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Nhắc lại: Chính sách và công cụ tài khoá

• Chính sách tài khóa: Thay đổi chính sách thuế và chi tiêu chính phủ nhằm
đạt được các mục tiêu của nền kinh tế vĩ mô
• Cần nhận dạng đúng các hành động/can thiệp tài khóa

• Công cụ của chính sách tài khóa
• Công cụ thuế (Thuế trực thu sv. Thuế gián thu)

• Công cụ chi tiêu (Chi thường xuyên sv. Chi đầu tư phát triển)

• Tài trợ thâm hụt (Vấn đề nợ công)

• Các khuynh hướng của chính sách tài khóa:
• Chính sách tài khóa trung lập (Neutral fiscal policy)

• Chính sách tài khóa mở rộng (Expansionary fiscal policy)

• Chính sách tài khóa thu hẹp (Contractionary fiscal policy)
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Chính sách tài khóa tự động và tùy nghi

• Chính sách bình ổn tự động: chính sách thuế và chi tiêu sẽ phụ
thuộc vào sự biến động của chu kỳ kinh tế

• Chính sách tài khóa tùy nghi: Chính phủ sẽ tùy nghi hành
động nhằm thay đổi các chính sách thuế và chi tiêu mà không
phụ thuộc vào chu kỳ kinh tế

• Nên tùy nghi hay bình ổn tự động?
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Chính sách tài khóa thuận và nghịch chu kỳ

• Chính sách tài khóa thuận chu kỳ (Pro-Cyclical): Chính phủ sẽ mở rộng
tài khóa trong thời kỳ tăng trưởng và ngược lại, thắt lưng buộc bụng trong
thời kỳ suy giảm kinh tế.

• Chính sách tài khóa nghịch chu kỳ (Counter-Cyclical): Chính phủ sẽ mở
rộng tài khóa trong thời kỳ kinh tế suy giảm và ngược lại, thu hẹp tài khóa
trong thời kỳ tăng trưởng nóng.

• Nên “Té nước theo mưa” hay “Leo ngược dốc”?
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Chính sách tài khóa thuận và nghịch chu kỳ
như thế nào?

6

NGHỊCH CHU KỲ THUẬN CHU KỲ

“Good time”
Kinh tế tăng

trưởng
(Y cao)

Giảm G, 
Tăng T

(Thu hẹp)

“Bad time”
Kinh tế suy

giảm
(Y thấp)

Tăng G,
Giảm T

(Mở rộng)

“Good time”
Kinh tế tăng

trưởng
(Y cao)

Tăng G,
Giảm T

(Mở rộng)

“Bad time”
Kinh tế suy

giảm
(Y thấp)

Giảm G,
Tăng T

(Thu hẹp)Rẽ lối nào?



Lời khuyên của Keynes?

• Keynes ủng hộ chính sách nghịch chu kỳ:
• Kích thích tài khóa khi kinh tế suy thoái và thất nghiệp tăng để chống 

lại sự xấu hơn của nền kinh tế. 

• Thắt chặt tài khóa trong thời kỳ bùng nổ để ngăn nền kinh tế quá nóng. 

The boom, not the slump, is the right 
time for austerity at the Treasury.”

(1937)
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Lời khuyên của Keynes không thích hợp?

• Lời khuyên của Keynes khó áp dụng đúng lúc
• Ví dụ, vào thời điểm gói kích thích kinh tế được thông qua, suy thoái 

đã qua đi (vấn đề độ trễ chính sách)

• Vấn đề chính trị hay câu chuyện “đạo đức”?
• Kinh tế suy thoái lại còn “vung tay quá trán’’?

• Kinh tế tăng trưởng là tốt sao phải kìm hãm?

• Lời “xúi giục” của IMF 
• Muốn được giải cứu phải thắt lưng buộc bụng 
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Bối cảnh tài khóa ở các nền kinh tế mới nổi
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Nợ công, nợ tư nhân và nợ nước ngoài
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Phát hành trái phiếu ngoại tệ ở các nền kinh tế mới nổi

11



Chính sách tài khóa ở các nước thế nào?
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Ngày càng nhiều nước chuyển sang 
chính sách tài khóa nghịch chu kỳ

1960 - 1999 2000 - 2009
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Việt Nam thì thế nào?
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Nguồn: Kaminsky, Reinhart & Vegh (2004), dữ liệu thời kỳ 1960-2003 (chú dẫn: DTAT)

Thuận chu kỳ

Nghịch chu kỳ



Tại sao các nước mới nổi thường theo đuổi 
chính sách tài khóa thuận chu kỳ? 

• Theo Frankel, Vegh, 
and Vuletin (2013):
• Khả năng tiếp cận 

thị trường vốn quốc 
tế bị hạn chế.

• Động cơ chính trị 
cùng với chất lượng 
thể chế yếu có 
khuynh hướng 
khuyến khích chi 
tiêu quá mức trong 
thời kỳ thuận lợi.
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Tại sao các lãnh đạo thất bại trong việc tận dụng cơ hội 
của thời kỳ bùng phát để củng cố năng lực tài khóa?

• Khi trời nắng, người ta thường thấy không quá 
cần thiết để vá “lỗ thủng trên mái nhà”.

• Chỉ khi trời mưa bão, người ta mới thấy lỗ 
thủng đó tai hại thế nào nhưng thường là quá 
muộn. 

• Các dự báo chính thức thường tỏ ra lạc quan 
trong thời kỳ bùng nổ, đó là lý do dẫn đến thiếu 
các hành động sớm và cần thiết.

• Các nhà làm chính sách thường hay nhanh quên 
lỗi lầm của quá khứ, hoặc đơn giản là họ đang áp 
dụng chính sách “con đà điểu”.
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Một số quy tắc tài khóa 
• Liên minh châu Âu (EU): Hiệp ước Maastricht (1992)

• Thâm hụt ngân sách ≤ 3% GDP
• Nợ công ≤ 60% GDP

• Hoa Kỳ: Gramm-Rudman-Hollings (1985, 1987)
• Luật về kiểm soát thâm hụt khẩn cấp và ngân sách cân bằng đặt lộ trình cân bằng ngân sách vào năm 1991, sau đó 

điều chỉnh đến 1993 (hiện nay đã thay đổi nhiều)

• Úc: Chiến lược thoát thâm hụt, chuyển sang thặng dư
• Kiểm soát tăng trưởng chi tiêu thực 2% một năm khi nền kinh tế phục hồi trên xu hướng 
• Khi ngân sách đã thặng dư và nền kinh tế vẫn tiếp tục tăng trưởng trên xu hướng, chính phủ vẫn tiếp chính sách 

hạn chế chi tiêu 2% một năm cho đến khi thặng dư ngân sách đạt tối thiểu 1% GDP. 

• Singapore: Ngân sách phải duy trì cân bằng suốt nhiệm kỳ Chính phủ

• Indonesia: 
• Nợ của cả chính quyền trung ương và địa phương không vượt quá 60% GDP
• Thâm hụt ngân sách hợp nhất không quá 3% GDP 

• Chi-lê: Quy tắc cán cân cơ cấu cân bằng, tức là chi tiêu chính phủ được dự toán phù hợp với doanh 
thu thuế theo cơ cấu – nghĩa là doanh thu đạt được tại mức sản lượng tiềm năng và giá kim loại 
đồng bằng mức giá dài hạn. 

• 2001-07: 1% GDP 
• 2008: 0,5% GDP
• 2009: 0%
• 2010-14: mục tiêu thâm hụt cơ cấu về 1% GDP vào năm 2014
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Quy tắc tài khóa của Việt Nam

• Trần nợ công: 65% GDP (tranh cãi!)

• Thâm hụt ngân sách tùy từng năm do QH quyết định 
• Overall Deficit vs Primary deficit 

• Địa phương cũng đã cho phép có thâm hụt ngân sách (QH 
quyết định) 

• Lập kế hoạch ngân sách trung hạn 
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Quan hệ giữa chi tiêu ngân sách và tăng 
trưởng kinh tế 
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Quy mô gói kích thích kinh tế 2009 của
Việt Nam
Cơ cấu gói kích thích kinh tế (tỉ VND)

Hỗ trợ 4% lãi 

suất, 17000
Tạm hoãn thu 

hồi vốn ứng 

trước năm 

2009, 3400

Các khoản 

vốn ứng 

trước, 37200

Chuyển vốn 

đầu tư 2008 

sang 2009, 

30200

Phát hành 

bổ sung 

trái phiếu 

chính phủ 

2009, 20000

Thực hiện 

chính sách 

miễn, giảm 

thuế, 28000

Các khoản 

kích cầu 

khác, 7200

Bảo lãnh tín 

dụng cho 

SMEs, 17000

So sánh gói kích thích kinh tế của Việt
Nam với các nước

0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00%

Việt Nam

Hoa Kỳ

Trung Quốc

Nhật Bản

Châu Á khác

Thái Lan

Malaysia

Khu vực Euro
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Nguồn: Đỗ Thiên Anh Tuấn (2014) Nguồn: The Economist và tổng hợp từ một số nguồn khác



Một số trục trặc trong điều hành chính 
sách tài khóa của Việt Nam
• Thâm hụt ngân sách thường xuyên và ở mức cao 
• Dư địa/ không gian tài khóa hạn hẹp 
• Chính sách tài khóa thường thuận chu kỳ
• Hiệu quả đầu tư công thấp (ICOR khu vực kinh tế nhà nước cao)
• Ràng buộc ngân sách mềm (soft budget constraints) 
• Kế hoạch ngân sách trung hạn và tính linh hoạt của chính sách tài khóa 

kém 
• Độ trễ chính sách thường lớn 
• Minh bạch và trách nhiệm giải trình hạn chế 
• Vai trò của chính sách tài khóa rất quan trọng trong điều kiện cơ chế tỷ giá 

kém linh hoạt
• Phối hợp với chính sách tiền tệ hạn chế
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