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PGS.TS. SU BINH THANH

Ngan hang trung uong khong c6 tinh doc 1ap cao trong diéu hanh chinh sdch tién te,
theo 1y thuy&t tai khéa tdc dong dén muc gia thi chinh sdch tai khéa c6 tdc dong dén
ting trudng tién té va lam phat. Su tdc dong nay thé hién qua hai cdch thiec: (i) bdi chi
tai khéa v6i quy mo 16n va ngan hang trung wong phai phdt hanh tién d€ tién té héa
tréi phiu chinh phd; (ii) quy mé chi tidu cé xu huéng gia ting s& lam ting gid cd cdc y&u
t6 san xudt va gid cd hang héa trong dai han.

1. Dan nhap

Hién VN dang phéi d&i mit
v6i nhiing thach thic 1én trong
cudc chién chéng lam phat. Theo
du bao clia Téng cuc Thong ke, toc
do tang cia chi s gia tidu dung
(CPI) s& vao khoang xap xi 25%
[1]. Van dé cap bach da va dang
dat ra doi hoi lam thé& nao dé kidm
soat duge lam phat, dua ty lé lam
phat xuéng thap & mic c6 thé chip
nhin duge. Nhan dinh nguyén
nhan thi ¢6 nhidu va Chinh pht da
dua ra 19 gidi phép dé kiém soat

lam phét, trong d6 riéng vé chinh
séch tién té va chinh sach tai khéa
tap trung céc giai phép: “.Tang du
trit bt budc, 4p dung bién phap
mua tin phiu ngan hang nha nuée
bét budc; didu chinh ting 1ai suat;
thuc hién mua ngoai t8; diéu hanh
ty gid theo huéng can c vao cung
ciu trén thi truong, véi bién do
giao dong 2%; kiém soat tin dung
ngan hang § mdc ting trudng tin
dung toi da 30%; phét trién lanh
manh thi trudng bat dong san..
biéu hanh chinh sdch tai khoéa
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theo huéng that chit chi tidu, nang
cao hiéu qua st dung vén ngin
séch, han ch& boi chi ngin sach, di
doi véi trién khai thuc hién tot
chinh sach tién luong, chinh sach
dau tu, chinh sach xuat nhap
kh&u... bdo dam su phsi hop dong
bo, hd trg, thic ddy 14n nhau dé
dat hidu qua cao nhat...” [2].

Phai thita nhan ring, trong qua
khit cho dén hién tai lam phat ludn
12 chii dé ma duge nhiéu nha kinh
t& 1an ngan hang trung uong quan
tam. Hau hét, ngan hing trung
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uong ciia cic nén kinh t& luon dat ra
muc tiéu hang d4u la én dinh gi4 ca.
Céi goc cha su tranh ludn nay b#t
ngudn tir két ludn ndi tieng clha
Friedman: “Lam phat ludn ludon va
bat ky & dau dbuTa hisn tupng tidn
t&”. Quan diém nay hién tai gay ra
nhiéu tranh luan & VN. NhuHinh 1
cho thay, méi quan hé tuong quan
gitta tang trudng tién t& (% M2) va
lam phéat tu nadm 1991 — 2007
khong rd rang.
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2. Khai lugc Iy thuyét tai khéa tac
dong dén miic gia

Ly thuyét tai khoéa tdc dong dén
miic gid tiép can & goc dd dua trén
phan tich mdi quan hg gitta chinh
séch tai khéa va chinh sich tién te.
Ly thuy&t nay chia thanh 2 mbd
hinh: (i) 1y thuy&t tai khoa téc dong
dén miic gi4 trong truong hop ngan
hang trung uong khong kiém soat
duge mic cung tién ( Weak — form

Hinh 1: Tang trudng tién té M2 va lam phat & VN (1991 - 2007)
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va Ngéan hang Nha nudc.

Lam phét c6 phéi 1a ludn luon
va bat ky & dau déu lién quan dén
hién tugng tién té nhu dinh dé cta
Friedman hay khong? Nhiéu quan
diém hoai nghi 1y thuy&t nay dua
ra tranh luin, lam phat khong
phéi 1a trach nhiém duy nhit
thude vé ngan hang trung uong,
ma cé lien quan dén chinh s4ch tai
khéa. Tranh ludn dugc bigt dén
qua ly thuyét tai khéa t4c dong dén
miuic gid (Fiscal theory of the price
level: F'T) cia Woodford (1995) [3].
Woodford cho ring mic gid dugc
quyét béi chinh sach tai khoéa. Su
lua chon tai trg ng cha chinh phi
déng vai trdo quan trong trong viéc
quyét dinh khuynh huéng ty &
lam phat. Néu nhu chinh sich tai
khoa gay ra lam phéat, thi ngan
hang trung uong khé ma dat duge
muc tidu kiém so4t.

FT: WFFT) va (i) ly thuyét tii
khéa tac dong dén miic gia trong
trudng hop lam phét khong phai 1a
mdt hién tuong thude vé tién t@
(Strong — form FT: SFFT). V6i md
hinh WFFT, lam phat thuc su la
mot hién tugng thude vé tien te,
nhung su ting trudng tién t& bi chi
phdi/quyét dinh béi chinh sach tai
khéa. Con theo md hinh SFEFT, néu
tang trudng tién té khong thay déi,
thi chinh sach tai khoéa téc dong
doc 1ap v6i mic gid va lam phat.
Nhin chung, cd hai md hinh nay
ham y ngan hang trung uong
khong thé cam k&t v6i muc tidulam
phét, hodc bédi vi ngan hang trung

" uong khong thé kiém so4t cung tién

(Weak - form: hinh thic y&u) hoic
béi vi lam phat khong nhit thigt 1a
mot hién tuong thude vé tién té
(Strong - form: hinh thic manh).

SACH TAI KHOA

Vé co ban, md hinh FT thia
nhan mdi tuong quan gitta chinh
séch tai khéa va chinh sach tién té
12 12 hién nhién. Chinh phii ¢6 céc
ngudn thu dé chi tiéu: thug, phi va
1&¢ phi. Trong trudng hop ngan
sdch bi tham hut ma phai vién dén
ngin hang trung uvong dé tai tro,
thi ngdn hang trung uong “tao
tién” théng qua cd ché& cho chinh
phii vay bing viéc cAm cb trai
phigu chinh phii. Tao tién lam gia
tang nguén thu cho chinh phi,
nhung lai giy ra ting trudng tién
té, c6 thé lam ting gid ca va gy ra
lam phat. Lam phéat ting thi gia
tri thue ng cong s& gidm. Co ché
nay cho phép chinh sach tai khoéa
gidm thu& hoic gia ting chi tieu
trong tuong lai.

V6i lap luan trén ta thay, chinh
séch tai khéa va chinh sach tién té
trong dai han cting bi quyét dinh
bdi giéi han dudng ngin sich cia
tai khéa va céch thic tai trg tham
hut ngan sach. FT gén lién véi gia
thigt ngudi hoach dinh chinh sach
nao thay d8i truée, ngan hang
trung vong hay co quan tai khéa.
V61 md hinh WFFT thi co quan tai
khéa Ia ngudi quyét dinh trude.
Noi khéc di, chinh sach tién té bi
quyét dinh bdéi chinh sach tai
khoa. Vi thé, ngin hang trung
uong chi phan tng theo sau nhitng
thay d6i cha chinh sich tai khoéa
bing viéc thay ddi ting trudng
tién t& ho#c trong hién tai hoic
trong tuong lai. Mot su gia tdng
tham hut tai khéa chic chin dan
dén k&t qua hoic 12 gia ting tién té
ngay lap titc ho#c 1a gia ting tién
té trong tuong lai.

3. Thyc tién VN: Chinh sach tién
té hay tai khéa quyét dinh lam
phat?

3.1. Nhan dinh tinh doc lap
ctia chinh sach tién té

Phat trién kinh té - Thang Chin 2008




K

YOMIC DEVEIOPYENT REVIEW

G VN, ligu chinh sach tai khéa
¢6 quyét dinh chinh sdch tién t@
hay khong? Ngan hang Nha nuée
c6 dit quyét dinh cha minh dua
vao hanh dong cha co quan tai
khéa hay khong? Xét vé lich stt, ¢6
thé thay nhiig bing ching rat ro
rang vé su quyét dinh ca co quan
tai khéa. Nan siéulam phét xay ra
trong giai doan 1987 -1989 gin
lién v6i bdi cAnh VN thuc hién cai
cach gia .- luong - tién va cdu tric
lai kinh t&; trong khi h¢ thong
ngan hang van duy tri mot cdp va
chinh s4ch tién té cia Ngan hang
Nha nuéc van hanh chi y&u phat
hanh tién phuc vu cho chinh sich
bao cap cla tai khoa.

Hinh 2: Boi chi tai khéa va tién phat hanh
giai doan 1985-1990 (Don vi ty déng)

1998 va b3 sung stra ddi ndm 2003
da khong ngimg ting cutng slc
manh thé ch& va thay d8i cach
thite diéu hanh chinh s4ch tién té
cia Ngan hang Nha nuée. Th&
nhung, theo ddnh gié cta téc gia,
tinh doc 14p cla Ngan hang Nha
nude con qud thap. Cé thé danh gia
tinh doc 1ap cia Ngan hang Nha
nuéde VN qua céc tieu chi sau:

® V& xdc 1ap muc tidu cha
Ngéan hang Nha nudc:

Luat Ngan hang Nha nude xde
dinh trach nhiém cta Ngin hang
Nha nuée: On dinh gia tri déng
tién, gép phan bdo ddm an toan
hoat dong ngan hang va hé thong
cac t6 chitc tin dung, thic ddy phat
trién kinh t& -

dinh  huéng
xd hoi cha

nghia (Pidu 1,
khoan 3 cha

1938

1987 19838

@ Tién phait hanh d& b 45 béi chi NSNIY

O Thara hut NSNIN
Nguén: Bb Tai chinh.

Bét d4u 1990, cai c4ch hé théng
ngan hang dugc dat ra rat cip
béch trong cdc chuong trinh nghi
su ciia Chinh phi. Muc tiéu cta cai
ciach 1a xay dung mdt hé théng
ngin hang viing manh, khoi phuc
niém tin ctia chinh sach tién tg,
qua d6 kiém so4t lam phat. VN da
c6 nhidu nd luc nang cao tinh doc
lap cia Ngin hang Nha nude.
Phép lénh Ngan hang Nha nudc
va Phép 1énh ngin hang thuong
mai, cong ty tai chinh va hgp téac
x4 tin dung (20/5/1990); tiép dén,
Luat Ngan hang Nha nuc nam

-Luat Ngan
hang Nha
nuéc). Phai
néi réng, céc
muc tidu hoat
dong cla
Ngan hang
Nha nugc 1a
qué rong, da
muc tieu,

khong xac dinh tha tu uu tién. Pa

muc tiéu c6 thé tao ra mau thuin
tiém nang vé chinh sach. Hon nita,
sé lam cho Ngan hang Nha nudc
rat “lan can” trong viéc diéu hanh
chinh s4ch tién té.

® V& tinh doc lap chinh tri:

Tir Phap lénh cho dén . Luat,
chiing ta thay tinh doc lap chinh
tri cha Ngin hang Nha nuéc
khong cao. Ngan hang Nha nuée 1a
mdt phan trong bd may hanh
chinh cta Chinh phti, chiu trdnh
nhiém d6i véi Chinh phi. Théng
ddc Ngan hang Nha nuée chi 1a

1989 1990
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xd hoi theo:
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mot Uy vién thudng truc cia Hoi
ddng Tién té Quéc gia. Thong doc
Ngan hang Nha nuéec duge bd
nhiém theo nhiém k¥ cta chinh
phi. Theo dé6, gidm ddc céc chi
nhanh Ngin hang Nha nuéc duge
b8 nhiém theo nhiém ky cia
Thong doc va chiu su ldnh dao
song trung giita trung uong va dia
phuong.

Véi tinh doc 1ap chinh tri thap
nhu vdy, Ngan hang Nha nuéc
khong cé chic ning hoach dinh
ma chi 14 co quan chap hanh trong
viéc diéu hanh chinh s4ch tién teé.
Chinh pht chiu trach nhiém chinh
trong viéc xay dung du an chinh
s4ch tién t& qudc gia, mdc lam phat
du ki€n hang nam trinh Qudc hoi
quy&t dinh; t§ chidc thuc hién
chinh s4ch tién t& qufc gia; quyét
dinh lugng tién cung tng bé sung
cho luu thong hang nim, muc dich
st dung s0 tién nay (diéu 3, khoan
3 ctia Lu2t Ngan hang Nha nuéc).

® Vé tinh déc lap trong diéu
hanh chinh séch tién té:

Do khong c6 doc lap vé chinh
tri nén tinh doc lap trong diéu
hanh chinh sich tién té clia Ngan
hang Nha nuéc VN rat han ché.
Hang nam, Ngan hang Nha nuée
van phai cung ing mot lugng tién
khong nhd cho ngan sach trung
uong dé xir 1y thi€u hut tam thoi
quy ngan sdch nha nude. Khoan
tam Gng nay phai duge hoan tra
trong n&m ngan sach (Didu 32 clia
Luat Ngan hang Nha nudc). Tuy
nhién thuc t& cdc khoan tam tng
nay thudong khong c6 dam bao va
khong dugc hoan tra trong nim
theo ding nhuluit dinh. Thém vao
dé, cdc khoan t4i cAp von cho cac
ngan hang thuong mai quéc doanh
duge st dung cho muc dich ngan
séch c6 nguy co din dén nhiing tac
dong bat lgi cho diéu hanh chinh
séch tién té clia Ngan hang Nha
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nu6e. Tinh doc 1ap chinh tri han
ch& ctia Ngan hang Nha nuée da
tao su phu thudc cha chinh sach
tién té vao chinh sdch tai khéa.
Chinh sdch tién t& vi phai theo
dudi da muc tidu nén ¢6 nhidu kha
nang xung dot v6i nhau trong
trung va dai han, d#c bigt 1a dn
dinh gid tri dong tién va ting
truéng kinh t&. Vi vay, chinh sich
tién t& con phai chiu su tdc dong
béi 4p luc va phai neo vao cac muc
tiéu ngén han ctia Chinh ph.

Va lai, do 12 mdt co quan quan
truc thudc chinh phi, nén Ngan
hang Nha nu6c bi rang budc qua
nang né vao chic nang quan ly
nha nudc: Can thiép qud siu vao
nhiéu nghiép vu clia ngan hang
thuong mai, qué chi ti&t dén cong

hoi gidy phép thanh lap va hoat
dong clia cdc t8 chic tin dung; cip,
thu hoi gisly phép hoat dong ngan
hang cta céc t8 chic khéc; quyst
dinh gidi thé, chap thuin chia,
tach, hgp nhit, sdp nhap cac t8
chic tin dung theo quy dinh cta
phép luat (Piéu 5, muc 1, khoan d
cia Luat Ngan hang Nha
nudc)..trong khi khéng chi trong
ding muc vao thuc hign chifc nang
cia ban than ngin hang trung
uong béng co ché thi trudng.

® V¢ tinh minh bach v& trach
nhiém:

Phai thita nhin ring, hé thong
thong tin béo cdo tai chinh Ngan
hang Nha nude VN con qui kém,
thi€u minh bach. Cho d&n hién
tai, cdc bao cdo tinh hinh hoat
dong tai chinh, bang can déi tai
san cta Ngan hang Nha nudc
hoan toan khong cong b trén cac
phuong tién thong tin. Thigu
minh bach: (i) khé ma gidm sat va
dénh gia trdach nhiém ctia Ngan
hang Nha nuéc trong diéu hanh
chinh sach tién t8; (ii) gy kho

kh#n trong vige du bdo vé chinh
sdch tién t@, tir dé6 gy rii ro cho
cdc nha dau tu trén thi truong tai
chinh.

3.2. Sw thong tri ciia chinh
sach tai khoa va tac dong cia
no dén tang trudng tién te

Nhin lai giai doan tir ndm 1990
dén nay, ta thdy chinh sdch tai
khéa c6 tdc dong manh dén ting
trudng tién t& va lam ph4t hon la
chinh sach tién t8. Trugc hét, didu
nay duge thé hién mic do bdi chi
ngan sach ting dan theo thoi gian.
Giai doan 1991 — 1995, tj 12 bbi chi
ngan séch so v6i GDP binh quan 1a
2,85%; giai doan 1996 — 2000, 3 1&
bdi chi binh quan 3,87 % GDP va
giai doan 2000- 2007 tj 13 bdi chi

~ binh quén thuc hién & mdc 4,9% —
tdc quan ly hanh chinh: cap, thu

5% GDP (Hinh 4). Boi chi gia ting
d&n dé&n lugng trai phigu phat hanh
dé can dsi rat 16n. Luat ngan sach
nha nuée va Luit Ngan hang Nha
nuéc khong cho phép in tién truc
ti€p d& tai trg bdi chi ngan sach, the
nhung v6i co ché tién té hién nay
Ngan hang Nha nudc gian ticp
phéat hanh mot lugng tién khong
nhd dé “tién t¢ hoéa” trai phidu
chinh pht. Trnam 2002 tré1ai day,
phap luat ngan hang cho phép trai
phiéu chinh phii duge giao dich trén
thi trudng mdé mic dit né 14 trai

=t
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phiu dai han. Qua nghiép vu thi
trudng mé, Ngan hang Nha nude

' da tién & hoa trai phigu chinh phi

mot khi thi trudng nay cé nhu ciu
thanh khoan. V2 lai, su can déi boi
chi con phai vién d&n mot phan von
vay nuéc ngoai du6i hinh thic
ODA. Quy md von ODA tham gia
vao bl d4p bdi chi chigm 1/3 téng s
thi€u hut, tuong duong 1,5% — 1,7%
so véi GDP hang nam. Néu cong
thém phan vay vé& cho vay lai thi
lugng tién tit bén ngoai chay vao
nén kinh t& nuéc ta qua kénh ngan
séch len dén 3% GDP. Luong ngoai
té d6 vao trong nude doi hdi Ngan
hang Nha nubc phai phat hanh
nhiéu tién ddng hon dé ndi t& héa vi
dong noi té mat gia so v6i ngoai ta..
Bén canh viée phat hanh tién dé
tién t& héa trai phigu va ndi té hoa
ngoai t¢, hang nidm Ngan hang
Nha nuéc con phai tam tng mot
luong tién khong nhé d8€ xirly thidu
hut tam thoi ngan quy kho bac.
Thuc t&, cdc khoin tam tng nay
khong duge hoan trd trong nam
theo ding nhu luat dinh. Thém
nifa, trai phigu dac biét ma Chinh
pht phat hanh dé ting von cho céc
ngin hang thuong mai nha nuée
cling tham gia vao kénh chiét khau
khi cdc ngdn hang nay can vin
thanh khoan...

Hinh 3: Bdi chi tai khéa giai doan 1991 — 2007 (Bon vi: %GDP)
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K&t qua co ché tién t& trén dan
dén hau qua, trong 3 nam tir 2005
dén 2007 luong tién trong luu
thong tang t6i 135%, trong khi
tang truéng GDP ctia VN chi § mic
27%. Pidu nay cé nghia ring Nha
nuéc da phat hanh thém mot
lugng tién 16n hon gap nhiéu lan
tri gid cha cai ma xa hoi lam ra
dugc trong 3 nam trén. Trong
khuon khd mbé hinh WFFT cho
thdy chinh sach tai khéa quyét
dinh dén ting trudng tién t& va
gay ra lam phat.

hé s6 ICOR ctia VN ting rdt cao
(5), cho thay kha nang hap thu vén
diu tu cho ting truéng rat thap.
Nghia 13, tdng cu dau tu cang cao
do kich thich tai khéa, cudi cung
chi cho thay gia ca cang cao va chi
khong lam gia ting san lugng. Bsi
vi mic san luong trong dai han
duoge quy8t dinh khong chi y&u to
cAu ma con bdi cdc y8u t0 cung
(von, lao dong va ky thuat). Nhitng
y&u t6 san xudt nay s& quy&t dinh
“mitc tu nhién” clia san lugng sudt
trong chu k¥ kinh t& va chinh sich

Hinh 4: Chi tiéu céng giai doan 2001 - 2007 (Don vi: %GDP)
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Nguén: B9 Tai chinh.
Thi hai, ty 1& bdi chi béng
khodng 5% GDP hang nam, cong
v6i d6 1a ngudbn von qua phat
hanh trai phiu dau tu dé thuc
hién cac chuong trinh muc tidu,
chuong trinh dau tu khong dugc
can déi trong ngan sich hang
nam lam cho chi tidu cong gia
tang nhanh. T sau khiing hodng
tai chinh — tién t& nam 1997,
chinh sach kich cau cta Chinh
phit da lam cho quy md dau tu
cong luén chiém hon % téng chi
dAu tu x4 hdi (xem Hinh 5).
Trong khudn khd ciia md hinh
SFFT, c¢6 su hoai nghi vé kha
nang tac dong clia chinh sach tai
khéa dén san lugng thong qua
téng cau. Giai doan 1997 -2007,

kinh t& vi md chi c6 thé gay ra
nhiing bién dong nhat thoi. N6 luc

Cuing SAcH TA1 KHoOA

dé giir sdn lugng & muc tu nhién
bing chinh sach kich cau, trong
dai han s& dan dén lam phét tang
cao. Tu d6 cho thay, Anh hudng dai
han cta chinh sich tai khéa c6
khuynh huéng doi nghich véi &nh
hudng ngin han. Chinh sach' tai
khéa mé rong trong ngin han tuy
¢6 lam cho san lugng ting lén,
song trong dai han lailam cho miic
san lugng tu nhién gidm thap. Boi
18, lam phat téng sé lam cho gia ca
cdc ngudn luc tang cao, k&t qua la
dudng cung trong dai han sé gidm
xubng. Hinh 6 minh ching van deé
nay. Gia st thi trudng can bang
trong dai han & diém gitta AD, va
dudng cung dai han LRAS ( Long -
Run Aggregate Supply), & dé chi co
ty 1 that nghiép tu nhién. Do nén
kinh t& suy thodi nén san luong
gidm tir Yo xuéng Y; va ty 1é that
nghiép gia tang. Khi d6, chinh
sach tai khéa md rong sé cd tac
dong kéo dudng cau tit AD; dén
ADy. Su phuc hdi kinh t& cang lam
cho cdc nha chinh tri chil quan vé
chinh séch kich ciu cha tai khéa.
Chinh sach tai khéa md rong kéo
dai s& lam cho duong cau dich
chuyén qua mic dén AD,. Nén
kinh t& c6 ddu hidu ting trudng

Hinh 5: Co cau chi diu tu giai doan 1996 -2007 (%GDP)
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néng, gia ca trong nén kinh t& gia
tang tir P; dén Py, kéo theo gid ca
cac ngudn luc san xudt ting cao,
lam cho dudng cung ngin han
SRAS; (Short — Run Aggregate
Supply) dich chuyén thut lui dén
SRAS;. Khi dé miic gia can bing
dai han ctia nén kinh t& tang dén
mic P; va sdn lugng cAn bing dai
han ¢ mic thap hon.

tu dé kich thich ting truéng khé
c6 thé dat dugc k&t qua nhu
mong doi, ma trdilai gy rating
trudng tién té va lam phdt, béi
18 Chinh phii khéng kiém sodt
dugc hiéu qua ctia ngudn von dau
tu cong. Trong ngin han, quy mo
dAu tu cong ting c6 thé gép phan
lam gia tdng sdn luong, nhung
trong dai han lai gdy ra lam

Hinh 6: Chinh sach tai khéa lam tang gia trong dai han
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4. Két luan va khuyén nghi phat.

(1) Theo mo6 hinh FT, chinh
sdch tai khéa c6 tdc dong dén
tidng trudng tién té va lam ph4t.
Hay néi khdce di, 6 VN chinh
sdch tai khéa chi ph&i chinh
sdch tién t&. Diéu nay x4y ra béi
vi Ngdn hang Nha nudc hién
khong cé tinh doc ldp cao va muc
tiéu ro rang. Chinh sdch tai
khéa gy ra lam phdt, thi Ngan
hang Nha nudc rat khé dat dugc
muc tidu kiém sodt lam ph4t. D4
dén lic VN''cdn d4y manh cai
cach hé théng ngan hang va
ndng cao tinh dbc 14p cia Ngin
hang Nha nuéc xét trén cdc khia
canh: xdcldp muc tiéuhoat déng
rd rang; doc 14p trong diéu hanh
chinh s4ch tién té; tinh minh
bach va trach nhiém.

(ii) Su gia tang quy md chi
tiéu cong béing cdch mé rong bodi
chi va phat hanh trdi phiéu dau

Nguyén tdc vang cho diéu
hanh chinh sdch tai khéa la
than trong, kiém sodt quy mb
chi tiéu cdéng va bdi chi ngan
sdch, tién t6i can bing trong dai
han. C4c bién phdp cdt gidm chi
tidu cong, ra sodt danh muc dau
tu, thay ddi chinh sdch quan ly
chi tiéu cong phit hop vdi co ché
thi trudng 14 nhiing gidi phédp
can thiét dé 6n dinh tai khéa va
kinh t&€ vi md trong boi cdnh
hién nay. Tuy nhién, mét trong
nhiing tréd ngai 16n nh4t cla viée
st dung chinh sdch tai khéa dé
1a gidi quyé&t van dé kinh té& phai
dit trong bdi cdnh chinh tri va
nan tham nhiing chua dugc diy
1ui. Va dé cling 1a 1y do tai sao cé
nhitng that bai nhat dinh cta
Chinh phid trong diéu hanh
chinh sdch tai khéa m
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