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CHINH SACH TAI CHINH
VA NHUNG BAI HQC
SAU KHUNG HOANG TAI CHINH

® PHUNG NGOC TRIEU

TOM TAT:

Chinh s4ch tai chinh 12 mdt trong nhitng cong cu binh 6n vi mo ctia nén kinh t&, két qua tdc

dodng ctia chinh sdch tai chinh phu thudc vao cong cu sit dung va hé s6 nhin tai chinh. Trong

d6, hé s6 nhan tai chinh phdn 4nh qui md tdc dong clia chinh sdch, né c6 vai trd quan trong

trong thi€t k& va tu van chinh sdch. Bai vi€t gép phan nhin dién cdc md hinh s& nhan va cich

ti€p can thuc nghiém cdc md hinh nay va nhitng d6i mdi trong nghién cttu md hinh s6 nhan clia

chinh sach tai chinh.

Tu khoa: chinh sich tai chinh, khing hodng tai chinh, tai chinh vi mo.

1. Dat van dé

Chinh sidch tai chinh vi m6 1a mdt cdng cu dugc
chinh pht cdc nu6c st dung dé tham gia diéu tiét
kinh t&. M&i mot sy thay ddi trong chi tiéu cda
chinh phii va thu€ déu cé nhitng dAnh hudng nhi't
dinh dén tdng cau, chi tiéu kha dung clia ho gia
dinh va doanh nghiép. T4c dong nay thé hién qua
s6 nhan chi tiéu chinh phti va s6 nhan cda thu€,
goi chung 12 s6 nhan chinh sdch tai chinh. Hé s&
nhdn chinh sdch tai chinh la cong cu quan trong
trong thi€t k& chinh sich gép phin vuc diy nén
kinh t&€ khi xdy ra khiing hodng. Sau khiing hodng
tai chinh nim 2008, mot s6 ddi mdi vé 1y thuyét
va phuong phdp thuc nghi€ém nhu phén tich tic
dong clia gid cd dinh, lién minh tién t&, chinh sich
13i suat, dy dodn vé cdc bi€n s6 vi md; phuong
phdp tinh s nhan chinh sach tai chinh dugc chuin
héa, cdch thiic méi xdc dinh sy thay ddi ngoai sinh
trong chinh sdch. Cac nghién cttu vi m6 huéng t6i

du bdo tdc dong ctia chinh sdch tai chinh ma chua
quan tAm nhiéu dén qui md tic dong cla chinh
sach nay. Bai bdo tidp trung lam rd: (1) sy phu
thudc clia qui md s& nhan tai khéa vao dic di€m
chinh sach va nén kinh t&. (2) tdng quan nhitng ddi
méi trong vé& phuong phdp udc tinh sd nhin tai
khéa, chi ra di€ém manh va diém yé&u cda tirng
phuong phép.

2. Téng quan vé chinh sach tai chinh

Chinh séch tai chinh phan dnh nhitng lya chon
mifc chi tiéu hang héa va dich vu ctia chinh phd va
mic thué€. Trong ngén han, chinh sdch tai khéa tac
dong dén tdng cau hang héa va dich vu. Trong dai
han, chinh sich nay tic dong dén tiét kiém, dau tu
va ting trudng kinh t€.

S6 nhan chinh sdch tai chinh phdn 4nh ty 1&
thay d6i san lugng khi chi tiéu ctia chinh phi hoic
thu€ thay d8i. SO nhan chinh sich tai chinh c6 3
loai: (1) S6 nhan mua hang cta chinh phi: u6c
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tinh thuc nghiém cdc nudc phat trién KG = ( 0,6-
1). Trong diéu kién chinh sdch tién t& phit hop, s&
nhén chi ti€u chinh phd cia Hoa Ky va Nhat la
1,5 ho#c cao hon (udc tinh chudi thoi gian). (2) SO
nhan thay ddi thu€ sud't: St dung phuong phap s&
liéu lich st tinh s6 nhan tai chinh cho thdy s6 nhan
16n va ddng nhat gitta -2 d&n -3, trong khi cdc md
hinh DSGE méi theo trudng phdi Keynes udc tinh
s6 nhan nhd hon va cho thiy s& nhan thué c6 thé
thay ddi theo chu ky kinh doanh, th&i k§ md rong
s6 nhan thu€ 16n hon thdi ky suy thodi. (3) SO
nhin tai chinh sau khiing hodng tai chinh: S6 nhan
tai chinh c6 thé khic trong thdi ky khiing hodng
tai chinh, nhung biing chitng thuc chua khing dinh
1o su khdc biét nay 12 16n hon hay nhd hon khi nén
kinh t& binh thudng.

Céc y&u td 4nh hudng dén qui md cla s6 nhan
tai chinh bao gdm cédc khoan chi tiéu bién clia cdc
khu vuc tham gia vao hoat dong kinh t€&, cu thé
khuynh huéng tiéu ding bién cla khu vyc hd gia
dinh, dau tu bién cta khu vuc tv nhin va thué bién
tdng s& 1am ting qui md s6 nhan. Ngudc lai, khuynh
huéng nhap khdu bién ting s& lam gidm.

Anh hudng cta thay d8i chi tiéu chinh phd va
thu€ d&n sdn lugng va cédc bién s6 vi mod khic phu
thudc vao nhidu y&u t6: (1) thdi gian duy tri chinh
sdch; (2) loai chi tiéu hodc thué dugc thay ddi; (3)
chinh sdch dudc thuc hién nhu thé nao; (4) c6 thé du
dodn chinh sich hay khong; (5) mic do phan bd
chinh sdch d6i v6i cac d6i tugng chiu tic dong; (6)
phan @ng cla chinh sich tién t&; (7) tinh trang clia
nén kinh t& khi chinh sach cé hiéu luc; (8) cic dic
di€m khac ctia nén kinh t&€ nhu trinh do phat trién,
ch& dd ty gia va do mG ctia nén kinh t€.

3. C4dc md hinh s6 nhan

Mo hinh chéo cia Keynes, v6i gia dinh: GDP do
nhu cAu quyét dinh; s6 nhan chi tiéu chinh phd 12
nghich ddo ctia mot trir xu hudng tiéu dung cin
bién. Md hinh c6 dic di€m ndi bac: Thué thé hién
tdc dong d€n s6 nhan thong qua thu nhap kha dung;
S6 nhin cda thu€ nhd hon s& nhan chi tiéu; Viéc
mdG rdng md hinh xem xét thém xu hudng nhip
khAu bién, diu tu bién, thu€ suit va chinh séch tién
té s& lam gidm s6 nhan.

Mo hinh tin c¢6 dién: ¢6 co ché& hoat dong khic
véi md hinh s6 nhin truyén thong ciia Keynes.
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Céc tdc dong thong qua bén cung (cung lao dong
va von thay ddi), thué€ suit dudc du dodn cé tic
dong 16n va hiéu ng tiéu cuc d6i véi clia cdi lam
ting GDP. S6 nhan chi tiéu chinh phd duong va s6
nhan thu€ am.

Mb hinh DSGE ctia Kyenes mdi: 1a k&t hgp cia
mo hinh Keynes v6i mo hinh Tan c6 dién v6i sy md
rong trong: (1) tién luong c6 dinh va cung lao dong
va (2) mau thun trong thi trudng tai chinh 1am hé
s6 nhan cao hon.

Khi udc tinh tic dong ctia mot chinh sich cin
x4c dinh rd mo hinh kinh t€ vi mo dang dudc sit
dung va mdt sd dic di€m khic vé chinh sich, cd
ché&'ty gia dang dugc st dung.

4. Cac phuong phap ti€p cin thyc nghiém
hang dau

Céc phuong phép ti€p can dudc nhém thanh 3
nhém 16n: (1) Uéc lugng chudi thdi gian hodc bang
véi s6 liéu quoc gia (aggregate country-level time
series or panel estimates); (2) Udc tinh hoidc hiéu
chinh bing mo6 hinh tdng quit dong ngiu nhién
theo truong phdi Keynes mdi (estimated or
calibrated New Keynesian dynamic stochastic
general equilibrium (DSGE) models); (3) Uédc
lugng dir li€u chéo hodc bing theo dia
phuong.(subnational geographic cross-section or
panel estimates).

MJdi phuong phdp ti€p cin c¢6 wu diém va han
ch€ riéng, phuong phdp ti€p cin theo chudi thdi
gian cip qudc gia c6 vu diém khong bi rang budc
vio mot mo hinh cdu tric cu th€. M6 hinh New
Keynesian DSGE udc tinh cdc tham s ciu triic dé
so sdnh cdc bi€n s6 vi md trong trudng hgp khong
¢ va c6 tdc dong cda chinh sdch tai chinh. C4 2
phuong phdp déu la ngudn cung cAp thdng tin truc
ti€p vé s6 nhin cAp qudc gia trong 10 nim sau
khiing hodng tai chinh. Tuy nhién, ¢4 2 phudng
phdp nay gdp khé khén trong xdc dinh cdc thong
s6 kinh t& vi md va udc tinh tic dong tong hop clia
chinh sdch. Céch ti€p can New Keynesian DSGE
da bd qua mot sd ci sdc chua dude quan sat khi sit
dung cédc gid dinh mo hinh 1y thuyét cu tric va
quy trinh chudi thdi gian. P&i vdi cdch ti€p can
chudi thdi gian doi hdi sy thay ddi ngoai sinh trong
chinh sach.
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Phuong phap ti€p cin thit ba gin véi cdc tiép
can kinh t&€ vi m6 hon, cac gid dinh hgp Iy va céc
cong cu ¢6 lién quan dugc st dung phiu hgp hon.
Ngoai ra, céch ti€p cin ndy c6 thé dugc sit dung
trén nhiéu bo dit liéu khic nhau. Tuy nhién, cich
ti€p can nay khodng truc ti€p dan dén cc udc tinh
kinh t€ vimo, vi cdc tdc dong vi mo da thuc hién va
cdc tham s§ dudc uSc lugng chi 1a cdc tdc dong
tuong d6i theo dia phuong. PE suy ra tic dong cap
qudc gia, cdc nghién cttu sau d6 phai quay lai md
hinh kinh t€ vi m6 New Keynesian DSGE.

5. Nhitng ddi méi trong nghién ciiu va nhitng
baihocritra

Mot s6 diém mdi va bai hoc kinh nghiém dugc
luge khao qua cdc ndi dung dudi day:

5.1. Tinh todn h¢ so nhén trong moéi truong
dong

Chinh séch tai chinh c6 nhitng 4nh hudng dong
dén san lugng va ngan sach cta chinh phi. Mot k&
hoach tai chinh di€n hinh s& thi€t lap mot dinh
huéng chi tiéu chinh phd hodc thué€ theo thdi gian
va GDP sé& phén tng linh hoat véi dinh huéng dé.
Hé s6 nhan chin sach tai chinh phai tinh dén c4 tdc
dong nhiéu nim cta k& hoach tai chinh ddi véi
ngan sach chinh phd, tinh diy db cic chi phi, ciing
nhu 4nh hudng nhiéu nim ddi véi GDP va phan dnh
day dd c4c phic lgi.

Mic du vay, tinh todn s6 nhan tai chinh khong
phdi l1a trong tim nghién cu trong nhitng thap ky
tru6c khiing hodng tai chinh. Mot s6 nghién cttu
trudc c¢6 dé cap dén tdc dong clia chi tiéu chinh
phii hoic tinh ty 1& phan tng sdn lugng ddi véi chi
tiéu chinh phd tai dinh diém (Ramey&Shapiro,
1998; Blanchard & Perotti, 2002). Nam 2009,
Mountford va Uhlig di dua ra cdch tinh s& nhan
theo gi4 tri chi€t khau hién tai ctia phdn @ng dau
ra theo thdi gian chia cho gid tri chi€t khau hién
tai ciia phan ng véi cd soc chi tiéu ctia chinh phii
theo thdi gian. K&t qué cdc tng dung tinh s& nhan
cho thiy cdc hé s6 gin gidong nhau, vi thdi gian
cla cdc phdn tng chi tiéu va sin lugng 13 rat
giong nhau. Cdc s6 nhan nay dugc goi la gid tri
hién tai, hodc s& nhan tich Idy.

Céc udc tinh s§ nhan phu thudc vaio mic thay
ddi chi tiéu clia chinh phi sau tic dong ban diu,

nhung chiing s& c6 két qua khic nhau khi dugc tinh
bing phuong phdp khac nhau. Khi st dung phuong
phdp ctia Blanchard va Perottis (2002), uGc tinh do
co gidn trong chi tiéu chinh phii va sit dung hé s6
chuyén ddi tao ra s6 nhin cao t6i 2,2. Hé s6 nhan
gidm con 0,7 dén 1 khi hé s tich lily theo gia tri
hién tai cia Mountfort va Uhlig (2009). Trong khi
s6 nhan nay s& gidm con dudi 0,8 khi hé so tich liiy
hoan toan dong dua trén cdch tinh cta Gordon -
Krenn (2010). Nhitng khac biét nay gdy ra nhitng
hau qué quan trong d6i vdi cdc quyét dinh clia cdc
nha hoach dinh chinh sach.

Ngoai ra, s nhan tich lily ciing khong phan 4nh
ddy db tdc dong ddi v6i ngan sach chinh phi. Khi
sy’ gia tang chi ti€u cta chinh phid lam ting GDP thi
ky vong ting thu tir thu€ gia ting. Do d6, ngay ca
khi khong c6 sy gia ting thu€ ngoai sinh thi viéc
tang chi tiéu chinh pha gy thAm hut ngin sich it
hon lugng gia ting tdng chi tiéu. GDP c6 phan ting
manh mé& dén ngudn thu tir thu&, trong khi GDP ¢c6
phdn tng rat it d8i vdi chi tiéu cha chinh phi. K&t
qud 13, tdc dong tiéu cyc cla viéc cit gidm thué doi
vdi doanh thu tir thué& dugc gidm b6t bdi phdn hdi tir
hiéu ttng md rong doi véi san lugng.

5.2. Tém quan trong cia tim nhin tai khéa

Ramey (2011a) da chi ra tAm quan trong cla
nhitng dy doan trong viéc udc tinh cac tic dong cla
ci sdc lién quan dén chi tieu quin su. Mot s§
nghién cttu khac chi ra cac “ct s6c” dudce dy dodn
bdi cac du bdo chuyén nghiép vé chi tiéu clia chinh
phti. Nhitng thay d6i vé thué& dudc thuc hién ngay
khi c6 luat va nhitng thay ddi vé thu€ dugc thuc
hién véi do tré sau khi c6 luat hoic dugc thuc hién
chim phdi dugc phan biét rd. Khi viéc cit gidm
thu€ khong ludng trude duge c6 tic dong md rong
san lugng, thi viéc cdt gidm thu€ theo tirng giai
doan lam giam san lugng trong giai doan nay do
cdc doanh nghiép va ngudi ti€u dung tri hoan hoat
dong ctia ho cho d&n khi thué suit thAp hon. (House
& Shapiro, 2006). Leper, Walker & Yang (2013) da
suy ra c4c sai léch kinh t&€ lugng ndy sinh khi c6 cac
tam nhin chinh sach tai chinh nay.

5.3. Cdi tién trong xdc dinh cii soc tai chinh

Trudc dy, nhiéu nghién cttu da st dung phuong
phép ty hdi qui ciu tric (SVAR) d€ xdc dinh mic
ting chi tiéu chinh phili ngoai sinh. Ngoai ra, dé xdc
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dinh mifc ting ngoai sinh trong thu& biing cich u6c
tinh do co gidn cta thu thu€ so véi thu nhap
(Blanchard & Perotti, 2002). Nhitng cach tinh nay
chua tinh d€n tdm nhin tai chinh hodc tinh hé s&
thu€ rat nhay cdm vdéi gid tri uc tinh do co gidn cla
thu€ dugc st dung. (Mertens & Ravn, 2014;
Caldara & Kamps, 2017).

Phuong phép thyc nghi€m tu nhién da dugc st
dung dé danh gia sy tic dong trong gia ting ngoai
sinh trong chi tiéu chinh pha (Hall, 1980; Baro,
1981), mot sd tai liéu va Ramey & Shapiro (1998)
da st dung chi tiéu chinh phti do chién tranh dé udc
tinh tdc ddng nhan qua cda chi ti€u chinh phu trong
dit liéu ctia Hoa Ky. Gan day phudng phdp nay
dudc st dung nhiéu hon trong cic nghién cifu ctia:
Acconcia, Corsetti & Simonelli (2014); Johnson,
Parker& Souleles (2006); Parker, Souleles,
Johnson & McClelland (2013). Viéc ap dung
phuong phap nay di lam sidng t dang k& vé tic
dong clia chinh sach tai chinh, dic biét 1a & cap dod
dia phuong va ho gia dinh.

Phuong phap tudng thuat d& xdc dinh cic thay
ddi ngoai sinh ctia thu€ ddi vdi nén kinh t& dugc sit
dung tién phong bdi Romer (2010), sau d6 phuong
phap dudc st dung dé danh gid tic dong cia thué
tai nhiéu qudc gia (Guajardo, Leigh va Pescatori,
2014; Meanter & Ravn, 2012; Alesina, Favero va
Giavazzi, 2019). Cac nghién ctiu vé sau da két hgp
phan tich tudng thuat va k& hoach nhiéu nim cila
chinh sich tai chinh. Trong thdi gian gin day,
phuong phap bi€n cong cu di dudc st dung dé udc
tinh s6 nhin tich lily cla chinh sich tai chinh
(Ramey, 2016; Ramey & Zubairy, 2018). Cac
nghién citu vé tic dong clia chinh sich tai khéa c6
budc ti€n ddng ké vé phuong phap.

6. Tém tit uwée tinh vé chi tiéu va hé sé thué&

HAu hét cdc udc tinh vé s§ nhan chi tiéu clia
chinh phii tdng quit cho k&t qui trung binh trong
khoéng tir 0,6 d&n 0,8 hoic c6 thé 1én dén 1. Thai
k¥ nén kinh t&€ suy thodi hoic sa siit ting trudng cic
s6 nhan chi tiéu khong manh. Mot s& khdm phé da
cho thdy s& nhén chi tiéu chinh phii ¢6 thé cao hon
khi c¢6 su k&t hgp phit hgp giita chinh s4ch tién t& va
chinh sach tai chinh dic biét 1a thdi chi€n va thdi ky
13i sudt xap xi 0.

P6i v6i s6 nhin cha thué€, ciac ude tinh theo
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chudi thdi gian cho két qud rdt 16n tr -2 dén -3.
Diéu nay trdi ngugc véi két qud udc tinh theo
phuong phidp New Keynesian DSGE, s& nhan thué
c6 gia tri thudng nhd hon 1 va khong 16n hon 1,5,
mic di k&t qua c6 thé cao khi nhim muc tiéu va
chinh sach tién t& phit hgp.

Udc tinh s6 nhan dwa vao so liéu dia phuong 1a
phuong phép xdc dinh kiéu kinh t€ vi mo6 4p dung
d€ tinh cac tham s& st dung cho kinh t€ vi md. M&i
quan hé giita s6 nhan dia phuong va s& nhan tdng
hgp phu thudc vao nhiéu dic diém bao gdm cich
chi tiéu dugc tai trg, mic do lan tda gitta cac khu
viic, mic gidi han clia nén kinh t&€ va lién minh tién
té. SO nhan tai mdi dia phuong c6 thé cao hon hoic
thap hon s6 nhan tdng hop. Dupor & Guerero
(2017) da thuc hién diéu tra thuc nghiém két qua
thu dugc hé s6 nhan kh4 thap tir 0 d&n 0,5.

Trong thdi ky khiing hodng tai chinh, khong c6
bing chitng chic chin vé hé s6 nhian cao hon trong
thdi ky suy thodi hodc nén kinh t€& tri tré ddi vdi chi
tieu chinh pht va thu€. Blanchard & Leigh
(2013,2014) chi ra cdc qudc gia c6 hop nhit tai
chinh cang 16n hon thi ting trudng chdm hon,
Gornicka, Kamps, Koster & Leiner-Killinger
(2018) thu thap dif liéu vé cdc s& nhan va cho thiy
chiing rat thAp khodng 0,25. Mot s6 nha binh luan
va nghién ctu cho ring s& nhin dd cao hon binh
thuong sau cudc khiing hodng. Nhung tic gid da
dua ra bing ching vao thdi diém nay cdc sd nhan
khong cao hon binh thudng.

7. K&t luan

Quy md s nhan trung binh clia chi tiéu chinh
pht trong khodng tir 0,6 dé€n 1. Céc u6c tinh theo
chudi thdi gian chi ra thay d6i thué€ suit trong
khodng -2 d&n -3, hé s6 nay 16n hon ding ké khi
udc lugng theo moé hinh New Keynesian DSGE.
Tuy nhién, vin con tranh luin vé dnh hudng clia
cic dic diém khac va trong thdi ky xau.

Nghién ctfu vé s6 nhan tai chinh dat dudc nhitng
ti€n bd: (1) tip trung nhiéu hon vao cdc tic dong
ngin han va dai han cla dau tu cd s§ ha ting; (2)
nhitng thay ddi nhd trong cich tinh s6 nhin cé thé
din dén khdc biét 16n;. (3) cdc nha nghién ctu ti€p
tuc m§ rong 1y thuyét, khai thc dir liéu méi va cai
thién k§ thuat udc luong. Tiép tuc khai thdc cdc udc
tinh vi mo va cic tic dong tdng hop m
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