAu nén duge thuyc hién chu
yéu dua trén cac co ché c6 sdn; néu thanh
1ap co ché mdi thi cling khong nén qua cong
kénh, “rudm ra”, din dén hiéu luc thuc thi
kém va gay chi phi cao.
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Bang 2: Hiéu qua (trong ngin han) cua cac cong cu chinh sach tai khoa

trong kich cau tiéu dung va dau tu

Céng cu chinh sach tai khoa Hi¢u qua | Hi¢u qua Ghi cha
: thap thap

Chi tiéu dau tu ctia chinh phu (truc tiép) ++

Hb trg NSTW cho NS dia phuong + Chi cac dia phung rét
can von va chi tiéu theo
cac tiéu chi hiiu hiéu.

Giam thué thu nhap tit dau tu, cb tic +

Giam thué thu nhap cho ngudi nghéo +

Giam thué VAT +

Giam thué thu nhap cho ngudi thu nhap +

trung binh va cao

Cap phiéu mua hang, nhat 1a luong thuc ++

phdm cho nhiing ngudi bi tén thuong

Thuec hién, ting cudng bao hiém that +++

nghiép

Giam thué thu nhap doanh nghiép + Néu doanh nghiép vira
va nhd sé& c6 hiéu qua
cao hon

Trg cap truc tiép cho doanh nghiép + C6 thé gay tranh chép,
tra dtia thuong mai

Bao lanh tin dung + Dugdc phép do it can
thiép vao cac quyét dinh

Trg cap, giam thué thu nhap doanh + C6 thé gay tranh chép,

nghiép tra dfia thuong mai

Duy tu, bao dudng, md rong hé thong két ++

cdu ha tang hién hiiu

Xay dung mdéi hé thong két cau ha tang. +

Nguon: Spilimbergo va cdc cong su (2008); Chad Stone va Crix Cox (2008) va téng hgp cla tac gia.

Ghi chii: S8 d&u cong (+) thé hién mic d6 hiéu qua cta bién phap kich ciu.

Ba la, kich cdu phai dugc thuc hién
dong thoi hoac léng ghép véi cac chuong
trinh cai cach co c&u, phat trién bén viing
ma trube d6 chua thuc hién hoac thuc hién
chua hiéu qua.

Viéc 1ong ghép c6 thé tao ra 2 lgi ich dang
chd y 1a giam (4p luc) boi chi ngan sach va
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tao ra “dong hiép luc” cho ting trudng kinh
t& - xa hoi bén viing trong dai han. Trudc
kia, Trung Quéc da thanh céng hon so véi
nhiéu nuée chau A khac (vi du Nhat Ban,
Thai Lan) trong kich caAu do da thuc hién
kich cau véi cai cach cd cAu manh hon (ca
khu vuyc tai chinh va déc biét 1a khu vuc
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doanh nghiép nha nuéc, doanh nghiép tu
nhan); nhd d6, nang cao dang ké thu nhap
cho nhiéu ngudi dan noéng thén, hd trg
nhiing nhém ngudi bi tén thuong. Chinh
sach md rong tai khéa dong thoi cung viéc
cai cach co cdu khong nhiing phu hdp véi
tinh hinh kinh té& thuc t& 6 Trung Quéc ma
n6 con cho phép lién két tac dong ctia chinh
sach ngén han véi tac dong cta chinh sach
dai han. Két qua 1a, cac bién phap md rong
tai khéa, néi 16ng tién té ngin han da khéng
can trd cac muc tiéu trung va dai han vé
chuyén d6i co cdu, ma con gitp bio dam
tang trudng kinh t& bén viing.

Trong boi canh khiing hoang tai chinh va
suy thoai kinh t& toan cau hién nay, cac goéi
kich cau hién tai 6 cac nudc nhu Hoa Ky,
Anh, Trung Quéc, Malaixia,.. chi yéu déu
duge thuc hién theo cac duong huéng néi
trén, trong do, tai cac nudc chiu anh hudng
ning né cua khung hoang tai chinh, c6 mot
lugng chi tiéu tuong déi 16n cho cai cach hé
thong ngan hang — tai chinh.

Boén la, kich cau phai duge thuc hién véi
lugng chi tiéu ngan sach can thiét va dugc
giam sat, cong khai minh bach. Thuc tién
cho th4y, do nhiing nguyén nhin khac nhau
(diéu kién ngan sach, stic ép chinh tri...)
kich cau 6 Nhat Ban va Thai Lan da khéng
dat hiéu qua nhu mong dgi. Mot nguyén
nhan cta két qua nay la chi tiéu ngan sach
cho kich cdu da khéng du 16n va thap hon
dung lugng du kién (da tuyén bd trude do).
Vita qua, cic nudc chiu khing hoang tai
chinh ning né da tuyén bé géi kich cau dot
dau tuong duong 25-30% GDP ( Anh, Hoa
Ky, Han Quéc, Nhat Ban, Trung Qudc (ké ca
chi cho khic phuc dong d4t). Cac nudc khac
trong khu vuc it bi khiing hoang tai chinh
thi c¢6 goéi kich cau ban dau tuong duong 10-
15% GDP.
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Bén canh d6, véi ban chat bao cdp, “xin
cho” va can bao dam nguyén tic “nhanh le”,
kich cAu c6 thé tao ra du dia “mau md” cho
tham nhiing va lang phi. Chinh vi vay, viéc
cong khai, minh bach vé chinh sach, vé cac
du an kich cAu gitp han ché tham nhiing,
lang phi. Pay 1a mot diém nhan méi so véi
truée day va rat quan trong cua chinh sach
kich cau cta Trung Qudc hién nay. Diéu
quan trong khong kém la viéc cong khai
minh bach vé chuong trinh kich cau c6 thé
gitp tdng hiéu qua kich cau do tao diéu kién
hinh thanh, dy doan hanh vi caa giéi dau tu,
kinh doanh va dan ching; déng thdi, cé su
phan bién xa hoi, nhat 1a gi6éi hoach dinh
chinh sach va nghién ciu vé hiéu qua cua
chinh sach kich ciu (tinh tac dong lan toa
(qua s6 nhan tai khoa, tién té), dung lugng
cAn thiét va tac dong t6i GDP néi chung va
cac cadu thanh téng cAu va cac bién kinh t& vi
mo khac néi riéng).

Kich cAu cht yéu dude thuc thi ti nguén
Iuc cua nha nude, do vay, thuong gy thAm
hut NSNN. Vi thé&, huy déng toan ngudn
luc ca nudc cho kich cdu cho toan nén kinh
t&1a can thiét. Khuyén khich, tao diéu kién
dé cac dia phuong ting chi ngin sach va
tham gia kich cau ciing 14 huéng t6t dé huy
dong nhanh cac nguén luc nha nudc - xa hoi
can thiét cho kich cau. Bai hoc rit ra tu
cudc khao sat cua tac gia é Trung Quéc cho
thay, hién nay vé mtc chi cho kich cau &
dia phuong Trung Quéc 16n hon hon rat
nhiéu so véi ngan sach Trung uong (khoang
4,5 14an).

Luzu y, viéc téng tham hut NSNN khi kich
cau l1a khé tranh khoi, song t6t nhat chi cho
phép su gia ting thdm hut xdy ra trong
ngin han va can nd luc giam thAm hut trong
trung va dai han.

(Xem tiép tai Tap chi Quan ly Kinh té's6 26).
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slowdown”,

Thuat ngii tiéng Anh 14 quasi- fiscal measures

Chinh sach thu nhap bao gém cac céng cu nhu qui
dinh vé tién luong va tién cong nhu mtc luong toi
thiéu, chi s6 hoa tién luong, thué thu nhap, va cac
khoan trg cap x& hoi. Do vay, c6 phan giao thoa véi
chinh sach tai khoa. Tuy vay, chinh sach thu nhap
cling lai 14 mot chinh sach truc tiép tac dong dén
thi truong lao déng va qua d6, dén téng cung; bdi
vi, tién luong mot thanh t6 clia thu nhap 1a mot
nhan t6 dau vao san xuat ctia doanh nghiép, nén
viéc ting tién luong cling c¢6 thé lam ting gia ca
san xuat hang héa. Do vay, tac dong rong cla viéce
ting thu nhap phai dugec xem xét k§ ludng trong
tiing truong hop.

Nhu da biét, cung tng tién té (bao gém tién trong
Iuu théng va tién gti khong ky han trong hé théng
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ngéan hang) duge bt ddu hinh thanh ti tién co s6
(H) do ngan hang trung uong tao ra va sau dé
chuyén thanh tién cung tng qua s6 nhan tién té
(m) (Cung tién t¢ M = mH). Dé md rong tién té,
Ngan hang Trung wong (NHTW) c6 thé hodc tang
m, hodc tdng H ho#c téng ca hai.

S6 nhan tién t& m phu thudc nhiéu vao hanh vi
cAm gifi tién cta coéng ching, dén lugt minh chiu
anh hudng ctia mtc 14i suit trai phiéu va lam phat.
Do vay, NHTW va cac ngan hang thuong mai chi
6 thé ting m moét phan bing cach bing cach giam
ty 16 du trit bét bude va/hodc i sust chiét khau, ha
tran tin dung cho cac ngan hang thuong mai. Tuy
nhién, m néi chung khé én dinh, va vi vay 48 md
rong tién té NHTW c6 thé mé rong tién co s3. Nhu
da biét, tién co s H = Tai san ngoai té rong + Tai
san ndi dia rong (bao gém tai san trai phiéu nha
nuéc hay tin dung cho Chinh pha + Tin dung cho
cic ngan hang thuong mai). Trong mot nén kinh t&
md, ty gia gin dinh thi kha ning ting Tai san
ngoai t& rong thuc su khé khin do day 1a mét bién
noi sinh chiu tac dong ctia can can thuong mai va
thanh toan vang lai. Do vay, NHTW chi ¢6 thé ting
tién cd sd mdt cach hiéu qua hon thong qua viéce
ting Tai san noi dia rong, nghia 1a Chinh pht cé
thé ting cung tng tin dung cho cic ngan hang
thuong mai; tdng mua trai phiéu Chinh pht qua
nghiép vu thi truong md hoidc ting mua ban ngoai
té. Nhin chung, hiéu qua ctia bién phap md rong
tién té nay rat han ché & cac ntde dang phat trién
do thi trudng vén kém phat trién va NHTW con
qué phu thuéc vao Chinh phti (do NHTW thudng bi
dong trong bu dép tham hut ngan sach va cung cdp
tin dung cho cac ngdn hang thuong mai nha nudc).

Tam dich ti thuat ngii tiéng Anh 1a “liquidity
trap”. Trong mé hinh IS-LM, doan duong LM, noi
giao cit v6i dusng IS hau nhu 14 ndm ngang va moi
su tang cung tién khé lam dich chuyén dudng nay
(xem Paul Krugman, 1999).

Lawrence Summers la kinh t& gia trudng cta
Ngan hang Thé gidi (1991-1993), Bo trudng Tai
chinh My (1999-2001), Hiéu trudéng Dai hoc
Harvard (2001-2006), va 1a Cht tich Hoéi déng Tu
vén kinh t& quéc gia cia Nha tring (Téng théng
Mg Obama) tu 20/1/2009.

Danh gia dinh lugng ctia Chad Stone va Crix Cox
(2008) cho thay, khi Chinh pht thuc hién géi kich
thich tai khoa 16n, ting bao hiém that nghiép tao
ra cdu tiéu dung 16n nhat, véi 1 USD chi phi kich
cau tao ra 1,73 USD cAu tiéu ding.

Chéng han, nha kinh t& duge nhan giai thudng
Nobel Joseph Stiglitz va cac nha quan ly, hoach
dinh chinh sich kinh té& cia Uy ban Ngan sach
Quoc hoi Hoa Ky (CBO) va Ngan hang Trung uong
My (FED).
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