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LY THUYET “CAU HIEU QUA”
CUA GION MAY-NA KEN
VGI1 CUOC KHUNG HOANG TAI CHINH VA
SUY THOAI KINH TE TOAN CAU HIEN NAY

UOQC khiing hoang tai chinh & My

bit dau xay ra tir thang 8-2007 sau d6

d4 lan khip chc thi truomg tai chinh
16m trén thé giGi. Chi trong vong 12 thang cia
2008 da lam bdc hoi trén 30 ngan ti USD
trong tong sb 62 ngan ti USD vén hda toan
cau. Sau cudc khing hoang tai chinh, thé giéi
budc vao mot cudc suy thoai kinh té duoc vi
12 nghiém trong nhét trong vong gan 100 nim
qua. Chinh phli cac nuéc khong thé khoanh
tay dimg nhin. Hang loat cac gdi giai ctru Ién
dén ca ngan i USD & hau khip cac nudc trén
thé gi6i d6 ra khién cho nguoi ta nhé dén mot
nha kinh t& vi dai ctia nhimg nam 30 cia thé
ky trude: Gidn May-na Kén (John Maynard
Keynes). Mic du thoi dai ngay nay rat khac
véi thoi dai clia ong, nén kinh té thé gi6i da
toan cau hoéa va hoi nhap sau sic, tuy nhién,
cac nguyén tic tao “cau hidu qua” - “cu ¢6
kha ning thanh toan” bing cac géi ciu tro,
kich thich kinh t& bing ting chi ngan sach,
ma rong thi truomg nha nudce va thyc hanh tin
dung ré d& kich thich dau tr va tiéu ding...
ma Kén dé xuit hoi ay thi vén con nguyén gia
tri. Nhiéu nha kinh ¢ va hoach dinh chinh
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sach trén thé gidi, trong khi chwa tim ra cac
1y thuyét méi lam cin ci d€ dua nén kinh
ctia minh ra khoi suy thodi, da rit ky vong
vi0 viéc van dung va phat trién chc nguyén
tic ciia Kén trong didu kién hién nay. Vay ly
thuyét cta Kén c6 nhimg ndi dung chi yéu
gi? Nguyén 1§ nao vin con gia trj va nhimg
canh bao thuc té khi van dung Kén s& goi mé
cho ching ta bai hoc gi khi van dung trong
bdi canh mi?

1 - Cac quan diém diéu chinh kinh
té chid yéu ciia Kén

Quan diém bao trum nhit cha 1y thuyét
Kén 13 quan diém cho ring nhimg mit can
d6i kinh t& vi md c¢6 ngudn gdc chinh & su
giam st “cau ¢ hiu qua”® tic 1a cau cb
kha ning thanh toan. “Cau c6 higu qua”, theo
Kén, bao gdm c cau vé tidu dung ca nhan va
cau dau tu. Nhu vy “ciu c6 hidu qua” 1a khai
niém c6 mdi twong quan véi thu nhap qudc
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dan. Néu khuynh hudng tiéu thy va dau tu véi
tu cach 12 2 b phén trong thu nhap quéc dan
khong c6 su két hop d€ tao ra mot lugng cau
c6 hiéu qua day di, nan thit nghiép s& xuét
hign. B&i vi “ciu c6 hiu qua” két hop véi
tinh trang viéc lam diy du chi trong mot
truong hop dic biét-khi khuynh huing tiéu
thu va kich thich dau tr c6 méi lién hé dic
biét v&i nhau. Nhimg lign hé nay chi c6 thé c6
duge néu do tinh c& hay ¢b ¥, mic dau tr
hign ra mot sd cau vira bing sb thing du cla
s0 cung tong hop clia san xuat trong tinh
trang viéc lam day dd so v6i mic tiéu dung
theo ¥ nguyén ctia quan ching & tinh trang
- vige lam day du d6®... Giai thich cu thé hon
co ché cta sy két hop nay, Kén viét tiép:
“Khuynh hudng tiéu thu va mitc dau tw mdi
két hop vdi nhau dé quy dinh viéc lam va khoi
lugng viéc lam lién hé mat thiét véi mikc tién
cong thuc 1€, chit khong phdi nguoc lai. Néu
khét lugng tiéu thy vé mikc ddu tw mdi dua
dén mot 56 cdu thuc 1€ khong ddy di, thy mikc
viéc lam thuc 1€ sé thdp hon 56 cung lao dong
sdn cd, nc gy that nghiép”®),

Tuy nhién, trong thoi ky ciia Kén da cb
thay d6i 16n trong tinh chét va vai trd cta cau,
gia ca khong con la co ché 1y tudng xac 1ap
can bing giira cung va cau. Céu ludn ludn tut
lai so v&i cung do nguoi ta ¢6 xu hudmg
“mudn tiéu diing mét phan thu nhap it hon
dan khi thu nhap thuc t€ ting”@. Do d6 phat
sinh “cau bi gac lai”, cung tré nén thira va
didu nay tao diéu kién giam dau tr vao san
xuat, tirc 1a that nghiép va khiing hoang xuét
hién. Nhan dinh nay din Kén téi chd khing
dinh su can thiép tit yéu clia nha nudc vao
nén kinh té. Theo 6ng, nha nude 1a luc lugng
duy nhat ¢6 kha ning tic dong vao s6 “cau bi
gac lai”, tic la tao ra “cau co hiéu qua”. Noi
cach khac, co ché kinh té déc quyen tu nhan

da tré nén it hiéu qua trude vide chdng lai xu
huéng “cau cb hiéu qua” bi gac lai. Nguoc
lai, thong qua cac chinh sach duy tr, khuyén
khich dau tur tr nhan va mé rong tiéu dung xa
hoi, nha nude c6 thé bao dam cau vimg chic,
khong dé né ra khiing hoang va c6 kha ning
loai trir khiing hoang. Kén viét: “Viec md
rong cdc chicc ndng cwa nha nudc vua ld
phuong tién duy nhdt dé trdnh viec phd hiy
hoan todn nhimg thiét ché kinh 1€ hién cd,
viza la diéu kién cho su vén dung cd két qud
cdc sdng kién cd nhan”®). Lap truong nay dit
nén méng cho toan bd 1y thuyét didu chinh
cua Kén.

Hay xem xét thém cac giai phap cta Kén.
PE x6a b tinh trang thiu “sé cau hiéu qua”,
Kén cho ring “nha nudc sé phdi tién hanh
mot tdc dong huong dan d6i véi khuynh
huong tiéu ding mdt phan qua chinh sdch
thué khéa, mot phfm b&ng viéc an dinh lai
sudt, va ¢d thé mot phan bdng cdc phuong
tién khdc”®. Trén thuc &, Kén chi yéu dé
cap t6i hai cach khic phuc co ban:

Thi# nhdt, nha nudc tao ra “cau cb hidu
qua” bang cach ting chi nha nuéc, tic 1a mé
rong cau nha nude dé bu vao khuynh huéng
thiéu cdu tiéu ding ca nhan va cau dau tu.
Theo Kén, nha nudc can chi déng tung tidn
vao cac hoat dong diu tu cong cong, bat ké
tinh chét clia cac khoan chi d6 nhu thé no,
ngay cé khi dé ra “thiéu hut ngan sach”. Béi
vi khi “cau c6 hiéu qua” bi sit kém, s& khong
¢6 1y do dic biét nao dé thic ddy cac nha kinh

(2) 1.Keynes: Ly thuyét chung vé viéc lam, 1ai sudt va
tién t6. Ngan hang Nha nude, 1979, tr 25
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doanh mao hiém ting dau tw clia ho. Mit
khac “hé sb viec lam day di” chi ¢ thé duoc
tao ra bang cach nha nuéc gianh nhimg sé
tién 16n dau tu vao cac cong trinh cong cong
thudc linh vuc ha tang co s& nhu: dudng x4,
him mo, hai cang... nghia 1, nha nudc phai
chi dong dau tur vao nhitmg Jinh vuc it sinh loi
nhit (thuong khong hip dan tr ban tr nhan)
nhung lai 1a céc diéu kién can thiét cho toan
bd qua trinh tai sin xudt clia tu ban xa hoi. Va
day Ia diéu kién thuan loi cho tw ban tu nhan
diu tu vao nhimg nganh khac ¢ loi hon.
Tinh hinh diu tu duoc cai thién. Nhu cau
hang tiéu dung va hang dau tu cia nha nudc
tang theo. Dau tu tu nhin s& duoc dﬁy lén mot
budc. “Thj truomg nha nudc” hinh thanh nhu
mot nhén 6 bd sung quan trong cho thi
truomg tu ban tu nhan nhim chéng lai khuynh
hudmg khing hoang “thitra tu ban” va “thira
hang hda”. Xét trén toan cuc, “cau ¢b hidu
qua” cla toan xa hoi tang cling c6 nghia 12 hé
s “vigc lam day di” tang. Do vay, khong hé
lo ngai vé “thiéu hut ngan sach” nhu nhimg
nha kinh té hoc duong thdi lo lang. Kén da
hoan chinh tu tudng nay thanh 1y thuyét “cap
phat tai chinh thiéu hut”. Theo quan diém ctia
ong, sy m& rong cac chirc nang cua nha nudc
nhu da xét dén & trén c6 thé dan dén thiéu hut
ngan sach va su bdi chi nha nuoc sé duge bu
dap bang vay ng dudi cic dang khac nhau.
Ngay lic biy gid, quan diém nay cta Kén da
tré thanh co s& bién minh cho “tinh hop 1y”
cua “quan su hda vdi tu cach 1a mét hinh thic
chi tiéu ngén sach nha nudc”, thim chi dé
bign ho cho lap luan ctia minh vé ting chi nha
nuéc, ké ca nhimg khoan tiéu phi vé ich. Day
la luan diém kho c6 thé duoc chip thudn
trong 1y thuyét cia Kén. Ong viét “..nhing
kinh phi dua trén cdc khodn vay, du khi
chiing la vé dung, suy cho dén cing vén c6
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thé lam giau thém cho cong dong. Cong trinh
xdy cat kim ne thdp, nhitmg tran dong dat va
ngay cd chién tranh cing ¢ thé gop phan
tang thém sy giau co...” .

Nhu vay, theo Kén, ting chi nha nudc la
mot chinh sach thudn lgi cho tang “cau cd
hidu qua” va vi vay, that Ia sai lam nghiém
trong khi thuc hanh cin bing ngan sach bing
giam chi nha nuée va ting mic thué cao danh
vao thu nhap. Didu nay s¢ anh hudng rat xau
dén luong cau, nhit 13 ciu tiéu dung. Noi
cach khac, chinh sach cua nha nudc duy tri
mirc thué cao dé tra mét phan ng nha nuéce co
tac dong kim ham déi véi mirc tigu thu cling
tc 1a kKim ham mirc ting san xuat. Vi vay, di
lien véi chinh sach ting chi nha nuéc, Kén
nhin manh dén chinh sach thué thap v&i tinh
cach mdt ngudn thu ctia ngan sach duoc tai
trg theo nhimg muc tiéu hitu ich cho nhimg
nha dau tu san xuét. Tém lai, diéu chinh kinh
té bing chinh sach ngén sach va thué kiéu
Kén chinh 12 phuong thirc nhim ting mirc
tieu thy va khuyén khich dau tr déi véi cac
nha san xuét.

Thif hai, xuit phat tir su kién giai mic cau
dau tu do hiu suat du doan ca dau tu (tic 1a
khéi Irong, cudmg do str dung von, trién vong
san xuét) va Iai suit quy dinh. Kén hy vong
nhiéu vao chinh sach kich thich dau tr tu
nhin bing su diéu chinh can thiét mic I
suit. Bdi & theo ong ta, trude khi quyét dinh
du tu, bat ky nha kinh doanh nao ciing phai
tinh dén mot 14 suat nao do.

Kén cho ring 13i suat dwgc 4n dinh béi
mot bén 1a khoi lugng cung tién ¢ do ngan
hang trung uvong tao ra va mot bén la s cau
tien t& hay I3 “su ua thich tién mat”. S6 cau
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tién t& cang cao khi 13i sudt thp va cang thap
khi 1i sudt cao. Mat khac, khi khdi luong tién
t& tang hodc giAm ma sb cau tién & khong
thay d6i, 1ai suit co thé giam hoic tdng mot
cach tuong (mg. Do vay, dé khuyén khich dau
tw, nha nudc vira phai duy tri ty suit loi tic
thip, vira c6 thé ting khéi luong tien té. CH
nhién, sy gia ting s6 luong tién & chi co kha
ning gidm lai suat trong nhimg trudng hop
binh thudng, né s& khong cb tac dung néu lai
suit dang & mot mite thip khac thudng khién
cho khéng mét nha tu ban nao mudn cho vay.
Kén viét “Mot ldi sudt thap hon sé kich thich
viéc mé réng pham vi dau tw dén nhimg
nganh khong thé sinh loi do ldi sudt cao
hon”®.

Dua trén quan di€m didu chinh 1ai suit
thap, Kén néu ra 1y thuyét “thuc hanh lam
phat ich thich dau tr”. Theo quan diém nay,
lam phét cang manh khi 13i suét cang thap va
do dé, ddu tr cang s6i dong. Nguoc lai, dau
tw manh, nhu cau vé dau tu I6n thi lam phat
cang c6 diéu kién phat sinh. Nhu vay, thay
cho quan diém san xudt quyét dinh thay déi
phan phéi va tiéu ding. Kén coi tién t¢ va tin
dung la cong cu diéu chinh van ning nén
kinh €. Py ¢ thé 1a diém sai lam khong
dang c6 cha Keén. Vé thuc chat, giam loi tic
a d€ nang cao loi nhuan cho tr ban doc
quyen thuc hanh lam phat la lam tang gla ca
nhim ha thap tien luong thue té cha cac tang
16p lao dong khac nhau.

Nhimg quan diém trén diy da duoc Kén
phat trién trén binh dién thé gi6i. Theo cich
phén tich cua ong cudc khung hoang tren
pham vi toan the gidi 1a hdu qua cha “cau
hiéu qua” qua yéu trén quy mod thé gidi. Picu
nay dwogc ngudi ta vién dan nhiéu khi gidi
thich tinh hinh suy thoai kinh té toan cau hién
nay. Céc bién phap khdc phuc chi yéu van I

tang chi nha nude, ting tiéu thy va ha thap loi
tic & mirc ¢o thé nhu Kén cha trwong.

2 - Cujc khiing hoang tai chinh va
suy thodi kinh té toan cau véi cdc goi
giai ctu va kich thich kinh té theo
Gion May-na Kén

Nhin lai cac géi kich cau Ién téi ca ngan ti
USD ciia My, gan 600 ti USD cha Trung
Qudc, hang trim ti USD cia Nhat Ban va
Chéu Au, nguoi ta thiy cac bién phap dé xir
ly tinh hudng chin da suy glam tdng trucmg
cha chinh phi cac nudc nay, vé co ban, van
la chinh sach tai khoa va chinh sach tin dung
theo cac nguyén tac cia Kén. V& chinh sach
tai khoa, cac chinh phi chi trrong giam thué
dé hd tro tai ddu te cho cac nha san xuit, thuc
hanh ting ddu tr vao co s& ha tang, md rong
cac dich vy cong va trg cép cho cac khu vuc
thu nhép thép, dé ton thuong nhim tao cau
ndi dia, ddm bao an sinh xa hdi va giam thiéu
cac xung dot xa hoi, thim chi ¢ thé chap
nhan ca tham hut ngan sach d&é md rong thi
truong ndi dia - mot su bu dip khoang sut
giam dot ngdt cha thi trudng xuét khau. Do
d6, sau cac gbi giai ciru mang tinh chat tinh
thé, cac chinh phi tiép tuc gia ting cac goi
kich cdu nhim tao da cho tang truéng khi da
cham t6i diém udn tai day cda cudc khing
hoang. Cling twong tu nhu vay, chinh sach tin
dung ré véi mic 13 sudt thap nhat so véi
nhiéu chuc nim qua, hién da tr§ thanh dic
trmg phd bién trong chinh sach tién t¢ cla
cac qudc gia. Chinh phd cic nudc tao moi
didu kign d€ moi chi thé tiép can dé dang cac
ngudn tin dung, chd truong hd tro 13i suét
theo hudng ting tong du no tin dung nhim

(8) J.Keynes: Sdd. tr 146
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khéi dong lai cau tiéu dung va cau dau tw ndi
dia. Néi cach khac, véi viéc tién Eiuqc bom ra
nhu cii phao ciu sinh cho cac nén kinh té,
ngay ca trong tinh trang khong dé kiém soat,
cb vé ngudi ta da coi tién & va tin dung la
cong cu van ning diéu tiét nén kinh té giong
nhu Kén da quan niém.

Su thuc 1a cac gdi kich cau d6 mang lai
higu qua 16 rét cho cac nén kinh t&. Cac nén
kinh té chii chét budce dau ngén chin duoc da
suy giam ting truémg. Dau tu cla nha nudc
va nhu cau ndi dia tang da gidp kinh t& Trung
Qudc ra khoi giai doan giam ting trudng kéo
dai 8 quy lién tiép tir nira dau nim 2007, bat
chap dong luc xuat khau bi thiét hai ning né
do sirc cau tir cc thi trudng bén ngoai sut
giam manh. Trong khi dé, cac chi s6 kinh té
chinh clia cac nén kinh t& My, EU va Nhat Ban
dong loat chuyén huémg di lén tir thang 3 - 4,
b4o hidu chu ky suy giam & cac nén kinh té
nay c6 kha ning sé két thiic trong khoang
thang 9 dén thang 10-2009.

Nhimg thanh qué trén day cho thdy, cac
nguyén 1y cla Kén vin c6 vai trd tac dung
chin d4 suy giam kinh t&, nhit la trong cac
tinh hudng “séc”, ngin han. Hién tai, diu
hi¢u phuc hoi ctia nén kinh t& thé gii van
con yéu 6t va chua vimg chic: Didu nay con
bi quy dinh bdi tinh chét cta cudc khing
hoang 1an nay, d6 la su bing nd dong thdi
ctia khiing hoang chu k¥, khiing hoang co ciu
va khiing hoang vé thé ché kinh té. Theo do,
cac giai phap cia Kén sé la khong da va nd
s& khdng c6 tac dong tich cuc néu chinh phi
cac nudc khong nhan co hdi nay tai clu tric
lai nén kinh t€ ctia minh va nd luc phdi hop
toan cau dé dwa nén kinh t€ thé gidi ra khoi
suy thoai. D6 la chua ké sau cac gidi phap
ndy, cac nén kinh té s& phai d6i mit véi nguy
co roi vao “bay thanh khoan” tri tré kéo dai

khi chinh sach tién t& “hét du dia” - 14i sudt
co ban da & sat mirc 0%. Viéc cac chinh phd
phu thudc qua mirc vao cong cu tai khoa dé
duy tri ting trudng s& khién thim hut ngén
sach ting cao, cb thé kéo theo nhimg hé luy
nghiém trong nhwr thué ting, Iai suat dai han
1én cao, gia tdng lam phat tién &, 1am dinh tré
hoat ddng kinh doanh, tham chi c6 thé gay vo
no qudc gia. Nguy co dinh tré - lam phét cta
kinh té thé gi6i do luong tién cung ra qua Ion
trén toan cau hoan toan ¢ thé xay ra nhu da
timg X3y ra trong thap ky 70 cta thé ky trudc.
Ciing tuong tu nhur vay, kha ndng gia ning
lrong va nguyén ligu ting cao trd lai ciing la
mot nguy co can trg qua trinh phuc hdi kinh
té toan cau. Tai sao viy? Chiing ta c6 thé giai
thich cac hé luy nay trén mot s6 ly do sau
day:

Thit nhdt, nhu lich sir da chimg minh, viéc
van dung nhimg nguyén tic cia Kén Ia
nguyén nhan cua tinh trang tri tré va lam phat
dién ra dong thoi sudt thap ky 70. Hay néi
cach khac, tinh trang dinh tré - lam phat tién
thoai ludmg nan trong nén kinh té cac nudc
cong nghiép giai doan 1974 - 1983 la do su
van hanh lau dai va qua mirc theo cac quan
di€m didu chinh kinh t& ca chi nghia Kén.
Cac ndi dung trong hé thong didu tiét cla
Kén nhwr: cho vay tin dung, cap phat tai chinh
theo nguyén tic thiéu hut cta chinh phi va
ngin hang trung wong dd m& hét toc do,
khién cho cung lic gia ca ting vot trong khi
d6, sic lao déng va ning luc san xuét lai
khong dugc huy dong va van hanh mét cach
hiéu qua. Cac bién phap clia chinh phi, vé
thuc chét, chi méi dimg lai & cac bién phap
ddi phé tinh hinh. Cu thé 12 d€ khic phuc suy
thoai, cac bién phap van chi Ia ting chi ngan
sach, tin dung ré, mo rong thj trudng cong va
dé€ khic phuc lam phat nhu Ia diéu de doa
mdi, cac bign phap lai la thit chit tin dung,
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giam chi ngan sach va tang thu nha nudc.
Trong bdi canh iy, ngay ca khi da c6 chi y
dén viec két horp v cac chinh sach thu nhép,
chmh sach chong chu ky va chinh sach phat
trién da1 han, tmh trang dinh - lam cia nén
kinh té thé gidi van tlep tuc kéo daj hon mot
thap ky. Nhu vay, ciing c¢6 thé néi do lam
phat va suy thoai dién ra dong thdi, cac bién
phap digu tiét theo Kén da biéu hién ra nhu
con lac thuomg xuyén giao df)ng tr lam phat
sang glam phat va nguoc lai. Diéu nay chung
té 1y thuyét Kén ¢é nhimg han ché khong thé
vuot qua tir chinh trong ban chét va dic trung
cta nd. Thyc tien ndy 1a mdt canh bao cho
nhimg ai wa thich va don gian hoa khi van
dung Kén.

Thit hai, nhimg giai phap cua chi nghia
Kén khong phai da pht hop hoan toan véi
viéc ing phd cudc khung hoang tai chinh -
kinh t€ toan cau 2008 bdi cac 1&: 1) thiéu hut
cau hign nay khong mang tinh cuc bd, khu
blet trong cac nén kinh té cong nghiép phat
trién nhu cude khing hoang 1929 - 1933 ma
12 trén toan bd chinh thé cla nén kinh té thé
gidi; 2) tin dung ré, dudi chuan va dé tiép can
trong gan mot thap ky qua ciing nhur sur tng
ho tai chinh v6 han tr chinh phu déi véi cac
tap doan tu nhan la nguyén nhan tich tu cac
khoan ng xiu, gdy mét kha ning thanh toan
cla cac ngén hang va cac tap doan dau tu tai
chinh, trude hét 1a & My va sau do lay lan ra
toan thé g101 va trong bdi canh dy, moi giai
phap chéng suy thoal theo céc chinh sach tin
dung trudc day se rat it hiéu qua, c6 thé lam
tram trong va roi loan thém thi truong tal
chinh - tién t&; va 3) cac giai phap kich cau
bing chinh sach tai khoa s& co tac dong, nhit
la chinh sach giam thué, mé réng cau ueu
dung va dau tu, chd trong duy tri san XUAt,
viéc lam day dd nhung trong diéu klen day
manh toan cau hoéa va héi nhap kinh té quéc

(€, su phu thudc 1an nhau sau séc giira cac nén
kmh té s& dua dén 2 tinh huong a) goi kich
ciu sé khong tac dung néu khong dat téi su
dong bd quoc té va khu vuc, rét ¢6 thé st hd
tro nay s€ mang lai hiéu qua tich cuc cho cac
nudc bén ngoai; va b) goi kich cau c6 khuynh
huémg kich cau ndi dia va dé dua nén kinh té
ctia minh ra khéi suy thoai, cic nudc s& bét
chap tién trinh tw do héa, bat chip cac cam
két véi WTO, s& chi truong bao ho manh mé
thi truomg trong nudc. ROt cude, cac gia
phap tinh thé, ngan han dé vo hinh chung tr&
thanh vat cin ngang trd tién trinh tr do hoa
va toan cau hoa véi tinh cach la xu thé pho
bién clia s phat trién toan cau hién nay. Do
d6, ¢6 thé ndi cac giai phap theo Kén co thé
tao nguy co di nguoc tién trinh tr do hoa.
ThiF ba, nhu trén da chi ra, vé mat ngén
han, d€ chin da suy giam, ngudi ta khong con
cach nao khac 1a phai md rong cau higu qua
(ca cau dau tw va cau tieu dung) cho nén kinh
té nhung 13 cau hiéu qui trén quy md toan
cau va van dé dat ra chinh 12 gia ting trach
nhiém va chia sé trach nhiém toan ciu cla
cac nen kinh té 16n va chd yéu (co ché G-2:
My va Trung Quéc; nhém G-7 va G-20) va
sir nd luc ctia moi quoc gla thac day su ph01
hop va hop tac toan cau d& chdng lai sur co rit
qua manh cuta cac dong luc tang trudmg. Ve
mit dai han, xét theo thuc chét cla cudc
khing hoang, day khong thuan tdy Ia khing
hoang chu ky ma con la cuge khiing hoéng ve
mét co cau (mot bd phan ctia nén kinh té toan
cau bung né qua muc cac nganh dich vu dua
trén su phat trién rat manh ctia cong nghé méi
va tri thirc trong khi dai bo phén khac van
phét tdén cac nganh céng nghiép tiéu dfmg
nhiéu vdn, lao dong va tai nguyén va chinh vi
sur bat doi ximg ve cau trén quy md toan thé
gi6i da dua cac qudc gia trd lai tw tao cau cho
mot nang luc san xuét du thira nhung lai thiéu

41



Hoi thdo khoa hoc - thuc tién

Tap chi CoOng san

dau ra do chinh s lva chon cach thirc phat
trién cla minh cung tmg). Cac nén kinh té
hudng vé xudt khiu, néu khong co cau lai
theo hudng giam sy 1& thudc tir bén ngoai,
phat huy loi thé so sanh d& c6 gia tri gia ting
cao, rat c6 thé bi suy sup trudc cac i ro kho
lrdng cla nén kinh té thé gidi. Pong thoi,
day con 12 cudc khing hoang vé thé ché khi
surbudng 16ng vai tro dinh hudng, su xem nhe
chirc ndng giam sat ciia nha nudc da va dang
khién cho thi truomg va hé thong tai chinh cla
cac nudc chao dao. Chwa bao gio trong
khoang 40 nim nay nguoi ta lai ban nhiéu
dén vén dé dinh vi lai mdi quan h¢ gitra vai
trd nha nuwée va nén kinh t€ thi truomg trong
bi canh méi. Su that 1a chuwa biét digu gi s&
xa“fy ra néu khong c6 su ciu trg cua cac nha
nudc dbi véi cude khing hoang tai chinh
kinh t& hién nay. Nhung s& 12 rat nguy hiém
néu sau sir kién nay, su can du cua nha nudc
s€ dugc ting cuong manh va khuynh hudng
bao hd clia cac quéc gia sé trd thanh chi dao
va theo do, kinh t€ thi truong theo huéng tur
do hoda s& bi can trd. N6i cach khac, chu
nghia bao hé mau dich sé lai hién hiru - mot
Irc can to 16m nhit d6i véi véi 16-gic phat
trién cha nén kinh té thé gidi hién dai. Ciling
b vay, van de tai cau triic nén kinh t€ ciing
nhu thé ché kinh t& toan cau rat can mét Iy
thuyét méi va khac véi 1y thuyét Kén, cho di
Kén ngay nay da mang hinh hai cia mot Kén
méi - “Kén toan cau”.

3 - Nhin lai cic géi kich cau cha
Viét Nam trén cdc nguyén tic diéu
tiét ciia Kén

Kinh t€ Viét Nam trong quy II da ting
4,5% so voi cing ky ndm trude, vuot mirc
tang 3,1% clia quy I. Tang trudng kinh té
6 thang dau nam dat 3,9% so voi cung ky
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2008. Téc do ting gia tri san xudt cong
nghiép cling di 1én lién tuc trong cac thang
quy I (thang 4 1a 5,4%, thang 5 1a 6,8%,
thang 6 1a 8,2%) so vdi mirc 0,4% cua quy L
Linh vuc xdy dung bung nd trd lai, ting
trudng 6,9% trong quy I va c thé dat mitc
tdng truomg trén 10% ca ndm, dong vai tro
mot trong nhimg linh vuc dan dit ting trudng
kinh t& do ¢6 stc lan tda cao. Pi€m sang Ia
khu vuc dich vu dat téc db ting 5,5%. Dic
biét, tong mitc ban 18 hang héa va dich vu
udc dat 547,5 ngan ti dong, ting 20% so véi
cung ky nim ngoai, chimg t6 chinh sach kich
cau da phat huy tac dung tich cuc, day sitc
cau trong nuée phuc hoi manh. Hon 40 ngan
doanh nghiép ding ky thanh l4p trong 6
thang vira qua cho thiy, méi truong kinh
doanh d3 hdi phuc trd lai.

Chi s6 gia tigu dung (CPI) quy II ting
1,35% so voi quy I la quy c6 mixc ting
1,33%. Nhu viy, lam phat nita dau 2009 chi
& mitc 2,68% cho phép ky vong s& duoc kiém
soat & mitc dudi 2 con sb trong ci nam 2009.

Nhin chung, Viét Nam trd thanh mét
trong nhimg nudc cd thanh tich chin da suy
giam &n tuong, thude s6 it cac nén kinh té
trén thé gidi dat duoc tdc do ting trudng
duo'ng tirong d01 cao ngay trong béi canh
nhiéu nén kinh té khac vén ngup siu trong
suy thoai. S& di ching ta dat dwgc nhur vy vi
chiing ta c6 2 gbi kich cau kip thoi, bit diing
mach, ding d6i twong va cb duoc sy chi dao
dieu hanh quyét liét clia chinh pha.

Viéc thuc hién cac giai phap mé rong tién
t& va tai khoa khan cip & goi kich cau sb 1
v6i 17.000 ti VND, d4 gop phan tich cuc
chiin dugc da suy gidm ting trudng, bude dau
phuc hdi hoat dong kinh t&. V& thuc chit,
ching ta da chi trong tao cau noi dia dé bl
dip si giAm manh cta thi truomg xuit khau,
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thuc hién ho tro 13i sudt va giam thué dé giai
phong hang ton kho, kich thich dau tr vao
cac khu vyc con nhieu du dia cho ting trudng
nhEr xay dung co s& ha tﬁng va hd tro su phat
trién cia khu vuc ndng nghiép va ndng thon,
ho trg tiéu dung cho cac dbi tuong thu nhap
thép & vung sdu, vung xa, thuc hién chinh
sach an sinh x4 hoi va bao dim cac 6n dinh
cho su phat trién. R3 rang, ching ta da van
dung cic nguyén tic ciia Kén thong qua viéc
mé& rong chinh sach tai khoa va ndi 1dng tin
dung. Chung ta da lam dang va c6 hiéu qua
khi tmg phé véi cac tinh hudng mang tinh
giai ctru cap bach. Tat nhién, han ché ciia cac
giai phap nay chinh la viéc gay ra cac h¢ luy
tiéu cuc khac nhau dén thé trang clia nén kinh
té trong ca trung han va dai han. D¢ 1a:

1 - Thdm hyt ngan sdch co nguy co tdng
manh. Do yéu cau thuc hién cac géi kich
thich tai khéa duoc du kién s& ddy tham hut
ngén sach 1én mac 7% - 8% trong nam 2009,
tirc 12 cao hon nhiéu so véi cac nuéc trong
khu vuc. Chi phi vén vay dé tai trg cho tham
hut nay dang tdng 1én voi viéc hang loat
phien déu gia trai phiéu Chinh phi bing
VND tir dau ndm dén thét bai do khong dap
tmg duoc ky vong lai suat ciia thi truomg ngay
mot ting. Cong v&i kha ndng “nhép khau”
lam phat trén toan cau, lam phat trong nudc
cb nguy co quay trd lai trong 1 - 2 ndm td1,

2 - Mat can doi trén thi truong ngoai té.
Do gbi ho tro 1ai suat 4% tri gia 17 ngan ti
dong (tuong duong 1 ti USD) véi tong luong
tin dung 430 ngan ti dong ctia hé théng ngan
hang trong ndm 2009 sé tao ra chénh léch
dang ké ve lai suat doi voi tin dung trén thi
truomg ngoai t¢, gdy ach tac tin dung ngoai t¢:
thira d6-la vay, nhung thiéu do-la bén;

3 - Nhap siéu tang tro lai va co the tram
trong hom trong nhimg ndm to1. Vi g, néu cac
doanh nghiép trong nudc khong kip thoi

tranh tha giai doan vira qua dé chiém Jinh thi
phan trong nudc, thi khi nén kinh té Viét
Nam bt khoi tinh trang suy giam, ty 1é nhap
khau bién s& nhanh chdng quay lai trang thai
binh thuong khién nhap khau ting nhanh hon
xuat khau. Tham hut can can thuong mai c6
the chi khoang 7 ti USD trong nim nay,
nhimg ¢ thé ting nhanh trong 1 - 2 nim téi,
gy tac dong tiéu cuc dén cung cau ngoai t¢
va 6n dinh tien t& trong muoc;

4 - Thi truomg chimg khodn va bat dong
sén lai ¢6 biéu hién ting truong bong bong.
Vi sau tac dong cua gdi kich cau, chi s6 VN-
Index ting toc vuot cac thi truomg chimg
khoan trong khu vuc. Thi truong bat dong sin
do thi ting trudng nong tai mot s6 it phan
khiic nhu dat nén, trong khi phan khiic cin ho
va vian phong cho thué lai kém sdi dong.
Khong loai trir kha ning mot phan vén kich
ciu d6 sang dau co ngin han tai cac thi
truomg chimg khoan va bat dong san, mac du
Ngan hang Nha nude (NHNN) thong béo van
kiém soét chit ché cac dong von nay.

Nhu vay, ro rang khi van dung cac nguyén
tic clia Kén trong viéc thiét ké cac goi kich
cAu, ching ta can phai than trong hon. Tong
hop, phan tich, danh gia viéc thuc hién toan
bd 5 nhoém giai phap ngén chén suy giam va
duy tri ting trudng kinh té, bio ddm an sinh
x4 hoi cdia Chinh phi, cin kip thoi dic rat
cac kinh nghiém va dé xuat cic giai phap sat
véi cac bién chuyén méi trong nudc va trén
thé gii, nhat 1a khi thiét ké goi kich cau thi
2 véi tucach la hé g1a1 phap daé phuc hoi ting
truong va phat trién bén vimg ca trong trung
va dai han. Cu thé 1a :

- Goi kich cau s6 2 can phai duoc thiét ké
ro rang. Tranh lap lai tinh trang mot s0 g1a1
phap chua bam sat dicu klen thue té, 4ch tac
& khau thu tuc nén cham tién do va higu qua
chura cao.
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- Kip thoi diéu chinh linh hoat liéu luong,
co ciu va tién do cac g01 glal phap phu hop
v6i tinh hinh thuc t€ ctia nén kinh t& trong
nude va thé gidi. Can chudn bi “ké hoach rit
ui” (exit strategy) - giam bot dau tu cong vao
thoi diém thich hop dé khuyén khich cac
ngudn dau tu tir xa hoi.

- Trong diéu kién céc thi truong suy yéu,
cac doanh nghiép gip kho khin va dau tu tu
cac nguon ngan sach nha nudc ting manh, can
chii dong ngin chin su trd lai ciia co ché
xin - cho va kha ning biing nd cac loai gidy
phép con. Pay manh cai cach hanh chinh,
don gian héa cac th tuc, ning cao chat lwong
hoat doéng cda khu vyc cong.

- Trong digu kién thuc hién cic gdi kich
thich ta1 khoa manh dé ngan chén suy giam
kinh &, h1eu qua su dung vdn ngan sach ding
cho kich cau 1a yéu t§ cuc ky quan trong,
gidp lam giam nhimg ganh ning ng¢ va méo
mé vi mé sau dé. Vi vdy, song song véi nd
luc kich cdu, cang can ting cuomg cic bién
phap giam sat, thanh tra, kiém tra ddi v&i tinh
hinh thyc hién cac giai phap kich thich kinh
té, kip thoi ngin chin, chin chinh viéc sir
dung phi pham, sai muc dich. Can xem xét
diy sém viéc “hau kiém” thuc hién cac khoan
kich cau ngay trong nim nay.

- Kinh nghiém chdéng khiing hoang ciia
céc nude cho thiy, cac dot sat hach kifu “thlr
tAi” (stress test) ddi vi cac chii thé ¢ thé gay
rii ro he théng 12 dic biét can thiét d€ danh
gia, phat hién va xir Iy sém cac rii ro tiém an.

- Téng cudng vai tro giam sat nii ro tai
chinh cia NHNH d6i véi toan b linh vuc tai
chinh - ngan hang. X4y dung cac chuin muc
d4nh gi4, xép hang riii ro tai chinh déi véi cac
san phdm tai chinh, cac chd thé thi trudng,
ciing nhu toan bd hé thong ngan hang, cac thi
truomg chimg khoan, bat dong san, cac ludng
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tien 16n luan chuyén giira cac thi truomg.
Thic diy cic d6i méi tai chinh, timg budc
phat trién cac céng cu phong chéng rii ro.

- Thiét 1ap co ché danh gia rii ro hé théng
d6i v6i cac doanh nghiép c6 vi thé doc quyén
va tam anh hudng 16n dén toan bd nén kinh
té, 10ng ghép co ché nay vao md hinh thi
diém cac tap doan kinh té sip duoc ban hanh.

- Trong diéu kién kinh té cac nu6c 16n va
thé gidi s& c6 nhimg diéu chinh 1én trong giai
doan “hau khiing hoang”, can kip thoi nim
bit tinh hinh, chii dong tao budc dot pha vé
co ché, chinh sich diy manh tai co céu lai
cac doanh nghiép, cac linh vuc san xuat vi
cac thj truong, nang cao nang luc canh tranh
trong nudc va qudc té.

Tém lgi, nhimg liu y trén day 1a rat dang
quan tim vi xuat phat tir cac hé luy tat yéu
clia viéc van dung Kén qua mirc va thue tién
m&i dang khién cho cac nguyén tic cia Kén
la khong phu hop hoan toan, ching ta can
chi trong giai quyét hai hoa giira chin da suy
giam véi van dé phat trién dai han; giira van
d& tai chinh - tién t& v&i van dé phat trién
tong thé nén kinh t&; giira van d& khic phuc
chu ky véi van dé thay d6i co cAu; giira cac
ndi ham phat trién véi viéc hoan thién thé
ché..., nghia 12 ching ta khong thé chi danh
cuoc vao tinh “van nang” ctia mot 1y thuyét
kinh t& nao d6, ké ca Kén. Trong khi chura c6
cac 1y thuyét méi, ciing gidng nhu truomg
phai “tong hop hau Kén”, “ kinh té hdn hop”
ctia P. Sa-mu-en-son va sau d6 13 “tan ¢
dién clia Ré-gan-nd-mic” trudc kia..., hau hét
cac chuyén gia va gidi hoach dinh chinh sach
trén thé giéi déu thé hién 6 tinh thuc dung
trong viéc tim kiém cac 1y thuyét phuc vu
cho cac giai phap chinh sach cta minh.
Péy la kinh nghiém rat dang dé ching ta
tham khao. Q





