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1. Chính sách tài khóa và tiền tệ trong quản lý
tổng cầu

Chính sách kinh tế vĩ mô còn được gọi là chính
sách quản lý tổng cầu vì nó tác động đến mặt cầu của
nền kinh tế. Hai chính sách kinh tế vĩ mô quan trọng
nhất là chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ.

1.1. Chính sách tài khóa
Chính sách tài khóa là chính sách thông qua thuế

và chi tiêu công để tác động tới nền kinh tế. Mục
tiêu chủ yếu của chính sách tài khóa là làm giảm
quy mô dao động của mức sản lượng trong chu kỳ
kinh tế. Khung khổ phân tích sự cân bằng của thị
trường hàng hóa và thị trường tiền tệ IS-LM cho
thấy chính sách tài khóa phát huy tác dụng thông
qua sự dịch chuyển của đường IS. Có thể thấy chính
sách tài khóa phát huy tác dụng hoàn toàn khi đường
IS cắt đường LM ở đoạn nằm ngang, và không phát
huy nhiều tác dụng khi đường IS cắt đường LM ở
đoạn dốc lên. Đặc biệt, khi đường IS cắt đường LM
ở đoạn thẳng đứng, chính sách tài khóa không hề có
tác dụng đối với biến động của sản lượng. Trong nền
kinh tế mở, hiệu quả của chính sách tài khóa phụ
thuộc vào chế độ tỷ giá hối đoái. Nếu là chế độ tỷ

giá hối đoái cố định, chính sách tài khóa sẽ phát huy
hiệu quả. Còn nếu là chế độ tỷ giá hối đoái thả nổi,
chính sách tài khóa sẽ không có hiệu lực do những
thay đổi tỷ giá gây ra bởi chính sách tài khóa sẽ triệt
tiêu hiệu quả của chính sách này.

Tuy nhiên, nhiều nhà kinh tế cho rằng chính sách
tài khóa không phải là một loại thần dược mà nó chỉ
thích hợp với tình trạng suy thoái tồn tại khi Keynes
viết cuốn “Lý thuyết tổng quát” vào năm 1936, và
không thích hợp với các nền kinh tế lạm phát. Vào
cuối những năm 1970, khi nhiều nền kinh tế trên thế
giới rơi vào tình trạng lạm phát đi kèm suy thoái
(tình trạng đình lạm– stagflation), chính sách tài
khóa không còn được ưa chuộng như trước, và các
nhà kinh tế lại bắt đầu đặt niềm tin vào chính sách
tiền tệ trong việc đạt được các mục tiêu kinh tế vĩ
mô. Cần lưu ý rằng, khi chính sách tài khóa nới lỏng
được thực hiện bằng cách tăng chi tiêu chính phủ và
để có nguồn tài chính cho các khoản chi tiêu đó,
Chính phủ lại phát hành công trái và trái phiếu.
Robert Barro cho rằng người dân với kỳ vọng hợp
lý, sẽ hiểu rằng hôm nay Chính phủ đi vay thì tương
lai Chính phủ sẽ tăng thuế để có tiền trả nợ, nên sẽ
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giảm tiêu dùng và tăng tiết kiệm hôm nay để tương
lai có tiền nộp thuế [11]. Vì vậy, tuy Chính phủ tăng
tiêu dùng của mình, nhưng lại làm giảm tiêu dùng
cá nhân, nên hiệu quả của chính sách tài khóa sẽ
không cao như Chính phủ mong đợi.

Chính sách tài khóa cũng gặp phải nhiều ràng
buộc về chính trị và các ràng buộc khác. Ở nhiều
nước, Chính phủ muốn gia tăng chi tiêu phải trình
Quốc hội phê duyệt, vì thế không phải cứ muốn thực
hiện chính sách tài khóa nới lỏng thông qua tăng chi
tiêu chính phủ là luôn có thể thực hiện được. Hơn
nữa, giả sử được Quốc hội thông qua thì cũng đã
mất thời gian chờ đợi Quốc hội xem xét thảo luận.
Sau đó, để triển khai còn phải tiến hành các hoạt
động như lập kế hoạch dự án, khảo sát-thiết kế để
triển khai đầu tư. Những việc này cũng mất không
ít thời gian. Chính vì vậy, có một độ trễ để chính
sách tài khóa nới lỏng bắt đầu phát huy tác dụng.
Mặt khác, khi đã tiến hành đầu tư rồi, đến giai đoạn
cần thực hiện chính sách tài khóa thắt chặt, lại cũng
gặp khó khăn vì không thể bỏ dở các công trình đầu
tư đang triển khai được.

Cuối cùng, thực hiện chính sách tài khóa nới lỏng
thông qua giảm thuế thì dễ dàng hơn so với khi thắt
chặt, bởi vì khi muốn thực hiện chính sách tài khóa
thắt chặt thông qua tăng thuế lại rất dễ bị người dân
phản đối.

1.2. Chính sách tiền tệ
Chính sách tiền tệ là quá trình kiểm soát lượng

cung tiền của nền kinh tế để đạt được những mục
đích như kiềm chế lạm phát, ổn định tỷ giá hối đoái,
hướng tới toàn dụng lao động hay tăng trưởng kinh
tế. Chính sách tiền tệ nhằm vào hai mục tiêu là lãi
suất và mức cung tiền. Thông thường, không thể
thực hiện đồng thời hai mục tiêu này. Nếu nhằm
mục tiêu điều tiết chu kỳ kinh tế ở tình trạng bình
thường, thì mục tiêu lãi suất được lựa chọn. Còn khi
kinh tế quá nóng hay kinh tế quá lạnh, chính sách
tiền tệ sẽ nhằm vào mục tiêu trực tiếp hơn, đó là
lượng cung tiền. Để ổn định kinh tế vĩ mô, nguyên
lý hoạt động chung của chính sách tiền tệ là thực
hiện thông qua các công cụ: thay đổi lãi suất chiết
khấu, thay đổi tỷ lệ dự trữ bắt buộc, và các nghiệp
vụ thị trường mở. Khung khổ phân tích sự cân bằng
của thị trường hàng hóa và thị trường tiền tệ IS-LM
cho thấy chính sách tiền tệ phát huy tác dụng thông
qua sự dịch chuyển của đường LM. Về những tranh
luận liên quan đến hiệu quả của chính sách tiền tệ,
có một số lưu ý sau:

Thứ nhất là chính sách tiền tệ có thể bị hạn chêsế,

thậm chí mất tác dụng trong trường hợp có “bẫy
thanh khoản”. “Bẫy thanh khoản” xuất hiện khi
chính sách tiền tệ được nới lỏng bằng biện pháp
giảm lãi suất xuống thấp quá một mức nhất định
khiến cho mọi người quyết định giữ tài sản của
mình dưới dạng tiền mặt và chính sách tiền tệ trở
nên bất lực, và khi đó việc điều tiết chu kỳ kinh tế
chỉ còn dựa vào tác dụng của chính sách tài khóa.
Cụ thể là khi nền kinh tế rơi vào suy thoái, Ngân
hàng Trung ương sẽ nới lỏng chính sách tiền tệ bằng
việc giảm lãi suất để kích thích tiêu dùng và kích
thích đầu tư tư nhân, làm tăng tổng cầu. Tuy nhiên,
nếu việc giảm lãi suất là liên tục và xuống thấp quá
mức thì theo thuyết “ưa chuộng thanh khoản”, mọi
người sẽ giữ tiền mặt chứ không gửi vào ngân hàng
hay mua chứng khoán. Hậu quả là đầu tư tư nhân
khó có thể được gia tăng, vì ngân hàng không huy
động được tiền gửi thì cũng không thể cho doanh
nghiệp vay. Đồng thời, chứng khoán không bán
được thì doanh nghiệp cũng không huy động được
vốn. Chính sách tiền tệ trở nên bất lực trong việc
thúc đẩy đầu tư tư nhân và do đó là bất lực trong
kích thích tổng cầu. Trong khi đó, chính sách tài
khóa bình thường không phát huy được hiệu lực đầy
đủ do hiện tượng “lấn át” thì lúc này lại phát huy
được nhiều hơn do hiện tượng “lấn át” không còn vì
lãi suất thấp. Kinh tế học Keynes cho rằng khi nền
kinh tế rơi vào tình trạng này thì chỉ có cách sử dụng
tích cực chính sách tài khóa (giảm thuế, tăng chi tiêu
công), tăng xuất khẩu ròng, khuyến khích tư nhân
đầu tư để đổi mới công nghệ. Tuy nhiên, cũng có
quan điểm cho rằng chính sách tiền tệ trong tình
huống này không mất hoàn toàn hiệu lực mà vẫn có
thể triển khai qua biện pháp giảm giá đồng tiền
trong nước để kích thích xuất khẩu ròng, thực hiện
biện pháp nới lỏng tiền tệ qua tăng trực tiếp lượng
tiền cơ sở.

Thứ hai là những tranh luận liên quan đến chế độ
tỷ giá hối đoái cố định. Ở một nền kinh tế áp dụng
chế độ tỷ giá hối đoái cố định, chính sách tiền tệ sẽ
bị hạn chế sử dụng, bởi bất cứ sự thay đổi nào của
cung tiền cũng làm thay đổi tỷ giá hối đoái.

Thứ ba là tình huống khi đầu tư không phản ứng
với lãi suất. Thông thường, khi chính sách tiền tệ
làm thay đổi lãi suất, qua đó thay đổi đầu tư của
doanh nghiệp và điều chỉnh được tổng cầu. Tuy
nhiên, nếu đầu tư không phản ứng trước thay đổi
của lãi suất, thì chính sách tiền tệ bị vô hiệu hóa.
Khi đầu tư không phản ứng với lãi suất, đường IS
trở nên thẳng đứng. Dù chính sách tiền tệ có làm
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dịch chuyển đường LM thế nào đi nữa, tổng cầu vẫn
không thay đổi.

Ngoài ba loại hạn chế nói trên, nếu Ngân hàng
Trung ương không được hoạt động độc lập, thì
Chính phủ có thể can thiệp vào việc phát hành tiền
tệ (chẳng hạn khi cần bù đắp thâm hụt ngân sách),
khiến cho hiệu quả của chính sách tiền tệ trở nên
hạn chế.

Chính sách quản lý tổng cầu là sự kiểm soát tổng
mức cầu trong nền kinh tế bằng cách sử dụng chính
sách tài khóa và tiền tệ hoặc các chính sách khác để
giảm bớt những dao động trong hoạt động kinh tế.
Mục tiêu chung của chính sách quản lý tổng cầu là
cần phối hợp các chính sách tài khóa và tiền tệ làm
cho tổng cầu không bị thiếu hụt so với sản lượng
tiềm năng, qua đó tránh tình trạng tổn thất sản
lượng, đồng thời cũng không tạo ra sản lượng quá
cao dẫn đến lạm phát. Quá trình thực hiện chính
sách cho thấy có thể chính sách được thực hiện một
cách tùy nghi hay thực hiện theo các quy tắc xác
định trước. Chính sách được thực hiện một cách tùy
nghi cho phép các nhà hoạch định chính sách phản
ứng nhanh chóng với những tình huống mang tích
chất cú sốc xảy ra trong nền kinh tế. Tuy nhiên,
chính sách tùy nghi dễ dẫn tới hiện tượng không
nhất quán theo thời gian. Chẳng hạn, việc Chính
phủ đã tuyên bố kiềm chế lạm phát bằng chính sách
tiền tệ thắt chặt, nhưng sau đó lại tăng giá xăng dầu,
và hệ quả của chính sách giá “đá” chính sách tiền tệ
này sẽ làm suy giảm lòng tin vào chính phủ, dẫn tới
chính sách của Chính phủ có thể sẽ mất dần hiệu
lực. Chính sách có quy tắc sẽ giúp thu được lòng tin
do nó minh bạch hơn và dễ dự đoán hơn. Tuy nhiên,

vấn đề khó ở đây là làm thế nào tính toán được
chính xác khi xây dựng các quy tắc ra chính sách.

2. Tổng quan về tổng cầu Keynes ở nước ta
Từ đồng nhất thức phân bổ GDP theo các luồng

chi tiêu (tổng cầu Keynes): GDP = C + I + G + NX,
trong đó: (i) C là Tiêu dùng của các hộ gia đình, (ii)
I là Đầu tư, (iii) G là Chi tiêu chính phủ, và (iv) NX
là Xuất khẩu ròng (xuất khẩu – nhập khẩu), phần
sau đây sẽ lần lượt đánh giá từng thành tố trong tổng
cầu của Việt Nam (phân tích GDP theo đầu ra).
Hình 1 mô tả động thái của các thành tố này theo tỷ
lệ % trong GDP của nước ta giai đoạn 1995 – 2011.

Hình 2 mô tả tỷ trọng các thành tố trong tổng cầu
(GDP theo đầu ra) của một số nước trong khu vực.

Tiêu dùng của các hộ gia đình
Theo Bảng 1, tỷ lệ tiêu dùng ở nước ta thuộc

nhóm cao nhất trong khu vực, chiếm 66,5% GDP
năm 2010, thấp hơn so với Lào, Philippine và Cam-
puchia, nhưng cao hơn nhiều so với Trung Quốc
(34,9%) và Singapore (36,9%). Có thể thấy tỷ lệ
tiêu dùng của Việt Nam tương đối ổn định trong 10
năm qua (năm 2000: 66,4%, năm 2010: 66,5%).
Tuy nhiên, cùng với mức sống của người dân ngày
càng được nâng cao và việc Việt Nam đã gia nhập
nhóm nước có mức thu nhập trung bình, tỷ lệ tiêu
dùng của nước ta dự kiến sẽ giảm dần trong thời
gian tới.

Tỷ lệ tích lũy tài sản (đầu tư)
Trong hai thập kỷ gần đây, có thể thấy rõ đầu tư

phát triển xã hội của Việt Nam đã tăng cả về quy mô
và tốc độ tăng trưởng. Tính theo giá so sánh, tổng
vốn đầu tư tăng bình quân 10,9%/năm qua 15 năm

Hình 1: Tỷ trọng các thành tố trong tổng cầu của Việt Nam (GDP theo đầu ra), 1995-2011

Nguồn: Tổng hợp từ GSO (2010, 2011)
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1995-2010 (cao hơn tốc độ tăng trưởng GDP
7,2%/năm), bởi vậy tỷ lệ vốn đầu tư so với GDP
ngày càng cao, từ 17,6% năm 1991 lên 34,2% năm
2000 và 41,9% năm 2010. Riêng năm 2011, thực
hiện chính sách cắt giảm đầu tư công và nền kinh tế

rơi vào tình trạng suy giảm tổng cầu, tỷ lệ vốn đầu
tư so với GDP giảm mạnh xuống 34,6% (Bảng 2).

Trong số các nguồn vốn đầu tư, vai trò của đầu tư
nhà nước và đầu tư nước ngoài giảm trong 15 năm

1995-2011 (từ 42% xuống 39% và từ 30%
xuống 26%), đối lập với sự gia tăng tỷ trọng
của đầu tư khu vực tư nhân (từ 28% lên 35%).
Tốc độ tăng trưởng các nguồn vốn lý giải cho
xu hướng này, khi mà vốn đầu tư kinh tế ngoài
nhà nước tăng gần 19%/năm, cao hơn hai khu
vực còn lại. Trong giai đoạn 1991-2010, trên
4000 doanh nghiệp nhà nước đã được cổ phần
hóa, chiếm hơn 70% tổng số doanh nghiệp
trong khu vực này (Thời báo Kinh tế Sài gòn
Online, 2011). Thứ hai, việc huy động nguồn
lực tư nhân gia tăng khiến sự phụ thuộc vào
vốn đầu tư nước ngoài có chiều giảm bớt. Tuy

Hình 2: Tỷ trọng các thành tố trong tổng cầu (GDP theo đầu ra)
của một số nước trong khu vực năm 2010

Bảng 1: So sánh cơ cấu sử dụng GDP của các nước Đông Á và Đông Nam Á, 2000-2010
Đơn vị: %

Tích lũy vốn Tiêu dùng của hộ gia đình Chi tiêu chính phủ Cán cân thương mại
2000 2010 2000 2010 2000 2010 2000 2010

Lào 28.3 26.4 79.1 69.4 6.7 9.3 -14.1 -5.1
Campuchia 17.5 17.3 89.2 81.7 5.2 6 -11.9 -5
Việt Nam 29.6 38 66.4 66.5 6.4 6.1 -2.5 -10.4
Philippines 21.2 20.6 63.8 71.9 13.1 9.6 1.9 -2.1
Trung Quốc 35.1 48.2 46.7 34.9 15.8 12.5 2.4 4.4
Hàn Quốc 30.6 28.9 54.6 53.3 12 14.9 2.9 2.9
Thái Lan 22.8 25.8 57.2 54.3 11.3 12.6 8.6 7.3
Indonesia 22.2 32 60.7 56.6 6.5 9.3 10.5 2.1
Singapore 33.3 24.1 42.2 36.9 10.8 11.1 13.6 27.9
Malaysia 26.9 21.5 43.8 47.9 10.2 13.1 19.2 17.5

Nguồn: WB (2011)

Năm
Tỷ lệ vốn

đầu tư
trên GDP

Năm
Tỷ lệ vốn

đầu tư
trên GDP

Năm
Tỷ lệ vốn

đầu tư
trên GDP

Năm
Tỷ lệ vốn
đầu tư trên

GDP
1991 17,56 1996 32,13 2001 35,42 2006 41,54
1992 22,38 1997 34,55 2002 37,16 2007 46,52
1993 30,07 1998 32,45 2003 37,76 2008 41,53
1994 30,41 1999 32,80 2004 38,45 2009 42,76
1995 31,65 2000 34,20 2005 38,67 2010 41,91

2011 34,63
Nguồn: Tổng hợp từ GSO (2008, 2011).

Bảng 2: Tỷ lệ vốn đầu tư so với GDP của Việt Nam,
1991-2011 (theo giá thực tế)

Đơn vị: %
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vậy, lượng vốn FDI đổ vào Việt Nam trong thời kỳ
đổi mới (1988-2010) lên đến gần 200 tỷ USD vốn
đăng ký và hơn 80 tỷ USD vốn thực hiện (tổng kết
từ FIA, 2011).

Theo “Báo cáo tổng kết nhiệm kỳ Chính phủ”,
tổng mức huy động vốn đầu tư toàn xã hội 2006-
2010 là 42,7% GDP, gấp 2,5 lần so với giai đoạn
2001-2005, trong đó: vốn ngân sách: 21,5%; vốn
trái phiếu chính phủ: 5,5%, vốn tín dụng đầu tư của
Nhà nước: 6,4%, vốn của Doanh nghiệp nhà nước:
10,1%, vốn tư nhân và vốn khác: 56,5%. Số liệu này
cho thấy trong cơ cấu tổng đầu tư của nước ta, Nhà
nước hiện nay là nhà đầu tư lớn nhất trong tổng đầu
tư toàn xã hội [8, 9].

Chi tiêu chính phủ
Ngược lại với tỷ lệ cao của tích lũy tài sản của khu

vực nhà nước, tỷ lệ chi tiêu chính phủ của Việt Nam
thuộc loại thấp nhất trong số các nước Đông Á và
Đông Nam Á, chưa bằng một nửa của Trung Quốc và
Thái Lan, và lại giảm dần trong một số năm qua (giảm
từ 6,4% trong năm 2000 xuống 6,1% năm 2010).

Cán cân thương mại
Trong thời gian qua, sự phát triển của kinh tế Việt

Nam theo định hướng xuất khẩu đã có bước phát
triển ấn tượng. Tổng kim ngạch xuất khẩu của Việt
Nam năm 2010 đạt 78,3% GDP, cao hơn so với
Trung Quốc (29,7%), Indonesia (25,1%), ngang
bằng với Thái Lan (71,4%), và thấp hơn Malaysia
(96,9%). Tuy nhiên, tỷ lệ nhập khẩu trên GDP của
Việt Nam còn lớn hơn, dẫn đến kết quả là trong số
các nước có kim ngạch xuất, nhập khẩu trên 60%
GDP thì chỉ Việt Nam có thâm hụt cán cân thương
mại. Cán cân thương mại của Việt Nam thâm hụt

cũng cho thấy FDI đóng vai trò quan trọng trong cơ
cấu vốn đầu tư nước ta.

3. Một số khuyến nghị về chính sách tài khóa
và tiền tệ trong quản lý tổng cầu hướng đến ổn
định kinh tế vĩ mô đối với nước ta

Việt Nam hiện vẫn đang là một nền kinh tế quy
mô nhỏ, với tỷ trọng kim ngạch xuất, nhập khẩu cao
nên có thể coi là nền kinh tế khá mở. Nền kinh tế đã
phải đối phó với cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới
2008-2009 trong bối cảnh lạm phát của đất nước từ
cuối năm 2007 đã thuộc mức cao nhất trong khu vực
và trong quá trình phục hồi kinh tế, lạm phát năm
2011 lên đến 18,13%, trong khi tăng trưởng chỉ đạt
5,89%. Khác với Trung Quốc ở trạng thái thặng dư
ngân sách, việc thực hiện gói “kích cầu” của ta được
thực hiện trong bối cảnh thâm hụt ngân sách, Trung
Quốc là một nền kinh tế lớn với thặng dư thương
mại năm 2009 là trên 4% GDP (trong khi Việt Nam
thâm hụt thương mại chiếm trên 10% GDP). Như
vậy tăng trưởng, lạm phát, khả năng ngân sách, dự
trữ ngoại tệ và thâm hụt thương mại là những yếu tố
cần được tính đến khi đề xuất các giải pháp liên
quan đến quản lý tổng cầu nhằm tránh gia tăng bất
ổn kinh tế vĩ mô. Sau đây là một số khuyến nghị về
các công cụ chính sách tài khóa và tiền tệ trong việc
quản lý các thành tố của tổng cầu nhằm hướng tới
ổn định kinh tế vĩ mô.

Tiêu dùng
Ở nước ta, một thị trường của hơn 75% dân số

nông thôn với mức tiêu dùng thấp là một thị trường
còn đang rất nhiều tiềm năng cho tăng trưởng. Tính
theo giá so sánh, tỷ lệ tiêu dùng của hộ gia đình tăng
liên tục với tốc độ bình quân 6,2%/năm trong thời
kỳ 1991-2010 và tốc độ tăng trưởng này ngày càng
nhanh: 4,8%/năm giai đoạn 1991-1995 so với
8,3%/năm giai đoạn 2006-2010. Có thể thấy, tốc độ
tăng trưởng tiêu dùng cá nhân của Việt Nam trong 5
năm trở lại đây đã cao hơn tốc độ tăng trưởng kinh
tế chung. Tuy nhiên, kinh tế suy giảm khiến nhiều
doanh nghiệp phải thu hẹp sản xuất, việc làm và thu
nhập bị sụt giảm thì xu hướng cắt giảm tiêu dùng là
tất yếu (thể hiện qua chỉ số tăng trưởng C năm 2009
chỉ đạt 3,7% trước khi phục hồi mức 9,4% năm
2010). Tốc độ tăng (đã loại trừ yếu tố giá) của doanh
thu bán lẻ hàng hóa và dịch vụ năm 2011 là 4,7%,
thấp hơn đáng kể mức tăng 14% của năm 2010 và
thậm chí thấp hơn mức 11% của năm 2009. Nguyên
nhân chính làm giảm tiêu dùng là lạm phát cao làm
giảm thu nhập thực tế của người tiêu dùng và cho
vay tiêu dùng giảm. Để phục hồi tiêu dùng, đặc biệt

Bảng 3: Tỷ trọng vốn đầu tư của từng khu
vực kinh tế, 1995-2011 (theo giá thực tế)

Đơn vị: %

Thành phần
Năm

Kinh tế
Nhà nước

Kinh tế
ngoài nhà

nước

Khu vực có
vốn đầu tư
nước ngoài

1995 42 27.6 30.4
2000 59.1 22.9 18
2005 47.1 38 14.9
2009 40.6 33.9 25.5
2010 38.1 36.1 25.8
2011 38.9 35.2 25.9

Tốc độ tăng trưởng
bình quân giai đoạn
1995-2011 (theo giá

thực tế, %/năm)
16,31 18.67 15.7

Nguồn: Tổng hợp từ GSO (2008,2011).
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là đối với tầng lớp dân cư gặp nhiều khó khăn do
lạm phát cao, Chính phủ cần sớm thực hiện việc
điều chỉnh lương cơ bản, thực hiện việc giảm thuế
thu nhập và điều chỉnh mức thu nhập chịu thuế.

Đầu tư
Keynes cho rằng thành tố này của tổng cầu là

nhạy cảm nhất. Tuy nhiên, ông nhấn mạnh rằng cầu
đầu tư không hẳn chỉ phụ thuộc vào lãi suất, mà còn
phụ thuộc vào tỷ lệ sinh lời cận biên của đầu tư.
Trong thời gian qua, nền kinh tế tăng trưởng dựa
quá nhiều vào vốn đầu tư, hiệu quả sử dụng đầu tư
thấp và trong cơ cấu tổng đầu tư của nước ta, nhà
nước hiện là nhà đầu tư lớn nhất trong tổng đầu tư
toàn xã hội. Dự kiến trong 5 năm tới, chính sách tài
khóa sẽ được điều chỉnh theo hướng vốn đầu tư phát
triển toàn xã hội sẽ giảm xuống còn 33,5-35% GDP,
giảm mạnh so với trung bình 42,7% GDP trong 5
năm vừa qua. Trong thời gian qua, đầu tư công cao
là nguyên nhân chính khiến nợ công của Việt Nam
có xu hướng tăng. Theo thống kê, năm 2010 là
56,7% GDP và dự kiến năm 2011 sẽ tăng lên thành
58,7% GDP. Nếu đầu tư công tạo ra được các hiệu
ứng lan tỏa đối với nền kinh tế thì doanh nghiệp tư
nhân sẽ được lợi hơn, khi đó đầu tư công có tính bổ
trợ và thúc đẩy đầu tư tư nhân phát triển. Tuy nhiên,
thực tế tăng trưởng và phát triển kinh tế cho thấy
đầu tư công thường dẫn đến lấn át đầu tư tư nhân,
đặc biệt khi đầu tư công cạnh tranh nguồn lực với
đầu tư tư nhân. Khả năng lấn át đầu tư tư nhân sẽ
lớn khi đầu tư công do các doanh nghiệp nhà nước
hoặc thông qua hình thức doanh nghiệp nhà nước
thực hiện. Để nâng cao hiệu quả đầu tư công, cần
hướng đầu tư công theo hướng hỗ trợ áp dụng tiến
bộ khoa học công nghệ, tăng năng suất cho khu vực
tư nhân và toàn bộ nền kinh tế, trong một số trường
hợp để bù đắp thất bại của thị trường của một số thị
trường đặc biệt (chẳng hạn thị trường lao động).
Trong bối cảnh lãi suất còn đang rất cao như hiện
nay, và chính sách tài khóa tác động đến tổng cầu
không còn nhiều dư địa, chính sách tiền tệ được hy
vọng sẽ có tác động nhiều đến tổng cầu thông qua
đầu tư. Tình trạng doanh nghiệp đang khát vốn cho
thấy một khi lãi suất giảm, cầu về đầu tư sẽ gia tăng
mạnh. Nhiều tín hiệu cho thấy đường IS đang ở
vùng thoải và chỉ cần một sự dịch chuyển nhỏ của
đường LM sang phải (với chính sách nới lỏng tiền
tệ) kéo theo sự đi xuống của lãi suất sẽ tạo ra sức
cầu lớn với đầu tư và tạo hiệu ứng gia tăng sản
lượng.

Chi tiêu Chính phủ
Giãn thuế, giảm thuế đối với doanh nghiệp có thể

được coi là một trong những giải pháp quan trọng để
tháo gỡ khó khăn cho doanh nghiệp hiện nay. Cân
đối ngân sách cần thực hiện theo định hướng là
giảm thu và giảm chi, đặc biệt là chi đầu tư công.
Trong bối cảnh lạm phát cao, kinh tế đình trệ, thu
nhập của dân cư suy giảm, việc gia tăng vai trò và
chi tiêu chính phủ đối với các dịch vụ công (y tế,
giáo dục…) sẽ giảm bớt gánh nặng đóng góp vào
quá trình xã hội hóa, người dân - đặc biệt là người
có thu nhập thấp, cư dân nông thôn sẽ chi tiêu nhiều
hơn cho tiêu dùng, đồng thời tiết kiệm và đầu tư tư
nhân có cơ hội tăng. Điểm yếu của nguồn lao động
Việt Nam hiện nay là trình độ chuyên môn thấp,
trong thời gian tới, khi đã gia nhập nhóm các nước
thu nhập trung bình, nền kinh tế không còn lợi thế
cạnh tranh về nhân lực giá rẻ nữa mà cần dựa trên
cạnh tranh bằng nguồn nhân lực có trình độ chuyên
môn và tay nghề cao, và chính phủ cần gia tăng đầu
tư vào các “kĩ năng cho tăng trưởng bền vững”.

Xuất, nhập khẩu
Theo lý thuyết kinh tế vĩ mô, các “hàm” xuất

khẩu và nhập khẩu đều phụ thuộc vào tỷ giá hối
đoái. Một trong những nguyên nhân của tình trạng
thâm hụt thương mại trong những năm qua là đồng
Việt Nam (VND) đã trở nên quá mạnh so với đồng
tiền của các đối tác thương mại chủ yếu. Tỷ giá hiệu
dụng thực của VND giảm trong giai đoạn 2000-
2003, nhưng sau đó gần như tăng liên tục, đặc biệt
là trong giai đoạn lạm phát tăng nhanh gần đây, làm
cho nhập khẩu tăng nhanh hơn xuất khẩu, tình trạng
VND được định giá quá cao rõ ràng không thể kéo
dài. Sự suy giảm của tổng cầu trong thời gian gần
đây mang lại hiệu ứng tích cực là cầu nhập khẩu
giảm đáng kể, do đó cán cân thương mại sẽ được cải
thiện. Tuy nhiên, xuất khẩu cũng sẽ giảm đi do
VND trở nên kém cạnh tranh và cầu ngoài nước
đang giảm sút. Tính từ đầu năm 2012 tới nay, xuất
khẩu tăng 22,1% so với cùng kỳ năm ngoái trong
khi nhập khẩu chỉ tăng 4,4%. Tăng trưởng xuất khẩu
giảm từ 23,0% trong tháng 3 xuống 16,7% trong
tháng 4 so với cùng kỳ năm ngoái [8]. Nhìn tổng
thể, xuất khẩu ròng sẽ tăng do nhập khẩu giảm, và
mức chênh lệch lớn trong tăng trưởng xuất khẩu và
nhập khẩu cũng đã nêu bật sự suy giảm mạnh của
cầu nội địa. Xuất khẩu sẽ gặp khó khăn trong cạnh
tranh do VND đang ổn định, nên mặc dù vẫn sẽ có
tăng trưởng, nhưng tốc độ xuất khẩu của Việt Nam
nhiều khả năng sẽ chậm lại trong năm nay. Về nhập
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khẩu, do hầu hết các mặt hàng nhập khẩu của Việt
Nam được sử dụng cho sản xuất hơn là tiêu dùng,
mức tăng trưởng nhập khẩu thấp cho thấy các doanh
nghiệp đang khá thận trọng và dự đoán nhu cầu thị
trường sẽ rất thấp trong những tháng tới. Các
nguyên vật liệu nhập khẩu như phân bón, bông, vải
sợi, nguyên liệu da giày, thép, ô tô, xe máy, xăng và
khí đốt hóa lỏng đã sụt giảm mạnh trong vài tháng
trở lại đây khi so sánh cùng kỳ năm ngoái. Theo
phân tích của HSBC, với mức suy giảm trong cầu
nhập khẩu, phản ánh cầu tiêu dùng trong nước thấp
cũng như môi trường sản xuất khó khăn hơn, kỳ
vọng thâm hụt thương mại sẽ được cải thiện đáng kể
và giảm từ 9,8 tỷ USD trong năm 2011 xuống 4,6 tỷ
USD trong năm 2012. Ngay cả khi mức tăng trưởng
nhập khẩu sẽ lên lại vào các tháng tiếp theo khi lãi
suất cho vay giảm và có thêm nhiều công cụ nới
lỏng được thực thi, mức tăng trưởng này cũng sẽ
giảm xuống 14,0% cho cả năm so với dự báo trước
đây là 20,6% [8].

Như vậy, trong khi chúng ta khá thành công trong
việc tiết giảm nhu cầu để kiềm chế áp lực lạm phát,
hệ lụy kéo theo là đà tăng trưởng đã suy giảm nhiều
hơn mong đợi. Trong quý đầu năm 2012, tăng
trưởng đã giảm xuống mức 4,1%, thấp nhất kể từ
tháng 3/2009. Nếu so sánh với quý trước, GDP đã
suy giảm mạnh nhất trong vòng một thập kỷ. Do
tăng trưởng đã giảm nhiều hơn dự kiến và lạm phát
liên tục dịu xuống, khả năng là Ngân hàng nhà nước
sẽ tiếp tục nới lỏng chính sách tiền tệ trong thời gian
tới thông qua việc tăng trưởng tín dụng cho nền kinh
tế thông qua việc thực thi chính sách tín dụng ưu đãi

cho các ngành trọng yếu của nền kinh tế đã bắt đầu
được triển khai.

Để kết luận, cần lưu ý là trong quá trình thực thi
các chính sách kinh tế vĩ mô, cần đảm bảo nguyên
tắc là các chính sách quản lý tổng cầu thông qua
việc tác động tới các yếu tố cấu thành tổng cầu cần
được thực hiện phối hợp đồng bộ với mặt cung của
nền kinh tế: nếu không kích cung thì ít nhất cũng
không thực thi các chính sách tác động tiêu cực đến
tổng cung. Về nguyên lý, giải pháp cơ bản và có
hiệu quả đưa nền kinh tế ra khỏi trạng thái đình lạm
là phải thực thi các chính sách “trọng cung”. Việc
đang thực thi các nỗ lực đưa nền kinh tế ra khỏi
trạng thái đình lạm mà lại tăng giá điện, giá xăng…
sẽ là nguyên nhân của lạm phát cao trở lại đồng thời
nền kinh tế khó thoát khỏi tình trạng đình đốn.

Kinh tế vĩ mô bất ổn một mặt làm lộ rõ tất cả
những yếu kém và bất hợp lí của cơ cấu kinh tế hiện
tại, nhưng mặt khác lại tạo tiền đề để tái cấu trúc lại
nền kinh tế phù hợp hơn và thực hiện chuyển đổi mô
hình tăng trưởng. Khi kinh tế vĩ mô bất ổn, theo
Keynes, nếu để nền kinh tế tự điều tiết, thì có thể sẽ
đi quá mức cần thiết bởi quán tính của nó và gây ra
những hậu quả nghiêm trọng và kéo dài. Vai trò của
chính phủ trong quá trình điều chỉnh này là làm cho
nền kinh tế tránh sự bất ổn quá mức cũng như quá
trình ổn định trở lại được diễn ra nhanh hơn. Chính
phủ cần sử dụng các chính sách tài khóa và tiền tệ
như là những công cụ phân bổ lại các nguồn lực của
nền kinh tế nhất quán và có chủ đích, khôi phục
niềm tin của người dân vào hệ thống tài chính và
kinh tế của đất nước.�
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