CHINH SACH TAT KHOA
O CAC NUOC DANG PHAT TRIEN
VA THI TRUONG MOTI NOI

Thudn chu ky hay nghich chu ky hién la van dé dang noi lén
trong vai tro binh 6n kinh té vi mé cua chinh sach tai khoa. Sau
nam 2000, nhiéu nudc thi truong moi néi va dang phat trién da
chuyén sang chinh sach tai khéa nghich chu ky. 7ai sao chinh
sach tai khoa nghich chu ky lai duoc c6 suy nhiéu hon? Trong
khi nén kinh té toan cau chua c6 dau hiéu phuc hoi hoan toan, dé
tang truong kinh té tro lai thong thudng van con 1a niém mo udc
cua nhiéu quéc gia thi chinh sach tai khoa thuan chu ky xem ra
phai la lua chon uu tién méi ding.

Xu huong cua chinh sach tai khoa

Theo ly thuyét, mot chinh sach duoc go1 la nghich chu ky khi
phan umg chinh sich di ngugc lai vi chiéu hudng bién dong cia
chu ky kinh té. Vi du, khi roi vao suy thoai, chinh séch tai khoa
gitip kéo nén kinh té quay tro lai béng cach tang chi tiéu chinh
phi (G) hay giam thué (T) hay két hop ca hai duoc xem I
nghich chu ky; trong trudng hop kinh té nong lén, viéc giam chi
tiéu chinh phu (G) hay ting thué (T) hay két hop ca hai cing la
dang chinh sach nghich chu ky. Néu thuc hién nguoc lai cac
cach lam trén la chinh sach tai khéa thudgn chu ky. Tue la, khi
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nén kinh té nong 1én, tang truong kinh (€ cao, strc cau manh, ap
luc lam phat gia tang, chinh phu lai ting chi tiéu (G) va/hay
giam thué (T), hé qua la cang day nén kinh té vao trang thaj
nong thém. Con khi nén kinh té suy thoai, sirc cau yéu, chi tiéu
chinh phu (G) lai giam va/hay tang thué (T), nén kinh té bi roi
vao suy thoai trim trong hon.

Trude ndam 2000, xu hudng lich str cho thdy nhiéu qudc gia theo
chinh sach thuan chu ky, dic biét 1a & cac nude dang phat trién.
Béng chimg 1a nhiéu nghién ciru tim thay moi quan hé tuong
quan déng bién gita chi tiéu chinh phu (G) va GDP'; thué (T)
cling mang tinh thuan chu ky*. Tai sao cac nuéc thuong ro1 vao
dang chinh sach tai khoa thuan chu ky? Cau tra 1oi 1a do mot sb
kha nang lién quan dén van dé kinh té vi mé. Thir nhat, nguén
thu thué (T) phu thudc chu ky (doanh thu thué T ting khi kinh té
bung nd, va chinh phu bi ap luc tang chi tiéu G). Thir hai, chu ky
kinh té chmh tri, moi khi dén ky tranh cu hay cac nhom quyén
luc mudn chimg minh su thanh cong dun nerng chinh sach
thay d6i kéo theo két qué kha quan vé kinh té. Thu ba, bénh Ha
Lan, can bénh xdy ra do nhimg kha ning nguon thu ngoat té gia
tang dot bién co thé xuat phat diém la nhirng quoc gla nay san
xudt hang hoa co ban xuat khau ma gla ca chung trén thi truong
thé gi6i ting bat ngo; hay d6t nhién quéc gla kham pha trix
luong tai nguyén mai; hay dong vén vao tang nhanh kéo theo

: Kaminsky, Reinhart & Végh (2004), “When it Rains. It Pours™ tim thay két qua

vé tuong quan dong bién gira G va GDP giai doan 1960-1999 ¢ hau hét cac nude
dang phat trién.

Vegh & Vuletin (4EJ-EP, 2015) tlm lhay tinh thuan chu k¥ cua chinh sach thué o
hau hét cac nudc thi trudng maéi ndi thong qua mdi quan hé tuong quan gia chi

s8 thué suit va GDP, va tinh thuén chu ky cua chi tiéu chinh phu di cung vai tinh
thuén chu ky cua giam thué.
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11g116n thu ngoai t¢ doi dao va tiép theo la ap luc tang chi tiéu
chinh phu. Thu tu, do du bao lac quan qua mirc” trong nhimg
thor ky bung nd kéo theo chi tiéu chinh phu tang lén. Ngoai ra,
mot s6 nude con roi vao can bénh thanh tich thor phong cac chi
bao ting trudng, bop méo cac khoan chi tiéu ngén sach.

Giai doan 2000-2015, Frankel, Végh & Vauletin® (2016) da tim
thdy bang chung vé su chuyén hudng sang chinh sach tai khoa
nghich chu ky cua nhom cac nudc dang phat trién va thi
truomg moi noi thé hién qua moi quan hé twong quan nghich
bién giira chi tiéu chinh phu G va tong san pham trong nudc
GDP. Ly do dugc tim thay la cac quoc gia nay da rut ra duoc
cac bai hoc that bai trong qua khu, chinh sach tai khoa thuan
chu ky thudong day nén kinh té da nong lén lai cang lam vao
hoan canh ap luc lam phat cao hon song hanh vo1 tang truong
cao; nguoc lai, kinh té suy giam lai cang kho hoi phuc hon.
Ciing tir bai hoc kinh nghiém nay, nhiéu nudc da tan dung
nguon thu tir giai doan bung nd kinh té (giai doan 2002-2008
chang han) dé cung c6 ngan sach. Tiur do, cho phép cac nudc
can thi¢p bi’mg cic bién phap kich thich kinh té trong thoi ky
suy giam sau do (2008-2009) do cudc khung hoang tai chinh
toan cau (GFC 2008) gay ra.

Tuy nhién, cling co bang chimg cho thiy mét sé nudc co xu
huéng quay tro lai chinh sach tai khéa thuan chu ky tr nim

* Frankel (2011, 2012) tim thdy két qua du bdo chinh thirc qué lac quan cua 33 qudc

gia, két qua i kéo theo chinh sach ngan sach thuan chu Ky.
Frankel, Végh & Vuletin (2013, 2016), J.Dev Lconomics, “On Graduation from
Fiscal Procyclicality ™
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2010 da gdy nén nhiing van dé vé tai khoa cho chinh ban than ho
nhung duong nhu ban than cac nudc nay khong co lua chon nao
khac. Dac diém dac trung giai doan nay chu yéu Ja do kinh té
chua hoi phuc, yéu cau tang chi tiéu va giam thué€ la nhiém vu
binh 6n kinh t& vi mo can thiét, nhung ngan sach lai tham hut
l6m, nguon thu thué sut giam, ganh nang no cong tang cao.

Cdc quoc gia tranh dugc tinh thé chinh sdach tai khoa thudn

chu ky bang cach nao?

Bang ching thuc nghiém cho thiy nhiing nudc theo chinh sach
tar khoa nghich chu ky da thanh céng hay da thoat ra khoi loai
hinh chinh sach tai khoa thuan chu ky 1& do ho c6 thé ché ot
Khong may la rat khé ma dua ra mot dinh nghia déng thuan cao
vé thé nao la “thé ché t6t”. Hon nita, nhimg nudc giau va phat
trién hon thuong gan lién véi thé ché t6t hon. Nguoc lai, ciing ¢6
Iy khi cho rﬁng c6 thé ban than thé ché 6t da giip cac qudc gia
phat trién va co duoc thanh qua kinh té 6t hon: hay c6 thé co
mot 1ap luan khac nira d6 1a song hanh véi su phat trién va thanh
qué t6t hon thi nhu cau la phai cai thién thé ché tuong Xung.
Thét kho ma 1ap luan chic chin rang déu 1a nguyén nhan va dau
1a két qua.

Tuy nhién, theo nghién ctru ctia Frankel, Végh & Vuletin (2013),
chit Iuong thé ché 1a khéc nhau gitra cac qudc gia xét o cung
mot méc thoi gian; thé ché con thay ddi theo thoi glan trong
cung mot quoc gia, cac tac gia da tim thay mbi quan hé tuong
quan gitra chi ti€u chinh phu (G), GDP (Y) va chat lu uong thé

che. Cu thé 1, thé ché tt thi chi tiéu chinh phu co tinh nghich
chu ky; thé ché yéu thi chi tiéu chinh phu c6 tinh thuan chu ky
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nhiéu hon. Diéu dang luu y 1a khi thé ché cai thién ngay cang tbt
hon thi chi tiéu chinh phu it mang tinh thuan chu ky hon

Sau ddy la mot var truong hop rat dang hoc hoi vé bai hoc cho
chinh sach ta1 khoa nghich chu ky:

Tuén thu theo quy tdc gidi han ngdn sach va no. Ap dung giéi
han tham hut ngan sach chinh phu (theo d6 tham hut ngan sach,
(T-G)<0 khong duoc vuot qua mot mie % so GDP) hay gidi han
nguong no cong (dua ra % ngudong no so GDP). Cach 1am nay
duoc thuc hién pho bién boi cac nudc thanh vién Quy Tién té
Quoc & IMF, nhung thuc té cho thay phéan 16n cac qudc gia ap
dung quy tic nay la khong thanh cong.

Mot dang khéc 1a ap dung quy tdc ngdn sach diéu chinh theo chu
ky. Quy tic nay ciing dugc nhiéu qubc gia 4p dung, theo do cac
nuoc cho phép ngéan sach tham hut trong giai doan suy giam va
thirg du vao nhimg lic kinh té thuan loi hon. Tuy vay, cach nay
cung kho thanh cong do khéng thé tién doan chinh xac chu ky
kinh té va d6 dai cua timg giai doan trong chu k¥ kinh té.

Hay c6 thé thuc hién theo quy tdc can bang ngadn sach. Gitt can
bang ngan sach bat ké trang thai kinh té hang ndm dién ra nhu
thé nao. Thuc té cach lam nay kho thuyét phuc nhimg nha kinh
té theo chinh sach chu dong; vi theo ho, khé ma binh 6n nén
kinh t€ néu khong can thiép kip thoi. Ngoai ra, quy tac nay ciing
thudng hay bi vi pham trudc nhimg tinh hudng kinh té bién dong
kho ludmg vi khé ma ky vong chinh phu tuyét déi tuan theo quy
tic nay khi nén kinh té roi vao suy thoai, san luong giam, that
nghiép cao va gia ca bién dong.

Bén canh d6, ciing xuat hién kha nhiéu truc tric trong viéc van
hanh ngan sach do nhimg van d¢ nay sinh khéac, nhu 1a du bao
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qua lac quan vé tinh hinh kinh té (du béo tang truong GDP qua
cao kéo theo du kién thu thué va chi tiéu vuot mirc); hay du bao
khong chinh xac ve do dai cua nhing thot ky bung no va suy
giam ngay ca khi chung thuc su xay ra (kéo theo nhung khoan

thu chi1 khong tuong thich).

Bai hoc kinh nghiém — Chi Lé

Trong céc bai hoc kinh nghiém vé ky cuong ngan sach, Chi Lé
la mot dién hinh thuong duoc dung minh hoa cho truong hop
thanh cong cua chinh sach tai khoa. Ba quy tic da duoc quoc gia
nay ap dung, lan luot nhu sau: (1) chinh phu can dinh ra mot
muc tiéu ngan sach, diéu nay gitp cac quoc gia tao ra ky cuong
ngay tir ddu; (2) muc tiéu nay dua trén co so co cau, cu thé la
tham hut ngan sach chi duoc cho phép trong bdi canh (i) san
lwong GDP thap hon xu huéng, hay roi vao suy thoai; va (ii) gia
ctia dong (loai hang hoa xut khau chu luc cua Chi Lé) giam
thap hon xu hudng; va (3) cac xu hudng nay phai duoc du bao
bot hai kénh chuyén gia doc lap, bén ngoai tién trinh chinh tr1 va
can can ngan sach dugc du phong trude mot nam.

Két qua 1a cac du bao khong bi ro1 vao tinh trang qua lac quan
da thuc su giap Chi Lé thoat ra khoi mé thire ngan sach theo
chiéu huéng thudn chu ky - van dé ctia nhiéu quéc gia co loi thé
nguén thu xudt khau lon hay gap phai. Dat nude nay dan cai
thign vi the tai khoa, c6 tiét kiém chinh phu va tiét kiém quéc gia
duong va ting dan, no chinh phu tinh theo GDP giam va con tro
thanh nudc cho vay rong. Bén canh do, Chi Lé con c6 kha nang
mo rong tai khoéa bang chinh ngudn luc cua minh khi cude
khing hoang tai chinh toan cau 2008 dién ra nhin chim thanh
qua kinh té nhiéu qudc gia va nhiéu nudée phai ro1 vao tinh canh
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tham hut ngan sach tram trong do hé qua cua chinh sach tai khoa
thuan chu ky gay ra’.

Chinh sach rai khoa Viét Nam

Nhin vao biéu d6 méi quan hé cua ba bién so bao gom toc do
tang truong GDP, tong thu chinh phu so GDP va tong chi tiéu
chinh phu so GDP, ching ta c6 thé thay tinh thuan chu ky cua
chinh sach tai khoa ¢ Viét Nam c6 dau hiéu xuat hién kha r6
trong giai doan nhimg nam dau thap nién 2000 va trudc nam
2008. Hé qua co thé nhan ra do la tinh trang néng 1én cua nén
kinh té va ap luc lam phat ting nhanh gép phan déay nen kinh té
vi md Viét Nam roi vao bat 6n va kéo dai sau do. Thiét nghi,
chinh sach tai khoa nghich chu ky va truong hop dién hinh cua
Chi Lé la nhimg bai hoc hiru ich cho cac nha lam chinh sach
Viét Nam nham hudng dén mot cach thirc diéu hanh hiru hiéu
nén kinh té trong twong lai.

Tiét kiém chmh phu Chl [.¢ ting tr 2,5% GDP nam 2000 1én 7.9% GDP nim
2005; gzup tiét kiém qum gia tang tr 21 [én 24% GDP: no chinh phu giam va ting
bac xép hang no quoc gia Ién mirc A nam 2006; Chi L¢ tro thanh nudce cho vay
rong nam 2007: dLn nam 2010, xép hang no quéc gia tang thanh A+ (trong khi
nhidu nudc phat trién van 0 mic AA); vuot qua suy thodi giai doan 2008-2009
nh¢ kha ndng ngén sich cho phép kich ciu va mo rong tai khéa trong khi cdc
nude thi trudmg mai ndi khéc cho dén hién nay vin con roi vao tinh thé dé bi ton
thuong trude nhimg ci sde do ¢6 xu hudng quay tro lai tinh trang chinh sach tai
khoa thudn chu ky tir nam 2010 (Malaysia, Brazil, Mexico) hay chua bao gio
thodt ra khoi tinh trang tai khéa thuan chu ky ngay tir dau (Argentina, Ecuador,
Venezuela). Ngudn: Frankel (2016)
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PHU LUC

Tinh bén vieng cua no

No bén vimg la ng ¢6 thé tra ma khdng can: tai tro ngoai 1¢ (bao
lanh dic biét); va diéu chinh 16m thu nhép, chi tiéu tuong lai. Vin
dé ching ta can quan tam d6 1a: khd nang tra no va tinh bén
viing cua no. Trong d6, tinh bén vimg no can tra loi hai cau hoi.
Tht nhat, no bao nhiéu (tng no hay ménh gia toan bd cac
khoan no) va dich vu no (hay vén gbc va lai dén han)? Thi hai,
nang luc tra no (bao gdm GDP — do nang luc san xuat; Xut
khau - do kha nang tao ngoai té, du trr ngoat héi); va doanh thu
thué - do kha ning huy dong nguon tir ho gia dinh va doanh
nghiép)? Thuong thi khong c6 cau tra 161 cho cau hoi “No¢ bao
nhiéu thi bi truc trac?”. Vi sao vay?

No cong theo IMF la tat ca cic khoan no cua chinh phu va no
duoc bao lanh béi chinh phu’.

Nam 2005, Quy Tién & Qudc té (IMF) va Ngan hang Thé gidi
(WB) da xuat ban mot huéng dan mang tén Khung Phan tich vé

® Theo IMF. no cong la tat ca cac khoan no cua chinh phu va ng duoc bao 1anh boi

chinh phu. Viét Nam cling tuong khai ni¢m nay. Theo Diéu 9. Han muc no
cong. Thong tu Bo Tai Chmh Sb: 56/2011/TT-BTC. 29/04/2011. Han muac no
cong la muc trdn ty I¢ gitra $O du ng cong tai timg thoi dltm s0 voi GDP duoc u.p
cd thim quyén quyét dinh. Co cdu han muc no cong, bao gdm:
a) No cua Chinh phu, bao gdm ¢d no trong nude va nude ngoai:
b) No cua cic doanh nghiép. td chie duoc chinh phu bao lanh bao gdm ca trone
nuGge va nude ngoiii )
¢) N¢ cta chinh quy¢n dia phuong phét sinh tr viée phal hanh, uy quyvén phat
hanh tréi phiéu chinh quyén dia phuong, vay tir cac ngudn tai chinh hop phip
khac theo quy dinh cua phép ludt.
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Tinh bén vung cua No7, trong do chi bao ngudng no do béng
hién gia cia No/GDP vai 3 con s6 tham khao 30%, 40% va 50%
tuong mg v&i chat luong thé ché va chinh sach yéu, trung binh
va manh. Trong khi, ngudng tham khao nay cua cac nude khu
vue dong Euro 1a 60%. Vay, con so ngudng no 65% GDP ké tur
nam 2015 cua Viét Nam tur dau ma ra? (c6 1€ do Viét Nam da

vuot cac ngudng tham chiéu nay ro1?!).

Chung ta da tng chimg kién no nudc ngoai va khung hoang no
thap nién 1980, khung hoang tai chinh thi truong mdi noi thap
nién1990, khing hoang tai chinh toan cau 2007-2008 khon
ngudn tr Hoa Ky. Riéng giai doan 1983-1997 da xay ra hang
trim cudc khung hoang tai chinh va tién té & rat nhiéu nude
dang phat trién va da phat trién véi phi tén vo cung lon, nhu
truong hop khung hoang ¢ Indonesia 1998, Argentina 1981 lam
mat khoang 55% GDP cua cac nudc nay; khung hoang 1997-
1998 lay di cua Thai Lan 35% GDP; va Han Quéc 28% GDP
(Barry Eichengreen va Michael Bordo, NBER 2002).

7 Bao gdbm nhiéu chi bao nhu 1a (1) Hién gid rong cua long no so voi GDP (NPV of
Debt-to-GDP); (2) Hién gia rong cua tong n¢ so voi tong Kim ngach xudt khau
(NPV of Debt-to-Exports): (3) Hién gid rong ctia tong no so vai tong sO thu cua
chinh phu (NPV of Debt-to-Revenue); (4) Dich vu ng so voi 1onL kim ngach \udt
khau (Debt Service-to- -Exports); (5) Dich vu n¢ so vai lonb sO thu cua Lhmh phu
(Debt Service-to-Revenue).
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