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“Sự bùng nổ chứ không phải sự sụt giảm, là thời điểm thích hợp để ngân sách thắt lưng buộc bụng.” 
----- John Maynard Keynes



CÂN BẰNG THỊ TRƯỜNG HÀNG HÓA

• Tổng cung: !𝑌 = 𝐹(&𝐾, !𝐿)

• Tổng cầu: 𝑍 = 𝐶 !𝑌 − !𝑇 + 𝐼 𝑟 + �̅�

• Cân bằng thị tường hàng hóa: 𝑍 = !𝑌

• Lãi suất r sẽ điều chỉnh để cân bằng thị trường.
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GIAO ĐIỂM KEYNES

• Y = Z = C + I + G (đường 45o)

• ∆𝑌 = 	∆𝐶 +	∆𝐼 +	∆𝐺
• Giả sử I = ̅𝐼 (ngoại sinh)

• ∆𝑌 = 𝑀𝑃𝐶𝑥∆𝑌 + ∆𝐺

• ∆𝑌 = !
!"#$% ∆𝐺
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Chi 
tiêu, Z

Thu nhập, 
sản lượng, Y

Y = Z

Z = C + I + G1
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1
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Z = C + I + G2

∆𝐺

∆𝑌



CHI TIÊU CHÍNH PHỦ VÀ HIỆU ỨNG SỐ NHÂN

Hiệu ứng số nhân khi chính phủ tăng chi tiêu

Từ khoản gia tăng chi tiêu ban đầu của chính phủ làm cho 
tổng chi tiêu và GDP thực của nền kinh tế tăng lên sau một 
giai đoạn do hiệu ứng số nhân. 
   Mức chi tiêu mới và phần GDP thực tăng lên trong mỗi 
thời kỳ được thể hiện trong ô xanh, và mức chi tiêu từ kỳ 
trước được thể hiện trong ô màu cam.
   Tổng diện tích ô màu cam và màu xanh thể hiện phần tăng 
tích lũy chi tiêu và GDP thực. 
   Tính chung, GDP thực cân bằng sẽ tăng lên $200 từ một sự 
gia tăng chi tiêu $100 của chính phủ ban đầu.

Source: Hubbard and O’Brien, 2010)



SỐ NHÂN CHI TIÊU 
• 𝑌 = 	 𝑐! +𝑀𝑃𝐶 𝑌 − 𝑇 + 𝐼 + 𝐺

=> 𝑌 −𝑀𝑃𝐶𝑥𝑌 = 𝑐! −𝑀𝑃𝐶×𝑇 + 𝐼 + 𝐺

=> 𝑌 1 −𝑀𝑃𝐶 = 𝑐! −𝑀𝑃𝐶×𝑇 + 𝐼 + 𝐺

𝑌 =
1

1 −𝑀𝑃𝐶
𝑐! −𝑀𝑃𝐶×𝑇 + 𝐼 + 𝐺

• Nếu I và G cho trước

∆𝑌 =
−𝑀𝑃𝐶
1 −𝑀𝑃𝐶

∆𝑇

• Nếu chỉ có I cho trước

∆𝑌 =
−𝑀𝑃𝐶
1 −𝑀𝑃𝐶

∆𝑇 +
1

1 −𝑀𝑃𝐶
∆𝐺

• Nếu ∆𝐺 = ∆𝑇
∆𝑌 = ∆𝑇 = ∆𝐺
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TẠI SAO SỐ NHÂN LẠI LỚN HƠN 1?

• Ban đầu, việc tăng G  làm Y tăng một lượng tương ứng: DY = DG.
• Nhưng khi Y  Þ C
  Þ sau đó Y 
  Þ sau đó C
  Þ sau đó Y
• Cuối cùng làm cho thu nhập tăng nhiều hơn so với mức tăng DG ban đầu.
• Số nhân có nhỏ hơn 1 không?



ĐỘ LỚN CỦA SỐ NHÂN TÀI KHÓA

• Số nhân chi tiêu thường nằm trong khoảng từ 0.4 đến 1.5, tùy vào các phương pháp 
ước lượng khác nhau (Alesina 2012)
• Arin, Koray, và Spagnolo (2012): 

• Số nhân chi tiêu bằng 2.907 trong thời kỳ tăng trưởng thấp, 0.131 trong thời kỳ tăng trưởng 
cao (1949-2006)
• Số nhân thuế từ -0.194 đến -0.663 tương ứng với hai thời kỳ tăng trưởng thấp và tăng trưởng 

cao

• Ramey (2011): Số nhân chi tiêu từ 0.6-1.2
• Romer và Romer (2010): Số nhân thuế 3.0
• Còn nhiều kết quả khác và tranh luận
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NHỮNG HẠN CHẾ CỦA CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA?

• Tăng chi tiêu chính phủ có giúp tăng sản lượng? 
• Vấn đề chèn lấn khu vực tư (Crowding out)

• Vấn đề hiệu quả đầu tư (ICOR)

• Độ trễ chính sách: độ trễ trong và độ trễ ngoài
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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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THẶNG DƯ VÀ THÂM HỤT NGÂN SÁCH
• Nếu T > G, thặng dư ngân sách = (T – G ) 

• Nếu T < G, thâm hụt ngân sách = (G – T )

• Nếu T = G , cân bằng ngân sách

• Cân bằng thực sv. Cân bằng điều chỉnh chu kỳ kinh tế

• Có nên theo đuổi mục tiêu ngân sách cân bằng?

• Chính phủ tài trợ thâm hụt ngân sách bằng cách:

• phát hành tín phiếu, trái phiếu

• in tiền

• bán tài sản quốc gia



TÁC ĐỘNG CỦA TÀI TRỢ THÂM HỤT

• Phát tín hiệu về một tương lai tươi sáng

• Gia tăng sản lượng (thiểu dụng)

• Kích thích sự trỗi dậy của lạm phát (toàn dụng)

• Tác động chèn lấn (Crowding out effect)

• “Tương đương Ricardo”  (Ricardian equivalence)

• Kích nhập khẩu và phản ứng vô hiệu của nền kinh tế mở

• Phản ứng vô hiệu từ NHTW
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TÁC ĐỘNG CHÈN LẤN 
(CROWDING OUT EFFECT)
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Tăng thâm hụt 
ngân sách

Làm tăng 
lãi suất thực

Dòng vốn vào 
từ bên ngoài

Giảm đầu tư 
khu vực tư nhân

Lên giá 
đồng nội tệ

Giảm xuất 
khẩu ròng



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”?

14



CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA THUẬN VÀ 
NGHỊCH CHU KỲ NHƯ THẾ NÀO?
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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. 
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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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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”.

25



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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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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PHẢN ỨNG CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA TÙY NGHI Ở MỘT SỐ NƯỚC ỨNG PHÓ COVID-19
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VN: Tăng chi tiêu và giảm 
thu 1,7% GDP; cho vay, 
bảo lãnh 0,5% GDP



• Hoa Kỳ: 25.4% + 2.4% = 27.89%

• Đức: 13.64% + 27.8% = 41.42%

• Nhật Bản: 16.5% + 28.3% = 44.8%

• TQ: 4.8% + 1.3% + 6.08%

• Thái Lan: 11.4% + 4.2% = 15.64%

• Indonesia: 4.5% + 0.9% = 5.41%

• Philippines: 2.7% + 0.9% = 3.6% 

• Việt Nam: 1.7% + 0.5% = 2.16% 
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Figure 1. Discretionary Fiscal Response to the COVID-19
Crisis in Selected Economies
(Percent of GDP)

Note: Estimates as of June 5, 2021
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Biện pháp tài khóa Đóng cửa diện rộng Tái mở cửa dần Hậu phục hồi COVID-19
Hỗ trợ thu nhập hộ gia đình

Trợ cấp bằng tiền hoặc hiện vật

Có, tác động số nhân lớn, đặc 
biệt đối với nhu yếu phẩm và
dịch vụ công cộng

Chuyển đổi và nhắm đến đối tượng 
thực sự cần hỗ trợ

Xem xét lại các cải cách để tăng 
cường hệ thống bảo trợ xã hội

Hỗ trợ lao động mất việc
Mở rộng phạm vi và thời 
gian

Tinh chỉnh các phúc lợi để duy trì 
các khuyến khích làm việc khi tỷ lệ 
thất nghiệp trở lại mức bình thường

Tăng cường hệ thống bảo trợ xã 
hội

Giải pháp về việc làm

Các kế hoạch việc làm/duy trì công việc ngắn 
hạn

Có, chúng có thể giúp duy trì 
việc làm và mối quan hệ bền 
vững giữa người lao động

Giảm sử dụng các chương trình này 
để khuyến khích chuyển sang công 
việc mới nếu cần

Giảm khả năng thực hiện khi tình 
hình kéo dài

Trợ cấp thuê mướn tạm thời Chưa

Lập kế hoạch hoặc xúc tiến nếu sự 
gián đoạn nguồn cung đã giảm bớt 
phần lớn

Chuyển sang các chính sách thúc 
đẩy thị trường lao động tích cực (ví 
dụ: đào tạo lại)

Chính sách thị trường lao động tích cực Chưa
Xúc tiến các chương trình cải thiện 
kỹ năng lao động (giáo dục, số hóa)

Có, phù hợp với chuyển đổi cơ cấu 
trong nền kinh tế sau COVID-19

Đầu tư công

Lập kế hoạch cho giai đoạn 
sau

Có thể tăng cường bảo trì các công 
trình công cộng; lập kế hoạch cho 
giai đoạn tiếp theo, nhấn mạnh vào 
tạo việc làm và phục hồi xanh

Mở rộng quy mô đầu tư có chất 
lượng với nguồn tài chính bền 
vững

PHẢN ỨNG CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA ỨNG VỚI CÁC GIAI ĐOẠN 



Biện pháp tài khóa Đóng cửa diện rộng Tái mở cửa dần Hậu phục hồi COVID-19
Chính sách thuế

Tạm hoãn nộp thuế và các khoản đóng góp an sinh 
xã hội

Có, để bảo vệ dòng tiền cho các 
hộ gia đình và doanh nghiệp

Trì hoãn mục tiêu thu thuế, tùy thuộc vào 
tình trạng người nộp thuế, sự phát triển 
của đại dịch và sức mạnh phục hồi

Không, nhưng có thể gắn trách nhiệm 
người nộp thuế như một phần của quá 
trình tái cơ cấu nợ

Cắt giảm thuế thu nhập chung

Không, bởi vì chính sách này 
phần lớn mang lại lợi ích cho 
những người không cần

Không, bởi vì những người hưởng lợi ít 
có khả năng chi tiêu thu nhập bổ sung hơn 
và bởi vì việc cắt giảm có thể có lợi cho 
các công ty có lợi nhuận

Xem xét như một phần của gói kích cầu 
tùy thuộc vào không gian tài khóa; có 
thể mang lại hiệu quả mạnh mẽ hơn nếu 
nhắm mục tiêu đến các hộ gia đình hạn 
chế về tiền mặt

Khấu hao nhanh hoặc lùi thời hạn chuyển lỗ Chưa Có, đối với các công ty tiếp tục hoạt động Có

Thuế lũy tiến
Hãy cân nhắc, đặc biệt nếu nguồn 
tài chính có hạn

Hãy cân nhắc, đặc biệt nếu nguồn tài 
chính có hạn

Có, việc lựa chọn các công cụ phải phù 
hợp với thiết kế luật thuế tốt; thuế lũy 
tiến nhiều hơn và đảm bảo các công ty 
có lợi nhuận cao nộp thuế thích hợp 
giúp tài trợ cho các biện pháp khác và 
có thể giảm bớt căng thẳng xã hội

Hỗ trợ thanh khoản

Cho vay, bảo lãnh

Có, có thể có điều kiện một phần 
để duy trì công việc, với các hạn 
chế về trả cổ tức / lương điều 
hành Tinh chỉnh với sự hào phóng giảm dần

Thắt chặt để có lối thoát kịp thời và 
quản lý rủi ro tài khóa

Hỗ trợ khả năng thanh toán (bơm vốn chủ sở hữu)

Có, với các hạn chế về trả cổ tức 
và áp đặt trách nhiệm thua lỗ lên 
các cổ đông

Các can thiệp vào các công ty có hệ thống 
và chiến lược; hạn chế đối với trả cổ tức / 
trả lương điều hành Nhắm đến một lối thoát kịp thời

Tái cấu trúc nợ Không, có thể được hoãn nợ
Chuẩn bị khuôn khổ tái cấu trúc hợp lý và 
cơ chế xử lý nợ

Có, để tạo điều kiện cho việc phân bổ 
lại và xử lý kịp thời các công ty không 
hoạt động được



CHÍNH SÁCH TÀI KHÓA HỖ TRỢ ỨNG PHÓ COVID-19 CỦA VIỆT NAM
• Thu ngân sách: 

i. Giảm 30% mức thuế BVMT đối với nhiên liệu bay trong cả năm 2021; 

ii. thực hiện một số giải pháp về miễn, giảm thuế trong năm 2021 để hỗ trợ cho các DNNVV, hộ kinh doanh và hoạt động của một số nhóm ngành 
dịch vụ (du lịch, vận tải, lưu trú, ăn uống, chiếu phim, thể thao, giải trí,...);

iii. giảm 30% tiền thuê đất của năm 2021 đối với các đối tượng bị ảnh hưởng bởi dịch Covid-19; 

iv. cho tính vào chi phí các khoản chi ủng hộ, tài trợ (tiền, hiện vật) cho công tác phòng, chống dịch COVID-19 khi xác định thu nhập chịu thuế của 
DN; 

v. gia hạn thời hạn nộp thuế, tiền thuê đất từ quý I/2021 cho các đối tượng gặp khó khăn do ảnh hưởng dịch Covid-19; 

vi. tiếp tục miễn giảm 30 loại phí, lệ phí trong năm 2021.

Tổng số tiền thực hiện chính sách dự kiến khoảng 140 nghìn tỷ đồng.

• Chi ngân sách:
• Chi phí cách ly, khám, chữa bệnh; chi hỗ trợ tiền ăn và bồi dưỡng chống dịch Covid-19; chi mua sắm thuốc, hóa chất, vật tư, trang thiết bị, phương tiện 

phục vụ phòng, chống dịch Covid-19;

• cắt giảm tối thiểu 50% kinh phí hội nghị, công tác trong và ngoài nước còn lại;

• tiết kiệm thêm 10% kinh phí chi thường xuyên khác còn lại của năm 2021;

• thu hồi các khoản chi thường xuyên chưa thực sự cần thiết;

Tổng nguồn lực của trung ương và nguồn lực của địa phương bố trí cho các nhiệm vụ trên khoảng 127 nghìn tỷ đồng.

• Hỗ trợ người lao động và người sử dụng lao động
• Chính phủ đã ban hành chính sách hỗ trợ cho khoảng 14,95 triệu người lao động, với nhu cầu thực hiện chính sách ước tính khoảng 26,2 nghìn tỷ đồng, 

• Trong đó: chi từ NSNN khoảng 2,15 nghìn tỷ đồng; nguồn tái cấp vốn qua NHCSXH khoảng 7,4 nghìn tỷ đồng; 3 Quỹ Bảo hiểm 16,6 nghìn tỷ đồng.
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PHỤ LỤC: RÀNG BUỘC NGÂN SÁCH CHÍNH PHỦ: 
THÂM HỤT, NỢ, CHI TIÊU VÀ THUẾ

Thâm hụt = rBt-1 + Gt – Tt

Bt – Bt-1 = thâm hụt

Bt – Bt-1 = rBt-1 + (Gt – Tt)

Þ  Bt = (1 + r)Bt-1 + (Gt – Tt)  (1)

Tất cả các biến là biến thực:

• Bt - 1 là dư nợ chính phủ cuối năm t - 1, hay tương đương với đầu năm t; r là lãi suất thực, được giả định 
là không đổi. Khi đó,

• rBt - 1 là phần tiền lãi trả cho khoản nợ đầu năm t.

• Gt là chi tiêu chính phủ trong năm t.

• Tt là thuế trừ chuyển nhượng năm t

• Gt – Tt là cán cân ngân sách cơ bản năm t.
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XÂY DỰNG HỆ SỐ NỢ TRÊN GDP
• Chia hai vế phương trình (1) với sản lượng thực, Yt , chúng ta có:

𝐵!
𝑌!
= 1 + 𝑟

𝐵!"#
𝑌!

+
𝐺! − 𝑇!
𝑌!

ó
0!
1!
= 1 + 𝑟 1!"#

1!
0!"#
1!"#

+ 2!"3!
1!

!!"#
!!

	có thể được viết thành "
"#$

• Sử dụng phép xấp xỉ (1 + r)/(1 + g) = 1 + r – g

• Khi đó, ta viết lại phương trình trên như sau
𝐵%
𝑌%
= 1 + 𝑟 − 𝑔

𝐵%&"
𝑌%&"

+
𝐺% − 𝑇%
𝑌%

• Cuối cùng, sắp xếp lại ta được (2):
𝐵%
𝑌%
−
𝐵%&"
𝑌%&"

= 𝑟 − 𝑔
𝐵%&"
𝑌%&"

+
𝐺% − 𝑇%
𝑌% 39


