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Tang trudng trong déi han vé ngdn han

JAMES RIEDEL

M du thudn gitta tdng trudng kinh t& dai han va ngdn han la vin dé dédc biét cé y
nghia trong b6i canh hdu khiing hodng kinh t& toan cdu, khi ma nhiéu quéc gia
dang theo dudi chinh sdch danh déi nhiing muc tiéu dai han bang nhitng cong cu kich thich
kinh t&’ nhdm vwot qua suy thodi ngdn han. Tuy nhién, c6 bang chiing rang, chinh sdch gidi
quyét nhitng trd ngai trong ngdn han cé thé dem dén nhiing hé luy tidu cuc ngodi ¥ muodn
trong dai han. Bai viét nay xem xét nhitng vén dé trén & ba quéc gia: Hoa Ky, Trung Quéc va

Viét Nam.

inh t& hoc vi md ¢6 nhitng mé hinh

khac nhau dé phan tich ting
trudng kinh t& dai han va ngén han. Mbt
van dé nhiéu ngusi thudng thic méc d6 1a
ngin han sé kéo dai bao ldu. Cau tra 16i 1a
ching ta khéng thé tiach bach dai han va
ngén han bdi khoang cach thdi gian, ma bai
cach ching ta nhin nhin mét nén kinh t&
thi trudng van hanh nhu thé& nao. V& ly
thuyét, ngudi ta thita nhan rang luc ma sat
clia thi trudng ngin can co ché diéu chinh
gia gidp thi truong dat duge trang thai cdn
bing toan dung. Tuy nhién, diu nay
thudng chi ddng trong ngén han ma théi.
Cudi cung, trong dai han, gid cad sé& diéu
chinh @& can bing thi trudng va dua nén
kinh t& v€ trang thai toan dung.

Kinh t& hoc vi mé cua Keynes thudng chi
tap trung vao ngén han. Keynes xem dai
han 14 thit y&u va tuyén bd rdng: “Trong
dai han chang ta déu chét”. Nhung 151 tién
tri cua Keynes rd rang sai v& mét ban chéat.
Mizc du khong ai trong ching ta cé thé trén
chay dugc céi chét, nhung con chiu ching
ta sé ti€p tuc sng trong dai han.

Quy tdc vang (ma Kinh thanh da néi:
“Nén lam cho ngudi khéc nhitng didu ma
ban mong mudn ho lam cho minh”) 13 kim
chi nam trong mol tdn gido va duge xem 13
mot quyén con ngudi cd ban nhat. Quy téc
vang cling that su quan trong trong kinh t&

hoc va 14 trong tAm ctia vn d& ngén han so
v6i dai han. Bdi vi thé hé hém qua da lam
viée, tiét kiém va ddu tu &€ cho ching ta
mét cudc séng tot dep hon, nén theo quy téc
vang, ching ta cling nén lam diéu tuong tu
cho th&€ hé mai sau. Trong kinh t& hoc vi
mé, quy tdc vang chinh 13 viéc lya chon
tidu dung bao nhidu va ti€t kiém bao nhiéu,
v6i gia dinh rdng ching ta sé ton tai méi .
méi (hiéu mét cach khac di, didu nay ngu
radng ching ta phai luu tdm dén cac quyédt
dinh tiéu dung/tiét kiém cla ching ta sé c6
nhitng hé luy gi cho nhitng ngugi ti€p néi
cudc sdng cua ta). CAc nha hoach dinh
chinh séach ciing phéi ganh vac mét trong
trach 1a khéng chi xem xét cic tac dong
trong ngén han cla chinh sach, ma con céac
hé luy trong dai han dén céac thé hé tuong lai.
M5t van dé sé dudc ban luan trong bai.viét
nay l& cudc khing hodng kinh t& toan cdu ma
ching ta d3 va dang phéai d6i phé. Su vi
pham quy téc vang c6 thé dugc xem nhu la
mot cach dé 1y gidi cudc khing hodng nay.
Tam diém cla cudc khing hoang 14 Hoa Ky,
noi ma khodng mét thap nién trude khi cude
khing hodng x3y ra vao ndm 2008, ca Chinh
pht va ngudi dan vay mugn qua nhiéu (d6n
bay héa) dé tai trg cho chi tiéu dang gia ting
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manh mé. Cac ngdn hang Hoa Ky di tao
diéu kién thuan lgi cho sy gia ting cac
khoan chi tiéu tai trg bing ng vay théng qua
viéc cung cdp tin dung cho ho gia dinh (d#c
biét 14 cac khoan vay th& chdp) mét cach dé
dai, thi€u xem xét vé€ kha ning tra ng. Khi
ma bong béng gia ca trong thi thudng b4t
déng san bi v8 vao ndm 2007, ty 1& v3 ng cha
khoan ng vay ngan hang gia ting mét cach
khéng ngd. Do phan 16n cac khoan nd nay da
duge chiing khoan khoéa, nén ngudi ta khong
thé xac dinh dugdc chting nim & d4u trong hé
théng tai chinh va hé qua 1a dua téi mét sy
hoang loan trong hé théng ngin hang va
d6ng bang tin dung.

Do thiéu vén tin dung, lgi nhuan mong
dgi cia céc céng ty sut gidm va gia ca ching
khoan tudt déc. Su sut giam gia chiing
khoan va gi4 nha di tao nén tén that to 16n
trong cla cai ho gia dinh, kéo theo tng ciu
va tdng cung (GDP) giam sut va thit nghiép
gia ting trdm trong. Sy giam st cla tdng
cau va thu hep tin dung é Hoa Ky ¢4 nhanh
chong lan tbéa sang cac quéc gia dang phat
trién thoéng qua con dudng thu0ng mai va
mang ludi tai chinh quéc t& (toan ciu hoa).

Dau sé 1a gidi phap cho hau qua cua viéc
tiéu dung thai qua va sy tich tu ng vay mét
cach vé d6 6 Hoa Ky? Cau tra 13i ca chinh
quyén cuu Téng théng Bush va chinh quyén
hién tai Obama la ti€p tuc vay mugn, tiép
tuc ng ndn va ti€p tuc chi tiéu. Qua nhiéu
chi tiéu tai trg bing ng vay da ddy ching ta
vao “suy thoai trdm trong” va gio day tiép
tuc vay mugn dé trang trai tiéu ding sé
gitp ta budc ra khoéi suy thoai. Ldy déc tri
d6c! Duong nhu tng phé chinh sach nay di
ngude véi suy luan théng thudng, nhung né
khéong nhat thiét 14 bat hgp ly khi xem xét
trong ngin han. N&u trong ngén han, nén
kinh t&€ van hanh duéi mtc toan dung, thi
kich ciu sé lam tidng viéc st dung cac nguSn
luc va gidp thic ddy ting trudng trong ngan
han. Tuy nhién, diéu nay sé khong thic ddy
ting trudng trong dai han. Khi nén kinh té&
gin véi mic toan dung, lya chon duy nhét
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dé tao ting trudng la tidng ning luc san
xuft. Van dé § day la cac chinh sach kich
thich nén kinh té& trong giai doan suy thoai
c¢6 thé 4nh hudng tiéu cuc dén ting trudng
dai han. Didu nay dit ra sy thach thic cho
sy danh ddi quyén lgi giita thé hé hién tai va
thé ha tudng lai.

1. Ly thuyé&t va bang chiing cua tang

trudng dai han '

D& c¢6 thé nhan dinh su tac dong cua
chinh sach kich thich kinh t& trong ngin
han d&n tang trudng dai han, ching ta phai
hiéu duge didu gi quyét dinh ting trudng
trong dai han. Mé hinh ting trudng Solow
cho ta mot 10i gidi thich ma hau hét c4c nha
kinh t& d&u tdm dic: mot nén kinh t€ ting
trudng 6n dinh trong dai han tai mét téc @6
tang trudng bén viing (steady-state) clia thu
nhap binh quin d4u ngudi. Téc do6 ting
trudng nay phu thudc vao tdc d6 thay d6i
céng nghé. Trong su chuyén dich vé trang

‘thai bén vilng, téc d6 tang trudng phu thude

vao sy khac biét cta ty 16 vén-lao dong so
véi trang thai bén viing; déng thoi cling bi
anh hudng bdi nhilng yéu t6 gy nén sy thay
d6i clla cac bién s6 quyét dinh dén trang
thai can bdng bén vitng, ching han nhu ty 18
tiét kiém va ddu tu, toc dd tAng dan sb, téc
do tich liy v6n con ngudi va hiéu qua cta
nén kinh t& néi chung. Yéu t§ sau cing nay
phu thude vao chdt lugng ctia két cgu ha
tang x4 hoi va kinh t& duge hiéu theo nghia
rong, bao gom: cd s& ha tdng vat chat, khung
chinh sach cta chinh pht, sy van hanh caa
thi trudng hang héa va cac y&u t& san xuit,
st phat trién ctia hé théng tai chinh, luat
phap va chét lugng ciia nhitng dich vy hang
héa céng cong (duge xem nhu cdng cong) do
chinh phti cung cdp (vi du cham séc y t& va
gido duc, vv...).

Mic dit thay d8i cta cac yéu t& quyét
dinh trang thai bén vitng luén ludn tac dong
dén mtc thu nhap binh quan diu ngudi,
nhung ching lai khéng tac déng dén toe dd
ting trudng bén ving trong dai han. Tai
trang thai bén viing nay, tat ca moi thi phu
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thudc vao téc do thay ddi cong nghé theo
nhu mé hinh Solow.

M5 hinh Solow d4 dugc dang lam co s6 dé
nghién cttu nguén goc clia ting trudng 6 hau
hét cac quéc gia trén thé gidi. Phuong phap
dugc st dung nghién cttu la hach toan ting
trudng va giéng nhu mé hinh Solow, né duge
x4y dung dya trén ham san xudt ma theo dé
mic thu nhap binh quin dau ngudi 13 mot
ham ty 1é thuan cta trinh d6 céng nghé va
ty 1& von trén lao déng. Khi ty 1& von trén
lao d6ng tang, ty 1& ning sudt/thu nhap
ciing ting nhung theo mét téc d6 giam dan —
day chinh 134 mét gia dinh then chét cho su
hoi tu vé trang thai cidn bing bén viing.
Theo phuong phap-hach toan tdng trudng
nay, su déng gép c¢d ban cho ting trudng la
t6c d6 thay d61 cong nghé va toc d6 thay déi
ty 16 von trén lao dong. Trong khi yéu t6 thit
hai ¢6 thé do ludng dude thi y&u t6 ddu lai
khong. Vi thé, su déng gép cta thay d6i cong
nghé dé&n tang trudng dugec do ludng béi
phan du s¢ ting trudng - phdn ma khéng
dugc giai thich bdi ting trudng cla ty 1é vén
trén lao déng. Van dé then chét véi phuong
phap nay la du s ting trudng sé bao gdm
khong chi tac déng cla thay ddi céng nghé,

ma con ca tac dong cla cac 16i do ludng vé s6

lugng va chat lugng ctia san lugng, vén, lao
dong va cac tac ddng duy nhat mét 1an (one-
off effects) clla cai cach chinh sach, dich
chuyén co c&u va tat ci cac y&u t& khac tac
dong dén GDP. Bdi vi phan du s6 ting
trudng bao ham t4t ca cac y&u t8 nay nén né
duge goi 1a tang trudng ning sudt nhan té&
tong hop (TFPG) chtt khéng chi 1a thay d6i
cong nghé.

- Solow cho ring ting trudng ning suit
nhan t8 téng hop gidi thich dugde hai phan
ba'téc do tang trudng GDP dai han ctia Hoa
Ky & mic 3%/nédm. So véi Hoa Ky, Young va
cac tac gia khac két luan rang tang trudng
ning sudt nhan t8 tdng hgp giai thich duge

it hon mot phén ba tdc d¢ ting trudng trung -

binh ctia Trung Qudc & muc 9 10%/mam.
Hon th€ nita, cac phan tich vé& phin dy sg
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cua Trung Quéc cho rang chinh cac yéu t6
nhu 161 tinh toan trong viéc do ludng téc d6
tang trudng GDP thuc, dich chuyén co ciu
trong viéc lam ti ndng nghiép sang coéng
nghiép, gia tidng trinh d6 gido duc cta luc
lugng lao dong va mdt s& yéu td tac dong
duy nhat mét 1an khac da giai thich hoan

-toan phén du sd. Diéu nay cho ta két luan

rang, néu khong c6 phin du s6 ndo con sét
lai sau khi diéu chinh bdi cac y&u td trén, thi
hau nhu ¢6 rdt it hosc hau khoéng ¢6 mot su
thay ddi céng nghé nao ¢ Trung Qudc. Diu
rang két Iuan trén 13 rat 1ogic vé khia canh
1y thuyét, né dusng nhu thach @8 suy luan
théng thudng va pha nhan nhiing gi mét
thdy tai nghe cta nhiing ngudi cé dip dén
Trung Quéc thdi gian qua. Tai sao nhiing
nha kinh t& lai khéng thé tim thay thay d6i
cdng nghé & Trung Quéc trong s8 liéu théng

" k&, trong khi @6 diéu nay lai qué rd rang véi

ngudi tran mat thit? .

Cau tra 161 ma t6i mudn dé xuit d6 1a cac
nha kinh t€ d4 xem xét s4 lidu théng ké qua
ling kinh cia md hinh Solow, chinh mé
hinh nay cho ra nhiing btc tranh di dang va
sai 1éch. Ly do ma mé hinh Solow khong thé
dua ra mét bic tranh trung thuc vé ngudn
gbc tang trudng nidm chinh & tién dé ctia mo
hinh nay. Tién d€ nay d& hoan toan sai khi
cho ring thay d6i cong nghg, tich liy von va
tdng trudng viéc lam la nhitng déng gép
riéng 1& va déc lap cho ting trudng. G Trung
Qudc, mot qudc gia d&n muodn véi sy ting
trudng va céng cudc cédng nghiép héa, lam
sao ma céng nghé c6 thé thay déi néu khéng
phai bdi vi ddu tu mdi vao san xuit hang
héa va nhd 46 43 chao d6n céng nghé méi (it
nh4t 1& cho Trung Quoc) Qua that 13, 1am
sao ma viée 1am c6 thé tao ra 8 mot nén kinh
t& thing du lao déng nhu Trung Quéc néu
khéng phai bdi vi dau tu méi vao cac hoat
d6ng tao ra cong an viéc lam. Tuong ty nhu
thé, nhitng thay ddi vé mit co cdu, sy dich

* chuyén cla trong tdm nén kinh t& tit nong

nghiép sang cong nghiép cling 43 duge tao
ra bdi dau tu. Tém lai, d6ng luc tao nén ting

trudng cho Trung Quéc chinh 1a diu tu.
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Diéu nay khéng c6 nghia 14 thay d6i cong
nghé la khong quan trong, ma nghia 1a vai
tro clia thay ddi cong nghé khong thé tach
bach ra khéi ddu tu. Chinh vi thé, chia
khéa cho ting trudng (va cho thay d6i cong
nghé) chinh 12 dau tu. Can thiét phai quan
niém réng mot ty 18 ddu tu cao hop 1y chi 1a
diéu kién can, khong phai diéu kién du.
Diéu khoéng kém quan trong d6 1a hidu qua
ctia dau tu ciing cAn phai cao, ma diéu nay
phu thudc vao chinh sach nha nuée, cac cai
cach kinh t& va su hiéu qua cta chinh phu
trong viéc cung cip cac hang hoéa cong.

Cubi cling, chiing ta sé& ban t6i van dé cai
gl quyét dinh ty 1& ddu tu. Cau tra 16i 14 ty
16 tiét kiém, vi chinh nhd cé ti€t kiém ma
cac ngudn luc ddu tu duge tao ra. Chinh
diéu nay din téi mot hé qué 12 mot qudc gia
ti€t kiém cang nhiéu thi quéc gia d6 dau tu
cang nhidu va néu quéc gia d6 ddu tu cang
nhidu thi né cang phat trién nhanh hon;
cac van @€ khac ciing tuong tu nhu vay. Cé
mdt moi quan hé manh mé va thuan chiéu
(mang tinh hai chiéu) gitta tiét kiém va
tang trudng. Chung t6i ddc biét nhéan
manh téi k&t luan nay bdi ching ta sé xem
xét vAn dé tang trudng trong thdi gian
ngin han, hoc thuyét théng thudng (cla
Keynes) chi d&n ching ta téi mot két luan
trai ngude — d6 12 tiét kiém va ting truong
c6 méi tuong quan nghich. Vi thé& ching ta
gip phai mét nghich 1y d6 1a: cai gi tot d6i
v6i tang trudng (ti€t kiém) vé lau dai thi sé
khéng t6t 61 véi tang trudng trong thoi ky
ngin han. Nghich ly nay cia Keynes mang
thuat ngit 1a Nghich 1y ctia Sy tiét kiém.

2. Kich thich chi tiéu va s6 nhan

Keynes

Nén tang 1y thuyét clia cac chuong trinh
kich thich chi tidu duge thyc hién trén toan
thé& giéi sau khi xay ra cudc khing hodng

toan ciu d6 chinh la nguyén 1y hoc kinh t&

vi mb ctia Keynes. Tam diém ctia nguyén ly
nay la y tudng cho rang viéc chi tiéu cua
chinh phu 14 mét cong cu cé hiéu qua dé
kéo nén kinh t& ra khdi suy thoai. Khai
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niém chd chét lam cd sé cho quan diém d6
chinh 1a nguyén ly s6 nhan cua Keynes.
Theo nguyén ly s6 nhan, thc dong d6i véi
téng cdu (va hy vong la ca téng cung va viéc
lam) clia vidc gia tang chi tiéu chinh phu
¢on 16n hon s6 tién ma ban than chinh pht
chi tiéu. Ly do 1a bdi bén canh tac dong
truc tiép cla chi tiéu chinh pht d6i véi tong
cdu, né con cb tac dung gian ti€p duong doi
v6i thu nhap va tiéu dung tu nhén.

Tuy nhién c6 mét diéu ddi khi bi bd qua
14 chi tiéu cta chinh phu ciing c6 tac dong
gian tiép am d6i véi téng cdu. Vi dy, néu
ngan hang trung uong nhém vao cung tién
t&, thi cac khodn chi tiéu ctia chinh phu bu
d4p bing no c6 thé duge dy kién s& lam
tang 131 sudt, vi th& c6 thé dan téi suy gidm
d4u tu tu nhan va chi tiéu dung. N&u chinh
phu cadp vén cho viée tdng chi tiéu cia minh
bang cach ting thué& thi diéu dé sé& co tac
dong tiéu cuc rat 16n déi véi chi tidu dung
tu nhan va thu nhap kha dung. Gia tri cua
s6 nhan lai rat thiu chic chin va tham chi
¢6 thé con mang gia tri 4&m. Céac nghién citu
ctia Robert Barro (2010) cho thay 6 Hoa Ky,
s6 nhan cho bién phéap kich thich chi tiéu
bu dép bing tham hut 13 0,6. C6 nghia la
néu chinh pht tiéu 100 ddng, thi téng ciu
chi téng 60, vi tdc dong tidu cuc rong cta s6
nhan 1a gidm chi tiéu c4 nhan xuéng 40.
Né&u chi phi thuc hién viéc kich thich tiéu
dung duge tai trg bing viée ting doanh thu
thué b6 sung, thi s6 nhan 1a 4am 1.1. N&u
vide ting thu& dé tai trg cho chi phi kich
thich tiéu dung bi hoén lai dén sau nay, thi
viéc kich thich chi tigu sé c6 tac dung tich
cyc t6i téng cdu trong thdi gian ngin han,
nhung vé 14u dai sé gay ra tac dong danh
d8i. N6i mét cach khac, gitta cai ngin han
va dai han bao gi¢ cang phai c¢6 sy danh
d6i. Hon thé& nita, néu cac bién phap kich
thich ngdn han khéng duge thay d6i, thi
phan ma chinh pht ¢6 duge trong nén kinh
t& sé tang lén khong nging, sé gist chat
hogc it nhét l1a lam tén thuong t6i con
ngbng dé tring vang (ddu tu tu nhan).
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- 8. Ung phé véi khiing hoang, phuc

~ héi va trd lai voi thoi ky dai han:

kinh nghiém ctia Hoa Ky
Hoa Ky 14 tAm chan cia khiing hoang toan
cdu va duong nhién 12 mot trong nhitng quéc
gia bi tdc ddng nghiém trong nh4t. Theo hinh
1, GDP thyc t& ¢ suy gidm (tdng trudng 4m)
lién tuc trong 4 quy (quy I1I/2008 dén quy

13,500

11/2009) va mic du da téng trong quy I1I/2009
nhung vAn con lau méi dat bidng mic cao
truée ddy. Trong hinh 2, ty 18 that nghiép da
ting tit quy I/2008 va vAn ting trong quy °
IV/2009, mic du 8 mic thap. N6i tém lai, s6
liéu ctia Hoa Ky cho thay Hoa Ky dang ti€n
téi giai doan phuc hdi, song van chua dat duge

-su tién bd rd nét (quy 1/2010).
HINH 1: GDP thuc ctia Hoa Ky (ty USD)
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HINH 2: Thay d6i binh quan hang thang vé viéc lam

Nghin ngudi, da dugc diéu chinh yéu té mua vy
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Nguon: Bo Lao dong (Vin phong Théng ke lao dong), Didu tra thong ke viéc 1am s6 CES0000000001.
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Su syt gidm manh trong can cin ngin
sach chinh pht Hoa Ky (hinh 3) ¢é vé nhu
thé hién mot tac nhan manh mé theo kiéu
Keynes, v6l miic thAm hut ting 7% GDP
(1,000 ty USD) trong niam 2009. Tuy
nhién, phan lén viéc gia tdng nay 1a do su
sut giam doanh thu thué& va gia tang chi
tiéu chinh phu giy ra béi tinh hinh suy
tho4i, chit khong phai dudc thuc hién dé

han gin hau qua suy thoal. Chi c6 khoang
300-400 ty USD trong phan ting sd tién
thi€u hut 1a k& qua cha géi kich thich
kinh t& dudc dua vao thuc hién d4du nim
2009. Vi s6 nhéan clia khodn chi tiéu chinh
pht dugde bt dip bing tham hut 12 khodng
0,6 (0,4 ngay trong nam dé va 0,2 trong
nim tiép theo), nén rd rang chua cé nhiéu
kich thich tai khéa xay ra.

HINH 3: Thu, chi va cin d8i ngin sach ctia Chinh pht Hoa Ky (% cta GDP)
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Can d6i ngan sach

Tuong tu nhu vay, nhitng bién phap
kich thich tién té & Hoa Ky da va dang
dudng nhu la tdt cd, nhung thuc chit lai
khéng ton tai. Pidu nay xdy ra bat chép
sy gia ting gdp ddi gia tri bang téng két
tai san cua Ngin hang Trung ucng (Fed)
trong Quy IV/2008 va Quy 1/2009, khi Fed
in tién &€ mua cac tai san bi tich bién cla
cdc ngin hang thuong mai, nhim ngin
chan su sup d8 ctia hé thong tai chinh.
Viéc gia tang doéng tién co sé khong duge
chuyén héa thanh sy gia ting tién gii
ngan hang ho#c tin dung, thay vao dé, cac
ngin hang di s dung s6 tién ma Fed cép
d¢é cttu van ngudén voén cua minh (xem
hinh 4 va hinh 5). Rat cuc 1a, mét khi qua
trinh phuc héi ¢ dudc sitc manh thi Fed
sé phai gidm bét bang tdng k&t tai san
cla minh dé tranh gia ting lam phat.
Liéu Fed c6 kha nang thuc hién mot
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“chi&n lugc thoat hiém” ma khéng giét
ché&t qua trinh phuc hdi va ¢ thé diy nén
kinh t& quay lai thdi ky suy thoai hay
khong vin 12 modt diéu chua r5. Tuy
nhién, c6 thé cic bién phap hién dang
dugc thuc hién nham muc dich thoat khoi
thdi ky suy thodi s& giy ra nhitng hau
qua x&u d6i véi sy tdng trudng va tiém
luc v& lau dai. T trudc t6i nay, ngudn
thu va khoan chi tiéu cfia Chinh pht
thubng chi€m trung binh khodng 18% va
20% cua GDP, véi mic tham hut hang
nam la 2%. Néu phéan chi tiéu ctia Chinh
phtu ting 1én 26% GDP theo du bao cla
Chinh phu, thi chc chin thué s& tang lén
50% tu muc trung binh truge kia, ma
khong tén hai dé&n sy ting trUOng dai
han. Vi th€ 6 Hoa Ky, danh d§; gitta dai
han va ngdn han 13 moét van g8 rit
nghiém trong.
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HINH 4: Tai san trén bang tong két tai san cta Cuc du trit lién bang
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Chd thich: N¢ cta t5 chitc 12 nghia vu ctia Fannie Mae, Freddie Mac va Federal
Home Loan Banks. Ching khoén duge hau thufin béng thé chip cla co quan ciing nim
trong hang'muc nay.

Nguon: Cuc Du trit lién bang, H.4.1, Bang 1.

HINH 5: Ty 1& tang trudng tién va tin dung & Hoa Ky
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4. Ung phé v&i khiing hoang, phuc 3 Trung Quék, thc dong cha khing hodng
hdi va trd lai véi théi ky dai han: so voi Hoa Ky.1a nhd. Trung Quéc di co toc

kmh nghiém ca Trung Qudc ‘ d6 tang trudng duong trong sudt thoi gian .
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khung hoang, mic di 6 muc thap hon trong
4 quy. Tinh d&n Quy IV/2009, Trung Qudc
da tdng trudng 8 mic vang trude day 1a 10%
(hinh 6). Sy giam sat trong téc d6 ting
trudng la do sy sut giam phia cdu trén toan
thé giéi d6i véi hang xust khéu ctia Trung
Qudc (hinh 7). Viée ty trong xuit kh&u cham
lai ma khéng khong gay ra tac dong 16n déi
v6i tang trudng GDP cta Trung Qudc cho
th&y diéu ngudi ta thudng néi di néi lai réng
nén kinh t& ctia Trung Quéc chi yéu phu
thudc vao xudt khau l1a khong hop ly.

HINH 6: Téc d6 tang trudng GDP thuc
t& theo nam ctia Trung Quéc
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2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 200892 2009Q3 2009Q4

HINH 7: T6c d$ tang trudng theo ngudn
chi & Trung Qudéc
14 4Déng gop vao tang trudng GDP

12 7

2000 2002 2004 2006 2008

BBl Xuitkhfurong EXTéngdduty Rl Tiéu dung

Thang 11-2008, Trung Qudc da dua vao ap
dung gbi kich thich tri gia 4 nghin ty Nhan
dan té (586 ty USD), dy kién s& dugc thuyc
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hién trong vong 2 nam va chl yéu tap trung
vio ddu tu co s3 ha tdng. Tuy nhién, chi c6
khoang 1 nghin ty Nhéan dén té (150 ty USD)
dude cdp théng qua ngan sach nha nudc, con
lai 1a do cac ngan hang thuong mai, chinh
quyén dia phudng va cic doanh nghiép cép
v&n. Theo minh hoa trong hinh 8 va 9, géi
kich thich chinh thtc cia Chinh pht trd nén
¢di coc do sy bung néd trong hoat déng cho vay
cla ngin hang, v6i téng gid tri 1én té1 9,6
nghin ty Nhan dén té (1,4 nghin ty USD) vao
cudi nam 2009. V4i mic tang trudng 10%,
méi quan tdm chinh & Trung Quéc hién nay
13 gia ting lam phéat 13 hau qua cia hoat
dong c&p tin dung 6 at. Trung Qudc ciing cAn
téi mot chién luge giai thoat dé dua hoat
dong cdp tin dung vao khuén phép ma khéng
lam anh hudng t6i qué trinh phuc héi. Song
trong bdi canh ting trudng kinh t& nhanh,
béng viéc md rong nhanh chéng nhu ciu can
can tién t&, viéc kiém soat tuong d6i chit ché
cta Chinh phu d61 véi cac ngan hang va céac
doanh nghiép vaAn phai di vay vén ngin
hang, thi cac c¢d hdi thye hién thanh céng mot
chién luge kiém so4t cho Trung Quédc 16n hon
nhiéu so v6i Hoa Ky. Ngoai ra vi Trung Quéc
c6 kha ning dat duge mic d6 phuc hdi chi véi
ty 1é gia ting thAm hut r&t nhd (khoang 2%
GDP) nén khac véi Hoa Ky, Trung Quéc sé
khéong gdp phai thach thtc trong viéc thuc
hién mdt danh d6i nghiém trong gitta ngén
han va dai han. -

HINH 8: Cho vay ngin hang va chi tiéu

chinh pht & Trung Quéc

40%: -~ - - S
Cho vay ngan hang

30
20-Y .
GO Tiéu diing chinh phi
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Nguon: Ngan hang Nhan dan Trung Quéc; Bo Tai
chinh, '
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Hinh 9: Ty 1& tang trudng chia dong tién
va cho vay ngan hang & Trung Qudc

Téc d5 tang trudng (%/ndm)
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. Ung phé véi khing hoang, phuc
héi va tré lai véi dai han: trudng
hgp cua Viét Nam

1]

Nam 2008 12 mét ndm kho6 khin cta moi
quéc gia trén toan thé giéi, nhung véi Viét
Nam, khé khin nay dudng nhu gip déi vi
Viét Nam phai hing chiu hai cudc khing
hoang kinh t& mét cudc khiing hodng phan
16n 14 do tu minh tao ra va mot cude khiung
hodng xuit phat tit Hoa Ky va cac nudc da
phat trién khac. Viét Nam di trai qua moét
cuéc khing hoang kinh t& vi mé nhd cla
chinh minh trong quy 1I/2008, ma Viét Nam

d& vugt qua duge trong quy III/ 2008, va chi

phai duong ddu véi cude khing hoang toan

cau vao quy IV/ 2008 (xem hinh 10).

HINH 10: Téng trudéng GDP thuc & Viét
Nam (%)

Cudc khing hodng quy mé nhd
cla Viét Nam
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Gildm manh
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Cudc khing hoang nho cia Viét Nam vao
quy II/2008 1a modt ddu hidu sém vé nhiing
nguy co di kém véi céc Igi ich vé toan ciu
héa. Tam diém cha vu viée nay 13 tadm ly
“ung dung ty tai” do viéc Viét Nam trd
thanh thanh-vién cia WTO vao thang 1-
2007. Tai Viét Nam, tdm 1y nay dudc thé
hién qua viéce ting dang k€ tidu dung va ddu
tu trong ca khéi cong va khéi tu. Bang 1 cho
thdy trong giai doan 2006-2007, tiét kiém
qudc gia tinh theo GDP d& giam 5%, trong
khi cung ldc d6 tdng ddu tu trong nude tinh
theo GDP tiang 5%, va ca hai yéu t6 nay da

‘d&n d&n tham hut tai chinh (thAm hut can

cin vang lai) d mic 10% GDP. Tam ly “ung
dung ty tai” tit viéc Viét Nam gia nhép
WTO duong nhu ciing tac déng dén cac nha
dau tu nude ngoai va ho da d6 vén vao Viét
Nam véi téng gié tri 1én t6i 24% GDP.
BANG 1: Ti&t kiém, d4u tu va can can
thanh toan & Viét Nam (% GDP)

Tai khoin -
thu nhip 2005 | 2006 | 2007 | 2008E | 2009F
qudc gia
gl las |31 | 2| 3 | 2
ém qudc gia
-Tunhan 27 28 26 26 23
- Nha nuéc 8 8 6 5 2
Téng ddu tr 36 | 37 4?2 4?2 33
- Tunhan 24 26 30 32 24
- Nha nuée 12 10 11 9 9
Cén can tiét
kiém du tr -1 0 -10 -10 -8
~Tunhin 3| 2 | 4| 6 | 1
~Nha nuée 4 2 6| 4 | 7
Cén can thanh
todn
Cén can vang lai -1 0 -10 -11 -8
Dong von vao s |7 24| 11 5
rong
“VénFDIrng | 4 | 4 | 9 9 4
- No trung va
. 1
dai han 2 2 3 1
- Vo gidn tep
vangén han khdc 0 2 12 0 0
Thay déi trong
s -4 -7 -14 0 2
du tri (tang (-))




Dé tranh viéc ddng tién ting gia danh
nghia, Ngidn hang Nha nuéc Viét Nam da
budc phai mua lai ngoai té dé vao hé théng
ngin hang vugt qua nhu ciu c4p von trén tai
khoan ving lai. Két quad 1a dy tri ngoai héi
tang 14% GDP, lam ting manh lugng cung
tién va lam phat. Vao thang 5-2008, lam

Tang trudng trong dai han ...

phat ting vot cham mdc 30%/ndm va tham
hut thuong mai cham méc 30% GDP (xem
hinh 11 va 12), cac nha dau tu nudg ngo?i da
khéng con “ung dung tu tai” va chac chan sé
c6 mét dgt d6 x6 di rdt tién khi ho héi ha tim
cach tranh hau qui clia mot dgt gidm phat
tién t& dang c6 nguy cd xay ra.

HINH 11: Can cAn thuong mai & Viét Nam HINH 12: Ty 1& lam phat & Viét Nam
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Su suy sup tién té vao thang 5 va thang 6
nam 2008 (xem hinh 13) d& budc Chinh phu
phai ra tay, cit giam chi tiéu chinh pht, ting
1ai suét 50%, cit gidm muc tiéu ting trudng
tin dung va 4p dung céc bién phap dé kiém
soat hoat dong giao dich tién té chg den. Céac
hinh trén cho th4y, cdc bién phap nay da

phin 16n thanh céng trong viéc cit gidm
thadm hut thuong mai, giam lam phat va dua
£ gia hoi dodi trd lai bidn 46 giao dich hgp 1y.
Tuy nhién, chi vai thang sau, nén kinh t&
Viét Nam lai phai d61 mit véi mét cude
khiung hodng nita ma khéng phai do minh
tao ra - cudc khiing hoang kinh t& toan cau.

HINH 13: Ty gia Viét Nam déng/déla M§
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DPAu nam 2009, gisng nhu hau hét cac qudc
gia khac, Viét Nam cong bé mot géi kich thich
bao gdm: kich thich tiéu.dung chinh phu, ho
tro tin dung vA md rong tién té. C6 nhiéu
ngudi cho ring dat dude téc d6 ting trudng
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GDP sau quy II/2009 1a nhd cac bién phap
nay. Diéunay rét 6 thé ding, mac da ching
ta khong ¢6 bang ching dé chting minh, Tuy
nhién, viéc tdng tham hut thuong mai va lam
phat xuét hién trd lai tring vao thdi ¢idm I{gy
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cling ¢6 thé 1a do cac bién phap kich thich
duge thyc hién héi ddu nam - mbi cai lgi déu
cb céi gia clia né. Gidhg nhu hau hét cac qudc
gia khac, Viét Nam hién phai tim ra cach dé
thoat khéi chuong trinh kich thich trudc khi
nhiing dau hiéu vé& nhiing b&t én kinh t& nay
- ting tham hut thuong mai va lam phat - mét
14n nita sé anh hudng x&u d&n su 6n dinh.
Tuy nhién, v&n dé nay c6 thé c4p thiét hon
cho Viét Nam khi so véi Hoa Ky, ndi vAn dang
chd hdi phuc, hay so véi Trung Qudc hién
dang chéng choi khiing hoang & mét vi thé cao
hon, v6i tham hut tai chinh & mutc chi 2%
GDP, tang trudng 10% va du trit ngoai té trén
2 nghin ty USD.

6. Giai quyét sy danh d8i ngin han-

dai han

Nén wu tién thé nao: phuc héi suy thoai
ngén han hay ting trudng va thinh vugng dai
han? Mét s6 ngudi (6 My, thuong 14 c4c chinh
tri gia) c6 thé cho ring khéng c6 gi phai danh
d6i gitta ngdn han va dai han-chinh pha
khéng thé thuc hién mét nhém chinh sach
ngin han va mét nhém chinh sach khac cho
dai han. Tuy nhién, ¢é rat nhiéu bang ching
cho th&y ngin han cin phai c6 cac géi kich
thich va cttu trg tai chinh cho doanh nghiép
thuong din d&n miic chi tiéu chinh phu cao
trong thoi glan dai, 1am cing thing hon tinh
hinh thadm hut tai chinh, lam 141 suét thuc cao
hon va cudi cing din dén thué€ cao hon, moi
yéu t6 nay déu lam gidm d4u tu tu nhan va
gidam ting trudng dai han. Khéac biét gitta
ngin han va dai han 13 mét thyc t&. Khac biét
ndy kich thich viéc canh tranh lgi ich 14n
nhau - 16i ich clia thé hé hién tai so véi Igi ich
clia cac thé hé tuong lai. Cac danh déi gilta
canh tranh 1¢i ich nhu thé nay c6 thé dugc giai
quyét thé nao? Cau tra 18i 1a bing chinh tri. O
Mg, cac chinh tri gia theo dudng 16i ngén han
thich két qua clia ngan han hon 14 chi phi cho
dai han. Sy thién vi nady c6 thé th&y ré tu
hang loat cac chinh sach hd trg thué cho tiéu
diing va danh thué nang cho tiét kiem. O
Trung Qudc, hé théng chinh tri uu tién dai
han hon nhiéu, ddy 1a 1y do tai sao Trung
Quéc tiét kiém nhiéu hon, ddu tu nhidu hon
v tang trudng manh hon cac nuéc khac. Tuy
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nhién, phai nhan thiy ring Trung Quéc dat
dugce toc d6 ddu tu va tdng trudng manh mé tu
cai gia phai tra cho tiéu dung thap va phic lgi
kinh t& thap cho th& hé hién tai. Moi thay d6i,
ké c& thay d6i c6 19i, déu cho c4i gia ctia né.

Gan day, c6 nhiéu bao dang bai vé “cac nha
kinh t& dang bat ddéng véi nhau,” nhém nay
cho ring phai tang chi tiéu chinh phu d& kich
thich tiéu dung, trong khi nhém kia lai cho 1a
nén giam thué& cho doanh nghiép dé kich thich
dau tu. Bao chi cho ring cic nha kinh t&
khéng thé nhat tri vé& cach thitc nén kinh t&
hoat d6ng nhu thé nao, tuy nhién, trén thuc t&
ho khéng nhat trf v& viéc danh d8i cac lgi ich
nhu thé& nao. Néi cach khac, chién tranh gitta
cac nha kinh t&'1a v& chinh tri nhiéu hon 14 vé
kinh t&. Nhitng ngudi tng hd cho viéc tang chi
tiéu chinh phi (nhu Paul Krugman) nhin
manh vé nén tang dao dlc cao ca, tuy nhién,
chi bang cach gian tién 14 hy sinh lgi ich cla
nhiing ngudi sé& phai tra gia cho viéc téng chi
tiéu chinh phi méa ho iing hé.

@ Vist Nam, liéu sy danh d6i giita ngén
han va dai han ¢6 tuan tha chiit ché véi Quy
tic vang? Viée cac gia dinh Viét Nam st dung
phan 16n thu nhap duge tidu ding dé cai thién
stic khde va gido duc cua con céi cho thay sy
uu tién manh mé cho dai han. Mit khac, cac
cdng ty Vit Nam dudng nhu thich cac khoan
d4u tu 10ng vao bat dong san hon 1a cac khoan
dau tu vao san xuit mang tinh dai han. N&u
diéu nay 1a su that, thi tai sao cic doanh
nghiép lai thich ngdn han hon? Khu vyc nha
nude thi thé ndo? Cac quan chiic chinh phu va
chinh sach ho dua ra ¢6 nghiéng vé ngén han
hay dai han? T6i khong thé tra 13i cac cau héi
nay - va cé 1& 1a khéng ai tra 161 dugc - nhung
it nhat cling nén dua ra thao luan./.
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