HOACH DINH VA THUC THI CHINH SACH KICH CAU HOU HIEU:
LY LUAN, KINH NGHIEM QUAC TE VA MOT SO KIEN NGHI
CHINH SACH CHO VIET NAM
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Loi md ddu

Ly thuyét kinh t& va thuc tién cho thay,
trong ngén han, nén kinh t& khéng phai lic
nao ciing ndm § mic san lugng tiém ning
ma c6 thé chiu tac dong chia nhiing a6t bién
vé cung va ddt bién v& cdu. Dai véi @6t bién
vé cdu ¢6 hai kha nang xay ra 1a cAu ting
quéa miic so vdi cung hodc cAu ha thap qua
miic so vdi cung. Trong trusng hgp mic ciu
ha xuéng thap so v6i mic cdu cin bing, gy
ra du thita cung, khién cac héing phan tng
béng cich ha mic san xudt va cit giam
nhén céng, gy giam phat (tham chi thidu
phat) va tang mic that nghiép (it nhat 1a

tam thoi). D& khic phuc tinh trang nay,

chinh phu céc nude thudng st dung céc bién
phap kich cdu théng qua viéec md rong chinh
sach tai khoa, tién té va trong mot s6 truong
hgp st dung chinh sich thuong mat, ty
gia,... nhdm ting cac ciu thanh téng ciu,
qua d6 ning cao téng cdu, qua d6, kich thich
tdng san ludng, thu nhap va viéc lam dén
miic tiém ning.

Trong lich st kinh t& thé gidi, chinh sich
kich cAu da dugc thuye hién tai nhiéu nude c6
mic 46 phat trin khac nhau va dat duge
nhiing két qua khac nhau, ¢6 ca thanh cong
14n th4t bai. Chinh sach kich cdu & Hoa Ky

dudge coi 1a tuong 461 thanh cong théng qua

viée mo rong chinh sach tai khoa trong giai
doan 1964-1965 vi md rdng ca chinh sach
tai khoa va tién té trong giai doan 1991-
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1992, Bai hoc thanh cbng con cé thé thdy &
Anh trong giai doan 1971-1972 duge thyc
hién cfing bing hai céng cu chinh sach nay.
Sau khiing hoang Déng A (1998), trong si
cac nude trong khu vyc da thuyc hién chinh
sach kich cdu nhu Trung Qudc, Thai Lan,
Nhat Ban, chi ¢6 Trung Qudc dat duge mot
s0 thanh céng rd rét. TU cudi nam 2007 ti
nay, cudc khiing hoang chinh, ¢6 ngudn géc
tit Hoa Ky, dd kéo theo suy thoai kinh t& &
héu hét cic nudc trén thé gidi, khién nhidu
nudc thyc hidn céc giai phap ca gbéi nham
kich thich tang trudng kinh t&, trong a6, cac
giai phap kich cdu 14 céu thanh cdt yéu.

Kich cAu duge hiéu 13 viéc Chinh phd st
dung nhitng ¢bng cy chinh sach kinh té& vi
md (nhut md réng céng cu chinh sich tai
khoa, tién t&, khuyén khich xuit khéu... va
déi lac pha gia déng ndi t&) trong didu kién
nén kinh t& trong nudc suy thoai nhim muc
dich nang cao tOng ciu, qua d6, kich thich
tdng trudng san lugng, viée 1am va thu nhap
va dén mic tiém ning.

Céng tac thiét k& va thyc thi chinh sach
kich cdu 13 nhiing vdn &€ tudng d6i phic
hgp, khéng phai lic nao ciing mang lai hiéu
qua kich cdu cao, do d6, thudng giy tranh
luan gay gét. Ngay tai Hoa Ky, nudc da trai

* L& Xuén Sang, Tién s§ Kinh t&, Vién Nghién ciu
Quan 1y kinh t& Trung udng.

54 25 (3+4/2000)



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

NGHIEN CUV - TRAO B m

qua nhiéu giai doan suy thoAi kinh t& va thu
nhén duge nhiéu kinh nghiém kich cdu
thanh edng, ciing con khdng it quan diém,
trudng phai khic nhau vé cach thic kich cau
¢6 hidu qua cao.

Trong bsi canh suy thoai kinh t& toan
cAu, Chinh pht Viét Nam hién ciing dang
hoach dinh va thyec thi cac bién phap chéng
suy giam kinh té&, trong dé, chinh sach kich
ciu ddu tu dy kién 13 trong tdm. Ngay
11/12/2008, Chinh ph@ d& ban hanh Nghi
quyét 30/2008/NQ-CP vé Nhiing van dé cdp
bach nhim ngin chin suy giam kinh té&, duy
tri ting trudng kinh t&, bao dam an sinh xa
héi, trong d6, da x4c dinh g6i hd trg 14i suit
4 didm % cho mét s6 doanh nghiép cé gia tri
tuong dudng 1 ty USD. Tuy da c6 it nhiéu
kinh nghiém kich cdu tit nim 1999, song
céch thite d& kich ciu 14n nay c6 hidu qua ra
sao vin dang duge tranh luin gay git. Cho
d&n nay, vin chua c6 mét danh gia mot cach
toan dién, sdu sic vé thanh céng, han ché&
cta chinh sach kich cidu 1999. Nhin chung,
cac quan diém kich cdu, dé xu4t chinh sich
hién tai ciia mét s6 nha hoach dinh chinh
sach vd nha nghién citu c¢dn mang tinh
phién dién, thi€u mot cd sd 1y luan va thyc
tidn vilng chéc, nh4t 1a v& kinh nghidm
thanh cong.

Do Chinh phu chua ban hanh cac giai
phap kich cAu diy 40 vé tinh hinh kinh t&
nam 2008, tic gia bai viét khong c6 tham
vong dua ra cAc giai phap kich cAu diy di va
cu thé cho Viét Nam. Tac gia bai vit chi
mudn cung cip mét s6 nguyén téc, kinh
nghiém kich cdu thanh céng va that bai trén
thé gidi va & xudt mot s6 bién phap chi yéu
dé goép phén kich cdu thanh céng nhim ngin
chin nén kinh t& sa vao suy thoai kinh t&,
khing hoéng tai chinh, dua né ting trudng
cao trd lai trong trung va dai han.

Bai viét nay gdm 4 phén va duge ding tai
trong 2 s6 Tap chi. Phin d&iu ctia s6 nay
diém qua cédc vén dé Iy luan cd ban va thuc
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tién vé chinh séach kich cAu, Phén 2 cung cdp
mét s6 bai hoc qudc t& vé thiét ké va thyc thi
chinh sach kich cdu hitu hidu. Trong sd sau,
tac gia phén tich m6t s§ nhén t6 anh hudng
tdi hidu qua chinh sach kich cAu (Phén 3) va
dé xuAt mdt s kién nghi chinh sach kich
ciu & Viét Nam (Phén 4).

1. Mot s6 vin dé 1y luan vé chinh
sach kich cidu

Nhu da dé c4p, trén thyc t&, ¢6 thé xay ra
hai ddt bién v8 tdng cdu 12 né ting qua mdc
s0 vdi téng cung hodc tdng cAu ha thip qua
miic so véi tdng cung. Trudng hop dang lo
ngai nhat 13 téng cAu thap hon nhiéu so vdi
tdng cung, gy nén suy thoai kinh t&. Thong
thudng, tdng ciu giam chu yéu la do sy gidm
stit manh vé tai san tai chinh va tai san
thuc, sy gia ting tiét kiém cia mét by phan
ngudi tiéu ding (do lo ngai vé sy bt dinh vé
thu nhap trong tudng lai), tAm 1y cho dgi clia
mdt s6 ngudi tiéu ding va cac doanh nghiép
trong béi canh bit dinh, va nhitng khé khin
trong tiép cin téi tin dung ngin hang
(Stiimbergo va cac cdng sy, 2008).

Kich cdu duge hidu 13 viée, khi diéu kién
nén kinh t€ trong nudc suy thoai (gidm
manh san lugng, ting that nghiép, téng
manh hang hoa tén kho,... trong mdt quang
thdi gian nhdt dinh), chinh pha thyc hién
cac cong cu chinh sach kinh t& nhdm muc
dich ning cao téng cdu, qua d6, kich thich
ting trudng san hugng, viée lam va thu nhép
dén mic tiém ning. Cac cong cu chinh sach
cht yéu c6 thé sit dung bao gém md rong
chinh sach tai kho4, ndi léng chinh sach tién
té, giam gia (tham chi pha gia ) dong noi té
va thuyc hién cac bién phép khuyén khich
xufit khdu khéac. Chinh pht ¢6 thé thyc hién
déng thdi hay riéng 18 cac cong cu chinh sach
kinh t& k& trén & kich cdu.

Trong nén kinh t€ md, d€ nang cao téng
cAu, Chinh phii ¢6 thé ting mot hosic ddng
thdi cac cfu thanh tdng cdu, bao gém: (1) tidu
diing cubi cing hang hoa va dich vu cla cé
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nhén, hé gia dinh hay con goi 1a tiéu ding tu
nhén; (2) ddu tu cia cac doanh nghiép; (3)
chi tiéu cia Chinh pht; va (4) xudt khéu rong
(xu#t kh&u hang héa va dich vy trit (-) nhap

kh&u hang héa va dich vu) hay ciu chia nude

ngoai vé nhap khiu rong dsi véi hang hoa va
dich vu sdn xuit trong nudc. Trong ngén han,
mdt cach tuong ddi, tiéu dung cudi ciing (hay
tiéu ding tu nhén) it thay ddi hon so véi ddu
tu, ddc biét 12 ddu tu ctia Nha nude.

D& md réng chinh sach tai kho4, chap
nhéan thadm hut ngan sach, Chinh phi c6 thé
thuc hién mot, mjt sd hay t&t ca cac bién
phap chinh sach nhu: 1) téng chi tra tién
cdng va tién luong cho can bé, céng chitc nha
nudc; 2) ting mua sém hang héa va dich vy
cbng (chi thuong xuyén quan trong danh cho
su vu hanh chinh va van hanh bd may nha
nudc ciing nhu cho viée bao tri va hoat déng
cic cong trinh von); 3) tang trg cdp va cac
dang hd trg khac (bao gdbm céc khoan chi
ngin sich nha nuéc (NSNN) va cac khoan
chi c6 ban chat tuong tit chi NSNN1; 4) ting
chi chuyén giao (bdo hidm, an sinh x4 héi);
5) chi tra 1ai suét; 6) téng chi tiéu diu tu; va
(7) giam, hodn, giin thu cac khoan thué,
nhét 1a thué thu nhap (cA nhén, doanh
nghiép), thué gia tri gia ting (VAT),....

Nén luu ¥ 14 chi tiéu cua chinh phu cb tac
déng lam ting tryc tiép téng cdu (ddu tu
nha nude va chi tiéu cha chinh phit). Viéde cit
giam thué tao diéu kién gian tiép ting thu
nhap kha dung, qua @9, kich thich ting tiéu
diing (d61 v6i thué€ thu nhép c4 nhan), déng
thdi ciing kich thich san xuét thdng qua tac
ddng bén cung (vi du VAT). Vidc cit giam
mitc thué cé thé tao ra hidu tng tuong tu
nhu vide tang chi ngan sach, chi khac & chb
13 cong cu nay tac déng truc tiép 1én cdu
thanh khéc cla tdng cfu tidu ding tu nhan
(d6i1 véi thué thu nhép ca nhan) va diu tu tu
nhan (d81 véi thué thu nhap doanh nghiép)
do gian ti€p 1am ting thu nhap kha dung.
Tuy vay, gidm thué ciing ¢6 thé chi duge xem
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nhu mdt hanh déng tam thdi cia Chinh phi
gitp din ching tiét kiém phdn cit giam
thué, khong hodic rat it ¢6 tdc ddng 1én thu
nhép thudng xuyén va tiéu dung {(gia thuyét
Barro-Ricardo). Ciing nén luu y 1& Chinh
phtl ciing c6 thé ting tiéu dung tu nhan
théng qua chinh sach thu nhép, vén cé lién
hé mat thiét véi chinh sach tai khoa®.

D& kich cdu théng qua ndi 16ng chinh
sach tién té, Ngan hang Trung uong thyec
hién cit giam ldi sudt? ha ty 18 duy trit bt
bude,... nhdm ting cung tién té& cho nén kinh
t8. Tuy vay, viéc lya chon coéng cu tién té
thich hgp, hiéu qua va ¢6 kha ning thuye thi
cao trong viée ting tdng cung tién té cho
toan nén kinh t& 14 van d& dang luu tam.

Chinh sach gidm gia dong noi té, tham chi
pha gia manh trong diéu kién ludng von quéc
t& tu do chu chuyén, vé 1y thuyét, ¢6 hiéu qua
trong viéc nang cao san lugng/xuit khiu.
Tuy viy, viéc pha gia c6 thé kéo theo bit dn
kinh t&€ vi mé va x3 hoi, phy thude vao ky
vong (ca niém tin) cia dan ching va giéi dau
tu, mic dy trit quéc t€, diéu kién kinh t& vi
md trong va ngoai nude, didu kién chinh tri
trong nudc trude va sau thdi diém pha gia.

Chinh phu con st dung chinh sach ngoai
thuong d8 kich cdu nudc ngoai théng qua céc
bién phép kich thich xu#t khdu va han ché
nhép khdu nhim giam ciu d6i véi hang hoa
nude ngodi. P& kich thich xuit khfu, cac
bién phap thuong duge sit dung la dd bd cac
rio can xudt khAu, hd trg xuit khiu, ting
cudng xdc tién thuong mai quéc té... Cac
bién phép han ché& nhap khdu thudng it dude
stt dung hon nham tranh vi pham cac cam
két qubc té.

Véi gid dinh réng, chinh sich kich cdu
duge thyc hién § nén kinh t& md, ¢é quy méb
nhd, ¢6 mitc gia ca thay d8i (lam phat) khéng
qua 16n trong ngin han, miic 4% tac ddng
chinh sach d6i v6i ddu tu, xuat khéu va cudi
cung 1a téng cdu dude téng ké&t & Bang 1.
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Bang 1: Tac dong cua chinh sich m& rong tai khod va tién té khi ting cong cu chinh séch
dugc thire hién riéng lIé.

e an n en Lai | ... R Xudt | o
Cheé d¢ ty gia co dinh ~ | Ty gia |DPau tu| khau 2
: suat N cau
rong
Ché dé ty gid ¢6 dinh
Ludng vén quéc té bi han ché hoan toan
Chinh sach tai khoa. + 0 LA - +-0
Chinh sach tién té. -+0 0 - +-0
Luéng vén quéc té hoan toan ty do.
Chinh sach tai khoa. +-0 0 LA - ++
Chinh sach tién ta. -+0 0 0 - +-0
Ludng vén quéc t& bi han ché mot phdn.
Chinh sach tai khoa. + 0 LA ++
Chinh sach tién té. _ -+0 0 +-0
Ché dé6 ty gid linh hoat

Luoéng vén quée t& bi han ché hoan toan
Chinh sach tai khoa + + LA + ++
Chinh sach tién té ' +-0 + + + +
Luéng vén quéc té hoan toan ty do
Chinh séch tai khoa dude ky vong 14 ngdn han| + - LA - +
Chinh séch tai khoa dude ky vong thue thi +-0 - 0 - +-0
trong dai han
Chinh sich tién té dugc ky vong thyc thi - + + + +
trong ngan han
Chinh sach tién té duge ky vong thyc thi 0 + + + ++
trong dai han
Ludng von quéc t&’ bi han ché mét phdn
Chinh sach tai khoa duge ky vong 1a ngén + - 0 - ++
han
Chinh sach tai khoa duge ky vong thuc thi + - 0 - +
trong dai han
Chinh séach tién t& duge ky vong thye thi - + + + +
trong ngén han
Chinh sach tién té dugc ky vong thyec thi - + + + ++
trong dai han.

Ngudn: Téng hop clia téc gia tir Yarbrough, B.V. va Yarbrough R.M. (2001).
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Ghi chii: D4u cdng (+) nghia 13 téng hay
c6 hidu qua vita phai, ddu trit (-) nghia 1a
giam; 0 nghia 12 khéng thay d8i, hay khong
c6 hidu qua; LA nghia 13 ddu tu tu nhéin bi
d4u tu nha nudc 14n at; hai ddu céng (++)
nghia 1a ting nhiéu hay rdt hiéu qua .

Dang luu ¥ la, khi thyc hién cac chinh
sach kich cu riéng 18, chinh sach tai khoa
thudng cé hiéu qua hon so vdi chinh sach
tién t& trong viéc ning cao tong clu (sé dude
dé cap sau). Bén canh d6, chi tiéu tai khod ¢
thé 1a4n at ddu tu tu nhan trong mét s& linh
vie, nganh kinh t& néu chinh pht khéng c6
nhiing can thiép thich hop (chéng han, cho
phép, hgp tac véi ddu tu tu nhén thong qua
hgp téac cong - tu). Cudi cung, ky vong caa
cdng ching va cic nha dau tu vé vé thoi han
kich cdu (ngén han hay dai han) ciing c¢6 &nh
hudng tdi hiéu qua kich cdu. Chinh sach tai
khoa c¢6 hidu qua nhét khi cong chiing, nha
d4u tu nghi rang chinh sich kich cdu duge
thitc hién trong ngin han. Ngudc lai, chinh
sach kich cAu bing bién phap tién té lai cé
hidu qua hon khi né duge ky vong thuc hién
trong dai han. Tuy vay, théng thudng, kich
cdu thudng lai duge thuc hién trong ngéin
han. Diéu nay ham ¥, 46 minh bach, tinh
tién lidu cao cta chinh sach kich cdu c6 ¥
nghia d6i vdi hidu qua kich ciu.

2. Bai hoc qudc t& vé thiét k& va thuc
thi chinh sach kich ciu hitu hiéu

Kinh nghiém kich cdu d nhiéu nude, dic
biét 1a cac nude dang phat trién cho thdy,
dé kich cdu thanh céng, cAn bam sit cac
nguyén téc cd ban va théng 18 t6t dudi day.

Mot la, trong kich clu, chinh sach tai
khéa cén déng vai trd m&u chét, chinh sach
tién t& déng vai trd thit y&u va cin k&t hgp
ca chinh sach tai khoa va tién té.

So véi chinh sach tién té, chinh sich tai
khoa thudng c¢6 hidu qua hon, tdc dong

nhanh hon trong viée tdng cac cdu thanh

téng cdu (nhit 1a tidu ding va diu tu), dac
biét 13 tai cdc nudc dang phat trién va
chuyén @6i. Tai day, cac thé ché kinh t&, dac
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biét 1a thé chd tién té thudng con kém phat
trién 1am han ché€ kha ning lan tod hay
truyén dan ctia chinh sach kich cdu, dic biét
14 chinh sach tién t& (chdng han, trén thuyc
t& doanh nghiép khé tiép can, hoic tiép can
khong kip thdéi t6i ngudn tin dung gia ré).
Tai cAc nude phat trién, tac dong lan toa cuia
chinh séch tién t& d&i vdi cac cfu thanh téng
cAu thudng nhanh hon. Dau vay, viéc st
dung chinh séch 1i suét rdt thdp (gdn bing
hoéc bing 0%) tai mdt s nudc dang phat
trién (vi du: Nhat Ban) trén thyc t& da
khéng hiéu qua do thanh khoan duge Ngén
hang Trung uong tao ra da “méc ket” tai cac
ngan hang thuong mai ma khéng tdi duge
eac doanh nghiép (hién tugng nay dude goi
12 “bay thanh khoan™) (Krugman, 1999)*.

Viée thye hién déng thoi chinh sach mé
rong tai khoa va tién té dé b trg cho nhau,
gitp giam thidu nhiing mit khim khuyét
cua viéc thyc hién riéng ré ting cdng cu
chinh séch.

Trude hét, viéc md réng tién té, giam lai
sufit c6 thé giam thidu tac dong tidu cyc clha
viéc md réng tai khoa riéng ré giy ra (nhu
tao ap lyc tang 1ai suat, ddng ndi té 1én gia);
qua d6, ¢6 thé giam bét hidu dng thoai lui
d4u tu tu nhin va thoai lui tiéu dung hang
héa san xuat trong nuéc.

Hon nita, viée 141 sust ha ciing ¢6 thé lam
giam lgi sudt trai phi€éu Chinh phu, gép
phén gidm bét thadm hut ngin sach cb lién
quan d&n phat hanh trai phidu. Ngoai ra,
bing viéc két hgp ca hai céng cu Chinh pha
c6 thé kidm soat lam phat, thAm hut ngén
sach hiéu qua hon do Chinh pht khéng phai
md rong qua miic chi tiéu tai khoa, md rong
tién t8, hay cét giam lai suét.

Cuéi cing, viée két hgp cac cong cu tai
khoa va tién té tao diéu kién tang ddu tu
nha nudc cho két cdu ha tdng, qua 46 kich
thich ddu tu tu nhan. Diéu nay chi duge dam
béo khi eac dy an ddu tu nha nudc phai duge
tinh toan, cin nhéc ky ludng; viée quan ly,
giam sat ddu tu phai duge thuc hién cé hidu
qua, nghiém ngit.
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Hai la, kich cdu théng qua chinh sach
tai khod nén quan triét 3 nguyén téc chinh
1a thye thi ding lic, hudng dich va trong
ngin han.

Ba nguyén téc co ban trong hoach dinh
chinh sach kich cAu da dugc Lawrence
Summers® dé xudt va nhan duge sy dbng
thuan ctia nhiéu nha nghién citu va hoach
dinh chinh sach. Tinh &ing lic (kip thaoi) thé
hién & chd 1a viéc 1a g6i kich cdu phai dude
thuc thi ngay khi nhan th&y c6 nhitng ddu
hiéu nén kinh t& roi vao suy thoai (tai cac
nudc phat trién nhu Hoa Ky, cac d4u hidu
chinh c¢6 thé 13 suy gidm ting trudng GDP
trong 2 quy lién tiép va/hoiic ting ty 18 that
nghiép 3 thang lién ti&p). Tt nhat 13, mot
khi cac gidi phap chi tiéu tai khoa duge “kich
hoat”, cac doanh nghiép khéng phai cét
gidm thém san xu&t va nhén céng do clu
hang hoa th&p. Cac bién phap kich cdu duge
coi 1 hidu qua khi né dude thuc hién trong
ngén han (thusng khodng 1-2 nim) va tét
nhét 13 ngitng lai khi nén kinh t& c6 déu
hiéu phuc héi.

Kich cdu sé& kém hidu qua, thiéu huéng
dich khi viéc thyc hién chi tiéu kich cdu dién
ra cham chap, hoic khi chinh pha hé trg chi
tidu, cit gidm thué song cac ddi tugng (ca
nhén, t3 chic) thu hudng lai tiét kiém phin
nhiéu céc ngudn dude hd trd kich cau thay vi
chi tiéu ngay chung. Cac bién phap huéng
dich cu thé, hitu hidu bao gdm md rong béo
hiém th&t nghiép®; ting chi tidu cha chinh
pht hd trg ngudi nghéo, thit nghiép; hoic
c4p tién, cdp phiéu mua hang, luong thyc -
thuc phdm cho cac d6i tugng thu nhap thip
va that nghiép (vi du, cac nude Hoa Ky, Dai
Loan va Trung Qudc da lam diéu nay) (xem
thém Bang 2 vé& cac bién phap kich cAu cb
hiéu qua va kém hiéu qua).

Theo cic nha kinh t& va hoach dinh chinh
sach ndi tiéng’, ting chi ngin sich chinh
pht ¢é tac dung kich cdu rdt 16n, 1én hon
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hiéu qua tit cét giam thué véi mic chi phi
tuong tu do viée ting chi tidu lan tod nhanh
lén nén kinh t& trong khi cit gidm thué&
phén lén duge tiét kiém (xem Chad Stone va
Crix Cox, 2008). Bién phép t6t khac 1a (tiép
tuc) hd trg ngan sach cho cac dja phuong,
nhét 14 cic dia phudng phu thude vao ngin
sach Trung uong, dé tranh hién tugng, trong
b&i canh suy thoai, cac dja phuong téing thug
hosc cat gidm chi tiéu, nhat 1a chi tidu cho y
t&, gido duc.

Chi ngin sach nha nudc cho xiy dung
két cu ha tdng thudng dude 4p dung d
nhiéu nudc dang phat trién va chuyén ddi
duge coi 13 “nhat clt ludng tién” khi giai
phép nay c6 thé thyc hién nhanh chéng va
gidi quyét duge cac van dé do suy thoai gay
ra (trong ngin han) va giai quyét van dé
(01t ¢b chai) ting trudng kinh t& trong dai
han. Diéu dang luu ¥ 13, theo kinh nghiém
cua Hoa Ky, khéng nén thyc hién cic dy an
kich cdu x4y dung dugde thuc hién kéo dai
(trong rat nhiéu thang, thim chi 14 nhiéu
nim), ma chi nén thye thi kich cdu chil y&u
d6i véi cac cong trinh c6 thé trién khai duge
ngay. Ching han, céc cong trinh cdn duy tu,
bao dudng, sua chilia, md rong hoéic nhiing
du 4n ddu tu méi song ¢6 thé thyc hién duge
nhanh chéng (do “tinh cd” dude chudn bi ti
trude). Tuy vay, trude khi hodc song hanh
véi thuc hién cac du an nay, cin phai c6 ké
hoach thyc hién cac du 4n du tu mdi, dé
khi két qua thue hién kich ciu té ra chua
“&a lidu”, thi c6 thé trién khai ching mot
cach nhanh chong.

P& dam bdo tinh kip thdi cha kich cdu,
Chad Stone va Crix Cox (2008) ciing nhan
manh 13 ebng téac trién khai thyc thi, giam
sat cAc goi kich cdu nén duge thyc hién chi
yé&u dia trén cac cd ché c¢6 sén; néu thanh
l4p cd ch& mdi thi ciing khéng nén qua cdng
kénh, “rudm ra”, din dén hiédu lyc thye thi
kém va giy chi phi cao.
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Bang 2: Hiéu qua (trong ngan han) cia cic cong cu chinh séch tai khoa
trong kich cdu tiéu diung va diu tu

Cong cu chinh sach tai khoa Hu;un‘qua H:guﬂqua Ghi cha
: thap thap

Chi tidu d4du tu ciia chinh pht (triye tiép) ++

H& trg NSTW cho NS dia phuong + Chi céc dia phung rét
cln von va chi tiéu theo
cac tiéu chi hitu hidu.

Gidm thu& thu nhap tit ddu tu, cd tic +

Giam thué thu nhap cho ngudi nghéo +

Giam thué& VAT +

Gidm thué thu nhép cho ngudi thu nhip +

trung binh va cao

Cép phiéu mua hang, nhét 1a ltong thye ++

pham cho nhitng ngudi bj tén thuong

Thye hidn, ting cudng bao hiém that 4+

nghiép

Giam thué thu nhap doanh nghiép + Néu doanh nghiép vita
va nho sé c¢6 hidu qua
cao hon

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

Bdo lanh tin dung + Puge phép do it can
thiép vao cac quyét dinh

Trg cip, giam thué thu nhap doanh + Cé thé gay tranh chép,

nghiép tra diia thuong mai

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

cfu ha tng hién hitu

Xéy dyng méi hé thdng két cdu ha ting. +

Ngudn: Spilimbergo va cdc cong su (2008); Chad Stone va Crix Cox (2008) va téng hop ciia tic gia.

Ghi chii: 8§ d&u cong (+) thé hién mitc d6 hidu qua cia bién phap kich céu.

Ba la, kich cdu phai dugdec thuc hién
dbng thdi hofic 16ng ghép véi cac chuong
trinh cai cach co c&u, phat trién bén viing
ma trudc d6 chua thuc hién ho#c thyc hién
chua hiéu qua.

Viée 16ng ghép ¢6 thé tao ra 2 1¢i ich dang

chii ¥ 12 giam (4p lyc) bdi chi ngin sach va
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tao ra “ddng hiép lyc” cho ting trudng kinh
t& - xa héi bén vitng trong dai han., Trudc
kia, Trung Quéc da thanh cong hon so véi
nhiéu nude chau A khac (vi dgy Nhat Ban,
Thai Lan) trong kich cdu do da thyc hién
kich cdu véi cai cach co cu manh hon (ca
khu vic tai chinh va d&c biét 13 khu vuc
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doanh nghiép nha nude, doanh nghiép tu
nhén); nhd d6, ning cao dang ké thu nhap
cho nhiéu ngudi ddn ndéng thén, hé trg
nhitng nhém ngudi bi tén thuong. Chinh
sach md rong tai khéa ddng thoi cing viée
cai cach cd cdu khdéng nhiing phi hgp véi
tinh hinh kinh t& thuc t& & Trung Qudc ma
né con cho phép lién két tac ddng cta chinh
sach ngdn han véi tac dong cta chinh sach
dai han. Két qua 1a, cac bién phap mé rong
tai khéa, néi 16ng tién té ngin han da khong
can tré cic muc tidu trung va dai han vé
chuyén d8i cd cfu, ma cdn gidp bao ddm
tang truong kinh t& bén viing.

Trong béi canh khiing hoang tai chinh va
suy thoai kinh t& toan cdu hién nay, cac géi
kich cAu hién tai ¢ cac nube nhu Hoa Ky,
Anh, Trung Qude, Malaixia,.. chl1 y&u déu
dugc thuc hién theo cidc dudng hudng néi
trén, trong d6, tai cdc nuée chiu anh hudng
ning né cia khing hoang tai chinh, cé6 mét
lugng chi tidu tuong ddi 16n cho cai cach hé
théng ngin hang — tai chinh,

Bén la, kich cdu phai duge thyc hién véi
lugng chi tiéu ngin sach cin thiét va dugc
gidm sat, cdng khai minh bach. Thuc tién
cho thdy, do nhiing nguyén nhén khic nhau
(diéu kién ngin sach, sdc ép chinh tri...)
kich cdu & Nhat Ban va Thai Lan da khong
dat hidu qua nhu mong dgi. Mdt nguyén
nhin clia két qua nay 1a chi tiéu ngin sach
cho kich cu d3 khéng du 16n va thap hon
dung lugng du kién (da tuyén bé trudc d6).
Vita qua, cac nudc chiu khung hoang tai
chinh ning né da tuyén bd géi kich ciu dgt
dau tuong duong 25-30% GDP ( Anh, Hoa
Ky, Han Quéc, Nhat Ban, Trung Quéc (ké ca
chi cho khéc phuc d6éng dat). Cac nudc khac
trong khu vyc it bj khung hoang tai chinh
thi c¢6 géi kich cdu ban ddu tudng duong 10-
15% GDP.
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Bén canh d6, véi ban chat bao cdp, “xin
cho” va cén bdo dam nguyén téc “nhanh le”,
kich cdu c6 thé tao ra du dia “mau m& cho
tham nhiing va lang phi. Chinh vi vy, viéc
cong khai, minh bach vé chinh séach, vé cac
dy an kich cfu giip han ché& tham nhiing,
lang phi. Day 1a mdt diém nh&n méi so vdi
trude day va rat quan trong cda chinh sach
kich cAu cia Trung Qudc hién nay. Diéu
quan trong khong kém la viéc cong khai
minh bach vé chudng trinh kich cdu c6 thé
giip tang hidu qua kich cdu do tao diéu kién
hinh thanh, du doan hanh vi caa giéi dau tu,
kinh doanh va din ching; déng thdi, cé su
phan bién x& héi, nhat 14 gidi hoach dinh
chinh sach va nghién citu vé hiéu qua cuaa
chinh sach kich cdu (tinh tac d6éng lan toa
(qua s6 nhan tai kho4, tién t8), dung ludng
cén thiét va tac dong téi GDP néi chung va
cac ciu thanh tdng cdu va cac bién kinh t& vi
mod khac néi riéng).

Kich cfiu chii y&u duge thyc thi tit ngudn
Iyc ctia nha nude, do vay, thudng gy tham
hut NSNN. Vi thé&, huy ddng toan ngudn
litc ca nudc cho kich cdu cho toan nén kinh
t& 13 cdn thiét. Khuyén khich, tao didu kién
dé cac dja phudng tang chi ngin sach va
tham gia kich cdu ciing 12 hudng t6t dé huy
déng nhanh cée nguén lgc nha nudc - xa
hi cAn thiét cho kich cAu. Bai hoc rat ra tit
cudc khao sat cha tic gid ¢ Trung Quée cho
th4y, hién nay vé mdc chi cho kich cdu &
dia phuong Trung Qudc 16n hon hon rat
nhiéu so véi ngan sich Trung uong (khoang
4,5 14n).

Luu v, viée tang tham hut NSNN khi kich
cAu 1a khé tranh khdi, song t6t nhat chi cho
phép su gia tdng thdm hut xdy ra trong
ngin han va cin nd luc gidm tham hut trong
trung va dai han.

(Xem tiép tai Tap chi Qudn Iy Kinh té's6 26).
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Thuét ngil tiéng Anh la quasi- fiscal measures

Chinh sach thu nhép bao gdm cac céng cu nhu qui
dinh vé tién huong vi tién edng nhu miic Iudng t8i
thiéu, chi s8 hoa tién luong, thu& thu nhap, va céc
khoan trg cip xa héi. Do viy, cé phan giao thoa véi
chinh séch tai khoA. Tuy vay, chinh sich thu nhap
ciing lai 14 mét chinh sach tryc tiép tac déng dén
thi trudng lao ddng va qua d6, dén téng cung; bdi
vi, tién ludng mot thanh t4 cia thu nhip la mét
nhéin t8 ddu vao san xuft cia doanh nghiép, nén
viéc ting tién luong ciing c6 thé lam téng gia ca
8an xuft hang héa. Do vay, tac dong rong clia viée
ting thu nhip phai dudec xem xét k¥ ludng trong
ting trudng hgp.

Nhu dd biét, cung tng tién té& (bao gém tién trong
luu théng va tién giti khéng ky han trong hé théng
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ngén hang) duge bt ddu hinh thanh tit tién cd &8
(H) do ngén hang trung udng tao ra va sau 46
chuyén thanh tién cung dng qua s8 nhén tién té
(m) (Cung tién t&é M = mH). D& md ring tién g,
Ngzéan hang Trung uong (NHTW) c6 thé hofic ting
m, hodic ting H ho#c téng ca hai.

86 nhén tién t8 m phu thubc nhidu vao hanh vi
cAm gid tién cha cbng ching, dén lugt minh chiu
anh hudng ctia mic 18i suft trai phigu va lam phét.
Do vay, NHTW va céc ngin hang thuong mai chi
¢6 thé ting m mdt phin bing cach bing cich giam
ty 18 dut trit bat budc vivhoic 1ai sust chidt khdu, ha
trAn tin dung cho cAc ngan hang thudgng mai. Tuy
nhién, m néi chung khé 8n dinh, va vi vay dé md
rong tidn t&8 NHTW c6 thé md réng tién cd sé. Nhu
d4 biét, tién co s H = Thi sdn ngoai té rong + Tai
san ndi dja rong (bao gdm tai sdn trai phiéu nha
nudc hay tin dyng cho Chinh phl + Tin dung cho
cac ngin hang thudng mai). Trong mét nén kinh té
md, ty gia gdn dinh thi kha néng téng Tai san
ngoai té rong thue sy khé khin do day 1a mét bién
ndi sinh chiu tac déng cta cAn ¢dn thuong mai va
thanh toén ving lai. Do viy, NHTW chi ¢6 thé ting
tién cd sd mot cach hidu qua hon théng qua viée
ting Tai san ndi dia rong, nghia la Chinh pha ¢6
thé téng cung ing tin dung cho cdc ngin hang
thudng mai; ting mua trai phiéu Chinh phi qua
nghiép vu thj truéng md hode ting mua ban ngoai
t&. Nhin chung, hiéu qua clia bién phap md rong
tién t& nay rat han ché€ & céc nitoe dang phat trién
do thj trudng vén kém phéat trién va NHTW con
qua phu thudc vio Chinh phii (do NHTW thudng bi
ddng trong bu d4p tham hut ngan sach va cung cip
tin dung cho céc ngén hing thudng mai nha nudc).

Tam dich tit thuat ngit tiéng Anh la “liquidity
trap”. Trong md hinh IS-LM, doan dudng LM, noi
giao cdt véi dudng IS hdu nhu 1a ndm ngang va moi
s tang cung tién khé lam dich chuyén dudng nay
{xem Paul Krugman, 1999).
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Dénh gia dinh lidng cia Chad Stone va Crix Cox
(2008) cho thay, khi Chinh phu thiye hién géi kich
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ra chu tidu dung 1én nhét, véi 1 USD chi phi kich
cu tao ra 1,73 USD chu tiéu diing.
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My (FED).
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