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Pdc trung néi bét ciia kinh té hoc Keynes la cdch tiép cdn phan tich vi mé, tirc la nghién
cieu khuynh hidng bién dong va moi quan hé cia cdc bién sé tong lwong trong nén kinh té.
Keynes dwa ra khdi niém cau “hitu hiéu” va cho rang chinh bién sé nay la nhdn t6 quyét
dinh mikc san lwong va viéc lam trong nén kinh té. Chi mot nam sau “Ly thuyét tong quat”
diege cong bo, vao nam 1937, Hick da phdt trién mét mé hinh (mé hinh IS-LM) ma ngay nay
tré thanh mot ngi dung kinh dién trong hau hét cac sach gido khoa vé kinh té nham danh gid
tac dong cua cac chinh sach tai khoa va tién té dén dau tu, tiét kiém, san lwong, viéc lam va
mike gid chung trong nén kinh té théng qua suw thay doi cia “diém can bang Keynes”. Tu
twong kinh té hoc Keynes vé “quan Iy tong cau” dwoc coi la nén tang cho cdc gidi phdp citu
canh ciia Chinh phii cdac mede dé dwa nén kinh té vieot qua khing hodng. Bai viét nay phdn
tich tac déng ciia chinh sdach tai khéa va tién té dén tong cau va dwa ra mot sé khuyén nghi
vé cdc chinh sach nay trong viée tdc déng t6i cdc yéu to cdu thanh tong cau ¢ nwée ta nham

huwong den on dinh kinh té vi mo.

Tir khoéa: chinh sach tién té, chinh sach tai khoa, quan 1y tong cau, kinh té hoc Kyenes,

on dinh kinh té vi mo.

1. Chinh sach tai khéa va tién té trong quan ly
tﬁng ciu

Chinh sach kinh t& vi m6 con dugc goi 1a chinh
sach quan 1y tong cau vi n6 tac dong dén mat cau ciia
nén kinh té. Hai chinh sach kinh té vi mé quan trong
nhét la chinh sach tai khoa va chinh séch tién té.

1.1. Chinh sach tai khoa

Chinh séch tai khoa 1a chinh sach thong qua thué
va chi tiéu cong dé tac dong t6i nén kinh té. Muyc
tiéu chil yéu cua chinh sach tai khoa 1a lam giam
quy mo dao dong cua muc san lugng trong chu ky
kinh té. Khung kho phan tich sy can bang cua thi
truong hang hoa va thi truong tién & IS-LM cho
thdy chinh sach tai khoéa phat huy tic dung thong
qua su dich chuyén ctia duong IS. C6 thé thdy chinh
sach tai khoa phat huy tac dung hoan toan khi duong
IS cit duong LM & doan nam ngang, va khong phat
huy nhiéu tac dung khi duong IS cit duong LM &
doan dbc 1én. Pic biét, khi duong IS cat duong LM
& doan thang ding, chinh sach tai khoa khong hé co
tac dung di voi bién dong cua san lugng. Trong nén
kinh t& mé, hiéu qua cua chinh sach tai khoa phu
thuc vao ché do ty gia hdi doai. Néu la ché do ty

gi4 hdi doai c¢b dinh, chinh sach tai khoa s& phat huy
hiéu qua. Con néu 1a ché d¢ ty gia hdi doai tha noi,
chinh sach tai khoa s€ khong cé hi¢u lyc do nhiing
thay d6i ty gia gdy ra boi chinh sach tai khoa sé& triét
tiéu hi¢u qua cda chinh sach nay.

Tuy nhién, nhiéu nha kinh té cho rang chinh sach
tai khoa khong phai 1a mét loai than dugc ma no chi
thich hop voi tinh trang suy thoai ton tai khi Keynes
viét cudn “Ly thuyét tong quat” vao nam 1936, va
khong thich hop vdi cac nén kinh t& lam phat. Vao
cudi nhitng nam 1970, khi nhiéu nén kinh té trén thé
gidi roi vao tinh trang lam phat di kem suy thoai
(tinh trang dinh lam-— stagflation), chinh sach tai
khoa khong con dugc wa chudng nhu trude, va cac
nha kinh té lai bat diu dat niém tin vao chinh sach
tién té trong viée dat dugc cac muc tiéu kinh té vi
mo. Can luu ¥ rang, khi chinh sach tai khoa ndi 1ong
duoc thuc hién bang cach ting chi tiéu chinh phu va
dé co ngudn tai chinh cho cac khoan chi tiéu do,
Chinh phu lai phat hanh cong trai va trai phiéu.
Robert Barro cho rang ngudi dan voi ky vong hop
1y, s& hiéu rang hom nay Chinh phu di vay thi twong
lai Chinh phu sé& ting thué dé c6 tién tra no, nén s&

S6 184 thang 10/2012

24 Kinh téPhat trien




giam tiéu dung va tang tiét kiém hom nay dé tuong
lai ¢6 tién nop thué [11]. Vi vay, tuy Chinh phu ting
tiéu dung ctia minh, nhung lai [am gidm tiéu dung
cd nhan, nén hiéu qua cua chinh sach tai khoa s€
khong cao nhu Chinh phti mong doi.

Chinh sach tai khoa ciing gap phai nhiéu rang
budc vé chinh tri va céc rang budc khac. O nhiéu
nuée, Chinh pha mudn gia ting chi tiéu phai trinh
Quéc hoi phé duyét, vi thé khong phai cir mudn thuc
hién chinh sach tai khoa ndi long thong qua tang chi
tiéu chinh phi 13 luén c6 thé thuc hién duge. Hon
nita, gia sir duge Qudc hoi thong qua thi ciing da
mét thoi gian cho doi Quéc hoi xem xét thao luan.
Sau d6, dé trién khai con phai tién hanh cac hoat
dong nhu 1ap ké hoach du an, khao sat-thiét ké dé
trién khai dau tu. Nhiing viéc nay ciing mat khong
it thoi gian. Chinh vi vdy, c6 mot do tré dé chinh
sach tai khoa néi 1ong bat dau phat huy tac dung.
Mit khac, khi da tién hanh dau tu roi, dén giai doan
can thuc hién chinh sach tai khoa thét chit, lai cling
gdp kho khan vi khong thé bo do cac cong trinh dau
tu dang trién khai duoc.

Cudi cung, thyc hién chinh sach tai khoa noi 1ong
thong qua giam thué thi d& dang hon so v&i khi thét
chat, boi vi khi mudn thue hién chinh sach tai khoa
thit chat thong qua ting thué lai rat d& bi nguoi dan
phan d6i.

1.2. Chinh sdch tién t¢

Chinh sach tién té 1a qua trinh kiém soat luong
cung tién cta nén kinh té dé dat duoc nhitng muc
dich nhu kiém ché lam phat, 6n dinh ty gi4 hbi doai,
hudng toi1 toan dung lao dong hay tang truong kinh
té. Chinh sach tién té nham vao hai muc tiéu 1a 13
suit va muc cung tién. Thong thuong, khong thé
thuc hién dong thoi hai muc tiéu ndy. Néu nham
muc tiéu diéu tiét chu ky kinh té & tinh trang binh
thudng, thi muc tiéu 14i suit dugc lya chon. Con khi
kinh t& qua nong hay kinh té qué lanh, chinh sach
tién té s& nhim vao muc tiéu truc tiép hon, do la
luong cung tién. Bé on dinh kinh té vi mo, nguyén
ly hoat dong chung cua chinh sach tién té 1a thuc
hién théng qua cac cong cu: thay doi ldi suat chiét
khéu, thay doi ty 1¢ du trir bit budc, va cac nghiép
vu thi truong md. Khung khd phan tich sy can bang
ctia thi truong hang héa va thi truong tién té IS-LM
cho thay chinh sach tién té phat huy tac dung thong
qua su dich chuyén cta dudng LM. V& nhiing tranh
luén lién quan dén hiéu qua cua chinh sach tién té,
c6 mot sb luu ¥ sau:

Thir nhdt 1a chinh sach tién té c6 thé bi han chésé,

tham chi mat tic dung trong truong hop co “bay
thanh khoan”. “BAy thanh khoan” xudt hién khi
chinh sach tién té duoc ndi long bang bién phap
giam 1ai sudt xudng thap qua mot mirc nhat dinh
khién cho moi ngudi quyét dinh gitt tai san cua
minh dudi dang tién mat va chinh sach tién té tré
nén bét luc, va khi d6 viéc didu tiét chu ky kinh té
chi con dya vao tac dung cua chinh sach tai khoa.
Cu thé 1a khi nén kinh té roi vao suy thoai, Ngan
hang Trung wong s& ndi 1ong chinh sach tién té bang
viéc gidm 1ai sudt dé kich thich tiéu ding va kich
thich dau tu tw nhan, lam ting tong cau. Tuy nhién,
néu viéc giam 1i sudt 1a lién tuc va xudng thap qua
mirc thi theo thuyét “wa chudng thanh khoan”, moi
ngudi s& gitt tién mat chir khong giri vao ngan hang
hay mua ching khoan. Hau qua 1a dau tu tu nhan
khé c6 thé dugc gia tang, vi ngan hang khong huy
dong duoc tién gui thi ciing khong thé cho doanh
nghiép vay. Pong thoi, chimg khoan khong ban
duoc thi doanh nghiép cling khong huy dong duoc
vbn. Chinh sach tién té trd nén bat luc trong viéc
thiic ddy dau tu tu nhan va do d6 1a bat luc trong
kich thich tong cau. Trong khi d6, chinh sach tai
khoa binh thuong khong phat huy dugc hiéu luc day
da do hién twong “lan at” thi luc nay lai phat huy
duoc nhiéu hon do hién tuong “lan at” khong con vi
1i suét thip. Kinh té hoc Keynes cho rang khi nén
kinh té roi vao tinh trang nay thi chi ¢6 cach str dung
tich cuc chinh sach tai khoa (giam thué, ting chi tiéu
cong), tang xuat khau rong, khuyén khich tu nhan
dau tu dé d6i maéi cong nghé. Tuy nhién, ciing c6
quan diém cho rang chinh sich tién té trong tinh
hudng nay khéng mat hoan toan hiéu lyc ma van c6
thé trién khai qua bién phap giam gia dong tién
trong nudc dé kich thich xuét khau rong, thuc hién
bién phap néi long tién té qua ting truc tiép lwong
tién co so.

Thit hai 1a nhitng tranh luén lién quan dén ché do
ty gia hdi doai ¢ dinh. O mot nén kinh té ap dung
ché do ty gia hdi doai ¢b dinh, chinh sach tién té s&
bi han ché str dung, boi bat cir sy thay ddi nao cua
cung tién ciling 1am thay d6i ty gia hoi doai.

Thit ba 14 tinh hu6ng khi dau tu khong phan tng
v6i 13i sudt. Thong thuong, khi chinh sach tién té
lam thay doi lai suat, qua d6 thay d6i dau tu cia
doanh nghiép va diéu chinh duoc tong cau. Tuy
nhién, néu dau tu khong phan tng trudc thay doi
cua 1ai suat, thi chinh sach tién & bi v hiéu hoa.
Khi dau tu khong phan tng véi 13i suat, duong IS
tro nén thang dimg. Du chinh sich tién t& co lam
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Hinh 1: T¥ trong cic thanh té trong tong ciu cia Viét Nam (GDP theo diu ra), 1995-2011
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Chénh léch xuét khau hang héa va dich vu

dich chuyén dudng LM thé nao di nita, tong cau van
khong thay doi.

Ngoai ba loai han ché néi trén, néu Ngan hang
Trung wong khong dugc hoat dong doc lap, thi
Chinh phii ¢6 thé can thiép vao viéc phat hanh tién
té (chéng han khi can bu d:flp tham hut ngén séach),
khién cho hiéu qua cua chinh sach tién té trd nén
han ché.

Chinh séch quan 1y tong cau la sy kiém soat tong
murc cau trong nén kinh té bang cach sir dung chinh
sach tai khoa va tién té hodc cac chinh sach khac dé
giam bot nhitng dao dong trong hoat dong kinh té.
Muc tiéu chung ctia chinh sach quan 1y tong cau la
can phéi hop cac chinh sach tai khoa va tién té lam
cho téng cau khong bi thiéu hut so véi san luong
tidm ning, qua do tranh tinh trang ton that san
luong, dong thoi ciing khong tao ra san lugng qua
cao dan dén lam phat. Qua trinh thuc hién chinh
sach cho théy c6 thé chinh sach dugce thuc hién mot
cach iy nghi hay thuc hién theo cic quy tdc xéac
dinh trudc. Chinh sach duoc thuc hién mét cach tiy
nghi cho phép cac nha hoach dinh chinh sach phan
mg nhanh chong véi nhitng tinh huéng mang tich
chat ca sbc xdy ra trong nén kinh té. Tuy nhién,
chinh sach iy nghi dé dan téi hién twong khong
nhit quan theo thoi gian. Ching han, viéc Chinh
phu di tuyén b kiém ché lam phat bang chinh sach
tién té thit chat, nhung sau do lai ting gia xing dau,
va hé qua cua chinh sach gia “d4” chinh sach tién t&
nay s& lam suy giam long tin vao chinh phu, dan téi
chinh sach ctia Chinh phu c6 thé s& mét dan hiéu
lwc. Chinh sach ¢6 quy tdc s& giup thu duoc 1ong tin
do n6é minh bach hon va dé& du doan hon. Tuy nhién,

Nguon: Tong hop tir GSO (2010, 2011)
van dé& kho ¢ day 1a lam thé nao tinh toan duoc
chinh xéc khi xay dung cac quy tic ra chinh sach.

2. Tong quan vé tong ciu Keynes & nuérc ta

Tir dong nhit thirc phan b GDP theo cac ludng
chi tiéu (t6ng cdu Keynes): GDP=C + 1+ G + NX,
trong do: (i) C la Tiéu dung cua cac ho gia dinh, (ii)
I 1a Pau tu, (iii) G 1a Chi tiéu chinh phu, va (iv) NX
1a Xuét khau rong (xuét khdu — nhap khau), phan
sau day sé& lan lugt danh gia timg thanh td trong tong
cau cta Viét Nam (phan tich GDP theo dau ra).
Hinh 1 m6 ta dong thai cta cac thanh td nay theo ty
1€ % trong GDP cua nudc ta giai doan 1995 — 2011.

Hinh 2 mé ta ty trong cac thanh t6 trong tong ciu
(GDP theo déu ra) cia mot s6 nude trong khu vurc.

Tiéu dung cua cdc h gia dinh

Theo Bang 1, ty 1€ tiéu dung ¢ nudc ta thudc
nhém cao nhat trong khu vuec, chiém 66,5% GDP
nam 2010, thap hon so voi Lao, Philippine va Cam-
puchia, nhung cao hon nhiéu so v6i Trung Qudc
(34,9%) va Singapore (36,9%). Co thé thay ty 18
tiéu ding cta Viét Nam twong ddi 6n dinh trong 10
nam qua (ndm 2000: 66,4%, nam 2010: 66,5%).
Tuy nhién, ciing v6i mirc séng cua ngudi dan ngay
cang duoc nang cao va viéc Viét Nam da gia nhap
nhom nudc c6 mac thu nhap trung binh, ty 1¢ tiéu
dung cua nudc ta du kién s& giam dan trong thoi
gian toi.

Ty I¢ tich liy tai sin (ddu tw)

Trong hai thap ky gan day, c6 thé thdy rd dau tu
phat trién xa hoi cta Viét Nam di ting ca vé quy mo
va tdc d6 tang truong. Tinh theo gia so sanh, tong
von dau tu tang binh quan 10,9%/nam qua 15 nim
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Hinh 2: Ty trong cac thanh t6 trong tong ciu (GDP theo diu ra)
ciia mot sé nwéc trong khu vuc nam 2010
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Bang 1: So sanh co cdu sir dung GDP ciia cac nuée Pong A va Pong Nam A, 2000-2010

Don vi: %
Tich liy von Tiéu dung cua ho gia dinh Chi tiéu chinh phu Cén can thuong mai

2000 2010 2000 2010 2000 2010 2000 2010
Lao 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
Viét Nam 29.6 38 66.4 66.5 6.4 6.1 -2.5 -104
Philippines 21.2 20.6 63.8 71.9 13.1 9.6 1.9 -2.1
Trung Qudc 35.1 48.2 46.7 34.9 15.8 12.5 2.4 44
Han Qudc 30.6 28.9 54.6 533 12 14.9 2.9 2.9
Thai 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 333 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

1995-2010 (cao hon téc do ting truong GDP
7,2%/mam), boi vay ty 16 von dau tu so voi GDP
ngay cang cao, tir 17,6% nam 1991 1én 34,2% nam
2000 va 41,9% nam 2010. Riéng ndm 2011 thuc

hién chinh sach ct glam dau tu cong va nén kinh té

Nguon: WB (2011)

roi vao tinh trang suy giam tong cau, ty 18 von dau

tu so v6i GDP giam manh xudng 34,6% (Bang 2).
Trong s6 cac ngudn von dau tu, vai tro ctia dau tu

nha nuéce va ddu tu nuéc ngoai giam trong 15 nim

1995-2011 (tir 42% xudng 39% va tir 30%

Bang 2: Ty 1¢ von diu tu so v6i GDP cua Viét Nam, xuong 26%), d6i lap voi sy gia ting ty trong
1991-2011 (theo gia thuc té)

DPon vi: %

Ty 16 vn Ty 1é vén Ty 16 vn Ty 1& vn

Nam | qay qr | Nam [ @iy o | Nam | @iy e [Nam|giy ar trén)
trén GDP trén GDP trén GDP GDP
1991 | 17,56 [1996 | 32,13 |2001| 3542 [2006] 4154
1992 | 2238 [1997| 34,55 |2002| 37,16 [2007| 46,52
1993 | 30,07 [1998 | 3245 [2003]| 37,76 |2008| 41,53
1994 | 3041 [1999| 32,80 |2004| 3845 2009 42,76
1995 | 31,65 [2000] 3420 [2005]| 3867 |2010] 4191
2011 34,63

Nguon: Tong hop tir GSO (2008, 2011).

ctia dau tu khu vuc tu nhan (tir 28% 18n 35%).
Tébc d6 tang trudng cac ngudn von 1y giai cho
xu huéng nay, khi ma von dau tu kinh té ngoai
nha nudc ting gan 19%/nam, cao hon hai khu
vuc con lai. Trong giai doan 1991-2010, trén
4000 doanh nghiép nha nuéc da duogc co phan
hoa, chiém hon 70% tong s6 doanh nghiép
trong khu vuc nay (Thoi bao Kinh té Sai gon
Online, 2011). Thit hai, viéc huy dong nguén
luc tu nhan gia tang khién su phu thudc vao
von dau tu nude ngoai ¢ chidu giam bét. Tuy
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Bing 3: Ty trong vén diu tu ciia timg khu
vue kinh té, 1995-2011 (theo gia thuc té)

Ponvi: %
. Kinh & | Khu virc c6
wﬂ Kinh t& | ngoai nha | vén dau tu
Nam Nha nudc [ nudc nuGc ngoai
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 38.9 352 25.9

Téc d6 tang truong

binh quan giai doan

19952011 (theo gia| 16:31 18.67 15.7

thyc t&, %/nam)

Ngudn: Tong hop tir GSO (2008,2011).

vay, luong von FDI d6 vao Viét Nam trong thoi ky
d6i moi (1988-2010) 1én dén gan 200 ty USD vén
dang ky va hon 80 ty USD vén thuc hién (tong két
tie FIA, 2011).

Theo “Béo cao tong két nhiém ky Chinh phu”,
téng mirc huy dong von dau tu toan xa hoi 2006-
2010 1a 42,7% GDP, gip 2,5 lan so véi giai doan
2001-2005, trong d6: vbén ngan sach: 21,5%; von
trai phiéu chinh phu: 5,5%, vbn tin dung dau tu cua
Nha nuéce: 6,4%, von caa Doanh nghi¢p nha nudc:
10,1%, von tu nhan va von khac: 56,5%. S6 liéu nay
cho thdy trong co cu tong dau tu ciia nudc ta, Nha
nudée hién nay 1a nha dau tu 16n nhit trong téng dau
tu toan xa hoi [8, 9].

Chi tiéu chinh phu

Nguoc lai voi ty 1€ cao cua tich lily tai san ctia khu
vuc nha nudc, ty 1€ chi tiéu chinh phu ctia Viét Nam
thudc loai thap nhét trong sé cac nudc Pong A va
Pong Nam A, chua bang mot nira cua Trung Qudc va
Thai Lan, va lai giam dan trong mot s6 ndm qua (giam
tir 6,4% trong nam 2000 xudng 6,1% nam 2010).

Can cin thwong mai

Trong thoi gian qua, su phat trién cta kinh té Viét
Nam theo dinh hudng xuit khiu di c6 budc phat
trién 4n twong. Tong kim ngach xuit khiu cua Viét
Nam nam 2010 dat 78,3% GDP, cao hon so voi
Trung Qudc (29,7%), Indonesia (25,1%), ngang
bang v6i Thai Lan (71,4%), va thap hon Malaysia
(96,9%). Tuy nhién, ty 18 nhap khau trén GDP cua
Viét Nam con 16n hon, dan dén két qua 1a trong sb
cac nudc cd kim ngach Xuét, nhép khau trén 60%
GDP thi chi Vi¢t Nam c6 tham hut can can thuong
mai. Can can thuong mai ctia Viét Nam tham hut

ciing cho thay FDI dong vai tro quan trong trong co
cau von dau tu nudc ta.

3. Mt s6 khuyén nghi vé chinh sach tai khoa
va tién t¢ trong quén Iy tong ciu huwéng dén on
dinh kinh té vi mé doi véi nuéc ta

Viét Nam hién van dang la mot nén kinh té quy
md nho, véi ty trong kim ngach xudt, nhap khau cao
nén c6 thé coi 1a nén kinh té khd mé. Nén kinh té da
phai d6i phé v6i cude khung hoang kinh té thé giéi
2008-2009 trong bbi canh lam phat ctia dat nudc tir
cudi nam 2007 d3 thudc murc cao nhat trong khu vuc
va trong qué trinh phuc hoi kinh té, lam phat nam
2011 1én dén 18,13%, trong khi ting truong chi dat
5,89%. Khac véi Trung Qudc & trang thai thang du
ngan sach, viéc thuc hién goi “kich cu” cua ta duge
thuc hién trong bdi canh tham hut ngan sach, Trung
Qudc 1a mot nén kinh té 16n véi thing du thuong
mai nam 2009 1a trén 4% GDP (trong khi Viét Nam
tham hyt thuwong mai chiém trén 10% GDP). Nhu
vay tang trudng, lam phat, kha nang ngan sach, du
trir ngoai té va thim hut thuong mai 1a nhitng yéu tb
can dugc tinh dén khi dé xuat cic giai phap lién
quan dén quan ly téng cau nhim tranh gia ting bat
6n kinh t& vi mo. Sau day 1a mot s6 khuyén nghi vé
cac cong cu chinh sach tai khoa va tién té trong viéc
quan 1y cac thanh té cua tong cau nham hudng téi
6n dinh kinh t& vi mo.

Tiéu dung

O nudc ta, mot thi truong cua hon 75% dan )
néng thon véi mirc tidu dung thap 13 mot thi trudng
con dang rat nhiéu tiém ning cho ting truéng. Tinh
theo gia so sanh, ty I¢ ti€u dung cua ho gia dinh tang
lién tuc véi toe do binh quan 6,2%/nam trong thoi
ky 1991-2010 va toc do ting trudng nay ngay cang
nhanh: 4,8%/mam giai doan 1991-1995 so véi
8,3%/nam giai doan 2006-2010. Co thé thay, toc do
tang truong ti€u dung ca nhan cua Vi¢t Nam trong 5
nam tré lai ddy da cao hon toc do tang trudng kinh
té¢ chung. Tuy nhién, kinh té suy giam khién nhiéu
doanh nghiép phai thu hep san xuat, viéc lam va thu
nhap bi syt giam thi xu hudng cit giam tiéu dung 1a
tat yéu (thé hién qua chi s ting truong C nam 2009
chi dat 3,7% trudc khi phuc hdi mirc 9,4% nam
2010). Téc do tang (d3 loai trir yéu tb gia) ciia doanh
thu ban 1é hang hoa va dich vu nam 2011 1a 4,7%,
thip hon déng ké muc ting 14% ctia nam 2010 va
tham chi thap hon muc 11% ciia nim 2009. Nguyén
nhan chinh lam giam ti€u dung 14 lam phat cao lam
giam thu nhdp thuc t& cta nguoi tiéu ding va cho
vay tiéu dung giam. Dé phuc hoi tiéu dung, dic biét
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1a d6i véi tang 16p dan cu gap nhidu khé khin do
lam phat cao, Chinh phu can sém thuc hién viéc
diéu chinh lwong co ban, thuc hién viéc giam thué
thu nhap va diéu chinh murc thu nhéap chiu thué.

Dau tw

Keynes cho rang thanh t6 ndy cta tong cau la
nhay cam nhét. Tuy nhién, 6ng nhdn manh ring cau
dau tu khong hén chi phu thude vao lai suit, ma con
phu thudc vao ty l¢ sinh 101 cén bién cua dau tu.
Trong thoi gian qua, nén kinh té ting truong dwa
qué nhiéu vao vén dau tu, hiéu qua str dung dau tu
thip va trong co cdu tong dau tu cia nude ta, nha
nude hién 1a nha dau tu 16n nhét trong tong dau tu
toan x3 hoi. Du kién trong 5 nam t6i, chinh séch tai
khéa s& duoc didu chinh theo hudng von dau tu phat
trién toan xa hoi s& giam xudng con 33,5-35% GDP,
giam manh so véi trung binh 42,7% GDP trong 5
nam vira qua. Trong thoi gian qua, dau tu cong cao
1a nguyén nhan chinh khién ng cong cta Viét Nam
¢6 xu hudng ting. Theo théng ké, nam 2010 la
56,7% GDP va du kién nam 2011 s& tang Ién thanh
58,7% GDP. Néu dau tu cong tao ra dugc cac hi¢u
{mg lan toa ddi v6i nén kinh té thi doanh nghiép tu
nhan s& duogc lgi hon, khi d6 dau tu cong co tinh bd
trg va thiic day dau tu tu nhan phat trién. Tuy nhién,
thuc té ting truong va phat trién kinh té cho thay
dau tu cong thuong dan dén 14n 4t dau tu tu nhan,
dic biét khi dau tu cong canh tranh ngudn Iyc véi
dau tu tr nhan. Kha ning lan at dau tu tu nhan s&
16n khi dau tu cong do cac doanh nghiép nha nudc
hoac thong qua hinh thuc doanh nghi¢p nha nudc
thuc hién. bpé nang cao hi¢u qua dau tu cong, can
huéng dau tu cong theo hudng hd tro ap dung tién
bo khoa hoc cong nghé, tang nang suét cho khu vuc
tu nhan va toan bd nén kinh té, trong mot s6 truong
hop dé bu dip that bai cta thi truong cia mot s thi
truong dac biét (chéng han thi truong lao dong).
Trong bdi canh 1ii suat con dang rat cao nhu hién
nay, va chinh sach tai khoa tac dong dén tong cau
khong con nhiéu du dia, chinh sach tién t¢ duoc hy
vong s& c6 tac dong nhidu dén tong ciu thong qua
dau tu. Tinh trang doanh nghiép dang khat von cho
thdy mot khi 13i sudt giam, cau vé dau tu s gia ting
manh. Nhiéu tin hiéu cho thdy duong IS dang &
vung thodi va chi can mot sy dich chuyén nhé cua
duong LM sang phai (v6i chinh sach néi 1ong tién
t¢) kéo theo sy di xuéng cua 13i sut s& tao ra suc
cau 16n véi dau tu va tao hidu ung gia ting san
luong.

Chi tiéu Chinh phii

Gian thué, giam thué dbi véi doanh nghiép co6 thé
duoc coi 1a mot trong nhitng giai phap quan trong dé
thao g& kho khan cho doanh nghiép hién nay. Can
dbi ngan sach can thyc hién theo dinh hudng la
giam thu va giam chi, dac biét 1a chi dau tu cong.
Trong bdi canh lam phat cao, kinh té dinh tré, thu
nhap cua dan cu suy giam, vi¢c gia tang vai tro va
chi tiéu chinh phu dbi véi cac dich vu cong (y té,
gido duyc...) s€ gidm bot ganh nang dong gop vao
qua trinh xa hdi hoa, nguoi dan - dac biét la nguoi
¢6 thu nhap thap, cu dan ndng thon s& chi tiéu nhiéu
hon cho tiéu ding, dong thoi tiét kiém va dau tu tu
nhan c6 co hoi ting. Piém yéu ciia nguon lao dong
Viét Nam hién nay 1a trinh d¢ chuyén mon thép,
trong thoi gian t61, khi da gia nhap nhém céc nudce
thu nhap trung binh, nén kinh t& khong con loi thé
canh tranh v& nhén luc gia ré nlra ma can dya trén
canh tranh bang ngudn nhén lyc ¢o trinh d6 chuyén
mon va tay nghé cao, va chinh phu can gia ting dau
tu vao cac “ki ning cho ting trudng bén vimng”.

Xudt, nhdp khéu

Theo 1y thuyét kinh té vi md, cac “ham” xuét
khau va nhap khau déu phu thudc vao ty gia hoi
doai. Mot trong nhitng nguyén nhan cua tinh trang
thim hut throng mai trong nhimg nim qua 1a dong
Viét Nam (VND) di tré nén qua manh so véi dong
tién ctia cac dbi tac thuong mai chu yéu. Ty gia hiéu
dung thyc cuia VND giam trong giai doan 2000-
2003, nhung sau do gén nhu tang lién tuc, dac biét
1a trong giai doan lam phat ting nhanh gan day, lam
cho nhép khau ting nhanh hon xuat khéu, tinh trang
VND dugc dinh gid qua cao 16 rang khong thé kéo
dai. Sy suy giam cua tong cau trong thoi gian gan
day mang lai hiéu tng tich cyc 1a cau nhap khau
giam dang ké, do d6 can can thuong mai s& duoc cai
thién. Tuy nhién, xuit khau ciing s& giam di do
VND tré nén kém canh tranh va cdu ngoai nudc
dang giam sat. Tinh tir dau nam 2012 t6i nay, xuat
khau ting 22,1% so véi cing ky nim ngoai trong
khi nhap khau chi ting 4,4%. Tang truong xuét khau
giam tir 23,0% trong thang 3 xudng 16,7% trong
thang 4 so v6i cing ky nim ngoai [8]. Nhin tong
thé, xuat khau rong s& tang do nhap khau giam, va
mirc chénh 1éch 16n trong ting trudng xuat khau va
nhap khau ciing da néu bat su suy giam manh cua
cau noi dia. Xuat khau s& gap kho khan trong canh
tranh do VND dang 6n dinh, nén mac du van sé c6
tang truong, nhung toc d6 xuit khiu cua Viét Nam
nhiéu kha ning s& cham lai trong ndm nay. Vé nhap
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khau, do hau hét cac mat hang nhap khéu cua Viét
Nam dugc sir dung cho san xuat hon 1a tiéu ding,
mirc ting truong nhap khau thap cho thdy cac doanh
nghi¢p dang kha than trong va du doan nhu cau thi
truong s& rat thip trong nhitng thang toi. Céc
nguyén vt liéu nhap khau nhu phan bon, bong, vai
soi, nguyén liéu da giay, thép, 6 t6, xe may, xang va
khi d6t hoa long da sut giam manh trong vai thang
tro lai day khi so sanh cung ky ndm ngoai. Theo
phan tich caa HSBC, véi mirc suy giam trong cau
nhap khdu, phan anh cau tiéu ding trong nudc thap
cling nhu moi truong san xudt kho khan hon, ky
vong tham hut thuong mai s€ dugc cai thién dang ké
va giam tir 9,8 ty USD trong nim 2011 xudng 4,6 ty
USD trong nam 2012. Ngay ca khi muc tang truéng
nhap khau sé& 1én lai vao cac thang tiép theo khi 1ai
sudt cho vay giam va c6 thém nhidu cong cu néi
long dugc thyc thi, mic ting truong nay cling sé
giam xudng 14,0% cho ca niam so véi du bao trudc
day 1a 20,6% [8].

Nhu vay, trong khi ching ta kha thanh cong trong
viée tiét giam nhu cau dé kiém ché ap lyc lam phat,
hé luy kéo theo 14 da tang truong da suy giam nhiéu
hon mong doi. Trong quy diu nim 2012, ting
truong da giam xudng mirc 4,1%, thap nhat ké tir
thang 3/2009. Néu so sanh vdi quy trude, GDP di
suy giam manh nhit trong vong mét thap ky. Do
tang truong da giam nhiéu hon dy kién va lam phat
lién tyc diu xudng, kha ning 1a Ngan hang nha nudc
s& tiép tuc ndi long chinh sach tién té trong thoi gian
t1 thong qua viée ting trudng tin dung cho nén kinh
té thong qua viéc thuc thi chinh sach tin dung wu dai

Tai liéu tham khao:

cho cac nganh trong yéu ctia nén kinh té da bat dau
duoc trién khai.

Dé két luan, can luu y 1a trong qua trinh thyc thi
cac chinh sach kinh té vi mé, can dém bao nguyén
tac 1a cac chinh sach quan ly tong cau thong qua
viée tac dong t6i cac yéu td cdu thanh tong cu can
duoc thuc hién ph01 hop dong b véi mdt cung cua
nén kinh té: néu khong kich cung thi it nhat ciing
khéng thue thi cac chinh sach tac dong tiéu cuc dén
téng cung. Vé nguyen ly, giai phap co ban va co
hiéu qua dua nén kinh té ra khoi trang thai dinh lam
la phai thuc thi cac chinh sach “trong cung”. Viéc
dang thyc thi cac nd luc dua nén kinh té ra khoi
trang thai dinh lam ma lai tang gia dién, gia xang...
s& 1a nguyén nhan cua lam phat cao trg lai dong thoi
nén kinh té kho thoat khoi tinh trang dinh dén.

Kinh t¢ vi md bat on mot mat lam 16 rd tat ca
nhitng yéu kém va bat hop li cia co cau kinh té hién
tai, nhung mat khac lai tao tién dé dé tai cAu trac lai
nén kinh té phii hop hon va thyc hién chuyén d6i mo
hinh ting truong. Khi kinh t& vi mo bat on, theo
Keynes, néu dé nén kinh té tu didu tiét, thi co thé s&
di qua murc can thiét boi quan tinh cua n6 va giy ra
nhitng hau qua nghiém trong va kéo dai. Vai tro cua
chinh phu trong qua trinh diéu chinh nay 1a lam cho
nén kinh té tranh su bat 6n qua muc cling nhu qua
trinh 6n dinh tré lai duoc dién ra nhanh hon. Chinh
phi can sir dung cac chinh sach tai khoa va tién té
nhu 14 nhitng c6ng cu phan bo lai cac ngudn luc cta
nén kinh té nhat quan va c6 chu dich, khoi phuc
niém tin cta ngudi dan vao hé thong tai chinh va
kinh té cta dat nuée.0
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