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1. Ñaët vaán ñeà
Chính saùch taøi chính vó moâ laø moät coâng cuï ñöôïc

chính phuû caùc nöôùc söû duïng ñeå tham gia ñieàu tieát
kinh teá. Moãi moät söï thay ñoåi trong chi tieâu cuûa
chính phuû vaø thueá ñeàu coù nhöõng aûnh höôûng nhaát
ñònh ñeán toång caàu, chi tieâu khaû duïng cuûa hoä gia
ñình vaø doanh nghieäp. Taùc ñoäng naøy theå hieän qua
soá nhaân chi tieâu chính phuû vaø soá nhaân cuûa thueá,
goïi chung laø soá nhaân chính saùch taøi chính. Heä soá
nhaân chính saùch taøi chính laø coâng cuï quan troïng
trong thieát keá chính saùch goùp phaàn vöïc daäy neàn
kinh teá khi xaûy ra khuûng hoaûng. Sau khuûng hoaûng
taøi chính naêm 2008, moät soá ñoåi môùi veà lyù thuyeát
vaø phöông phaùp thöïc nghieäm nhö phaân tích taùc
ñoäng cuûa giaù coá ñònh, lieân minh tieàn teä, chính saùch
laõi suaát, döï ñoaùn veà caùc bieán soá vó moâ; phöông
phaùp tính soá nhaân chính saùch taøi chính ñöôïc chuaån
hoùa, caùch thöùc môùi xaùc ñònh söï thay ñoåi ngoaïi sinh
trong chính saùch. Caùc nghieân cöùu vó moâ höôùng tôùi

döï baùo taùc ñoäng cuûa chính saùch taøi chính maø chöa
quan taâm nhieàu ñeán qui moâ taùc ñoäng cuûa chính
saùch naøy. Baøi baùo taäp trung laøm roõ: (1) söï phuï
thuoäc cuûa qui moâ soá nhaân taøi khoùa vaøo ñaëc ñieåm
chính saùch vaø neàn kinh teá. (2) toång quan nhöõng ñoåi
môùi trong veà phöông phaùp öôùc tính soá nhaân taøi
khoùa, chæ ra ñieåm maïnh vaø ñieåm yeáu cuûa töøng
phöông phaùp.

2. Toång quan veà chính saùch taøi chính
Chính saùch taøi chính phaûn aùnh nhöõng löïa choïn

möùc chi tieâu haøng hoùa vaø dòch vuï cuûa chính phuû vaø
möùc thueá. Trong ngaén haïn, chính saùch taøi khoùa taùc
ñoäng ñeán toång caøu haøng hoùa vaø dòch vuï. Trong daøi
haïn, chính saùch naøy taùc ñoäng ñeán tieát kieäm, ñaàu tö
vaø taêng tröôûng kinh teá.

Soá nhaân chính saùch taøi chính phaûn aùnh tyû leä
thay ñoåi saûn löôïng khi chi tieâu cuûa chính phuû hoaëc
thueá thay ñoåi. Soá nhaân chính saùch taøi chính coù 3
loaïi: (1) Soá nhaân mua haøng cuûa chính phuû: öôùc

chính sAÙch TAøi chính 
vAø nhöõng bAøi hOïc 

sAu Khuûng hOAûng TAøi chính

l PhuøNg NgoïC Trieàu

TOÙM TAÉT:
Chính saùch taøi chính laø moät trong nhöõng coâng cuï bình oån vó moâ cuûa neàn kinh teá, keát quaû taùc

ñoäng cuûa chính saùch taøi chính phuï thuoäc vaøo coâng cuï söû duïng vaø heä soá nhaân taøi chính. Trong
ñoù, heä soá nhaân taøi chính phaûn aùnh qui moâ taùc ñoäng cuûa chính saùch, noù coù vai troø quan troïng
trong thieát keá vaø tö vaán chính saùch. Baøi vieát goùp phaàn nhaän dieän caùc moâ hình soá nhaân vaø caùch
tieáp caän thöïc nghieäm caùc moâ hình naøy vaø nhöõng ñoåi môùi trong nghieân cöùu moâ hình soá nhaân cuûa
chính saùch taøi chính.

Töø khoùa: chính saùch taøi chính, khuûng hoaûng taøi chính, taøi chính vó moâ.
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tính thöïc nghieäm caùc nöôùc phaùt trieån KG = ( 0,6-
1). Trong ñieàu kieän chính saùch tieàn teä phuø hôïp, soá
nhaân chi tieâu chính phuû cuûa Hoa Kyø  vaø Nhaät laø
1,5 hoaëc cao hôn (öôùc tính chuoãi thôøi gian). (2) Soá
nhaân thay ñoåi thueá suaát: Söû duïng phöông phaùp soá
lieäu lòch söû tính soá nhaân taøi chính cho thaáy soá nhaân
lôùn vaø ñoàng nhaát giöõa -2 ñeán -3, trong khi caùc moâ
hình DSGE môùi theo tröôøng phaùi Keynes öôùc tính
soá nhaân nhoû hôn vaø cho thaáy soá nhaân thueá coù theå
thay ñoåi theo chu kyø kinh doanh, thôøi kyø môû roäng
soá nhaân thueá lôùn hôn thôøi kyø suy thoaùi. (3) Soá
nhaân taøi chính sau khuûng hoaûng taøi chính: Soá nhaân
taøi chính coù theå khaùc trong thôøi kyø khuûng hoaûng
taøi chính, nhöng baèng chöùng thöïc chöa khaúng ñònh
roõ söï khaùc bieät naøy laø lôùn hôn hay nhoû hôn khi neàn
kinh teá bình thöôøng.

Caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán qui moâ cuûa soá nhaân
taøi chính bao goàm caùc khoaûn chi tieâu bieân cuûa caùc
khu vöïc tham gia vaøo hoaït ñoäng kinh teá, cuï theå
khuynh höôùng tieâu duøng bieân cuûa khu vöïc hoä gia
ñình, ñaàu tö bieân cuûa khu vöïc tö nhaân vaø thueá bieân
taêng seõ laøm taêng qui moâ soá nhaân. Ngöôïc laïi, khuynh
höôùng nhaäp khaåu bieân taêng seõ laøm giaûm.

AÛnh höôûng cuûa thay ñoåi chi tieâu chính phuû vaø
thueá ñeán saûn löôïng vaø caùc bieán soá vó moâ khaùc phuï
thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá: (1) thôøi gian duy trì chính
saùch; (2) loaïi chi tieâu hoaëc thueá ñöôïc thay ñoåi; (3)
chính saùch ñöôc thöïc hieän nhö theá naøo; (4) coù theå döï
ñoaùn chính saùch hay khoâng; (5) möùc ñoä phaân boå
chính saùch ñoái vôùi caùc ñoái töôïng chòu taùc ñoäng; (6)
phaûn öùng cuûa chính saùch tieàn teä; (7) tình traïng cuûa
neàn kinh teá khi chính saùch coù hieäu löïc; (8) caùc ñaëc
ñieåm khaùc cuûa neàn kinh teá nhö trình ñoä phaùt trieån,
cheá ñoä tyû giaù vaø ñoä môû cuûa neàn kinh teá.

3. caùc moâ hình soá nhaân
Moâ hình cheùo cuûa Keynes, vôùi giaû ñònh: GDP do

nhu caàu quyeát ñònh; soá nhaân chi tieâu chính phuû laø
nghòch ñaûo cuûa moät tröø xu höôùng tieâu duøng caän
bieân. Moâ hình coù ñaëc ñieåm noåi baäc: Thueá theå hieän
taùc ñoäng ñeán soá nhaân thoâng qua thu nhaäp khaû duïng;
Soá nhaân cuûa thueá nhoû hôn soá nhaân chi tieâu; Vieäc
môû roäng moâ hình xem xeùt theâm xu höôùng nhaäp
khaåu bieân, ñaàu tö bieân, thueá suaát vaø chính saùch tieàn
teä seõ laøm giaûm soá nhaân.

Moâ hình taân coå ñieån: coù cô cheá hoaït ñoäng khaùc
vôùi moâ hình soá nhaân truyeàn thoáng cuûa Keynes.

Caùc taùc ñoäng thoâng qua beân cung (cung lao ñoäng
vaø voán thay ñoåi), thueá suaát ñöôïc döï ñoaùn coù taùc
ñoäng lôùn vaø hieäu öùng tieâu cöïc ñoái vôùi cuûa caûi laøm
taêng GDP. Soá nhaân chi tieâu chính phuû döông vaø soá
nhaân thueá aâm.

Moâ hình DSGE cuûa Kyenes môùi: laø keát hôïp cuûa
moâ hình Keynes vôùi moâ hình Taân coå ñieån vôùi söï môû
roäng trong: (1) tieàn löông coá ñònh vaø cung lao ñoäng
vaø (2) maâu thuaãn trong thò tröôøng taøi chính laøm heä
soá nhaân cao hôn.

Khi öôùc tính taùc ñoäng cuûa moät chính saùch caàn
xaùc ñònh roõ moâ hình kinh teá vó moâ ñang ñöôïc söû
duïng vaø moät soá ñaëc ñieåm khaùc veà chính saùch, cô
cheá tyû giaù ñang ñöôïc söû duïng.

4. caùc phöông phaùp tieáp caän thöïc nghieäm
haøng ñaàu

Caùc phöông phaùp tieáp caän ñöôïc nhoùm thaønh 3
nhoùm lôùn: (1) Öôùc löôïng chuoãi thôøi gian hoaëc baûng
vôùi soá lieäu quoác gia (aggregate country-level time
series or panel estimates); (2) Öôùc tính hoaëc hieäu
chænh baèng moâ hình toång quaùt ñoäng ngaãu nhieân
theo tröôøng phaùi Keynes môùi (estimated or
calibrated New Keynesian dynamic stochastic
general equilibrium (DSGE) models); (3) Öôùc
löôïng döõ lieäu cheùo hoaëc baûng theo ñòa
phöông.(subnational geographic cross-section or
panel estimates). 

Moãi phöông phaùp tieáp caän coù öu ñieåm vaø haïn
cheá rieâng, phöông phaùp tieáp caän theo chuoãi thôøi
gian caáp quoác gia coù öu ñieåm khoâng bò raøng buoäc
vaøo moät moâ hình caáu truùc cuï theå. Moâ hình New
Keynesian DSGE öôùc tính caùc tham soá caáu truùc ñeå
so saùnh caùc bieán soá vó moâ trong tröôøng hôïp khoâng
coù vaø coù taùc ñoäng cuûa chính saùch taøi chính. Caû 2
phöông phaùp ñeàu laø nguoàn cung caáp thoâng tin tröïc
tieáp veà soá nhaân caáp quoác gia trong 10 naêm sau
khuûng hoaûng taøi chính. Tuy nhieân, caû 2 phöông
phaùp naøy gaëp khoù khaên trong xaùc ñònh caùc thoâng
soá kinh teá vó moâ vaø öôùc tính taùc ñoäng toång hôïp cuûa
chính saùch. Caùch tieáp caän New Keynesian DSGE
ñaõ boû qua moät soá cuù soác chöa ñöôïc quan saùt khi söû
duïng caùc giaû ñònh moâ hình lyù thuyeát caáu truùc vaø
quy trình chuoãi thôøi gian. Ñoái vôùi caùch tieáp caän
chuoãi thôøi gian ñoøi hoûi söï thay ñoåi ngoaïi sinh trong
chính saùch. 
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Phöông phaùp tieáp caän thöù ba gaàn vôùi caùc tieáp
caän kinh teá vi moâ hôn, caùc giaû ñònh hôïp lyù vaø caùc
coâng cuï coù lieân quan ñöôïc söû duïng phuø hôïp hôn.
Ngoaøi ra, caùch tieáp caän naøy coù theå ñöôïc söû duïng
treân nhieàu boä döõ lieäu khaùc nhau. Tuy nhieân, caùch
tieáp caän naøy khoâng tröïc tieáp daãn ñeán caùc öôùc tính
kinh teá vó moâ, vì caùc taùc ñoäng vó moâ ñaõ thöïc hieän vaø
caùc tham soá ñöôïc öôùc löôïng chæ laø caùc taùc ñoäng
töông ñoái theo ñòa phöông. Ñeå suy ra taùc ñoäng caáp
quoác gia, caùc nghieân cöùu sau ñoù phaûi quay laïi moâ
hình kinh teá vó moâ New Keynesian DSGE.

5. nhöõng ñoåi môùi trong nghieân cöùu vaø nhöõng
baøi hoïc ruùt ra

Moät soá ñieåm môùi vaø baøi hoïc kinh nghieäm ñöôïc
löôïc khaûo qua caùc noäi dung döôùi ñaây:

5.1. Tính toaùn heä soá nhaân trong moâi tröôøng
ñoäng

Chính saùch taøi chính coù nhöõng aûnh höôûng ñoäng
ñeán saûn löôïng vaø ngaân saùch cuûa chính phuû. Moät keá
hoaïch taøi chính ñieån hình seõ thieát laäp moät ñònh
höôùng chi tieâu chính phuû hoaëc thueá theo thôøi gian
vaø GDP seõ phaûn öùng linh hoaït vôùi ñònh höôùng ñoù.
Heä soá nhaân chín saùch taøi chính phaûi tính ñeán caû taùc
ñoäng nhieàu naêm cuûa keá hoaïch taøi chính ñoái vôùi
ngaân saùch chính phuû, tính ñaày ñuû caùc chi phí, cuõng
nhö aûnh höôûng nhieàu naêm ñoái vôùi GDP vaø phaûn aùnh
ñaày ñuû caùc phuùc lôïi.

Maëc duø vaäy, tính toaùn soá nhaân taøi chính khoâng
phaûi laø troïng taâm nghieân cöùu trong nhöõng thaäp kyû
tröôùc khuûng hoaûng taøi chính. Moät soá nghieân cöùu
tröôùc coù ñeà caäp ñeán taùc ñoäng cuûa chi tieâu chính
phuû hoaëc tính tyû leä phaûn öùng saûn löôïng ñoái vôùi chi
tieâu chính phuû taïi ñænh ñieåm (Ramey&Shapiro,
1998; Blanchard & Perotti, 2002). Naêm 2009,
Mountford vaø Uhlig ñaõ ñöa ra caùch tính soá nhaân
theo giaù trò chieát khaáu hieän taïi cuûa phaûn öùng ñaàu
ra theo thôøi gian chia cho giaù trò chieát khaáu hieän
taïi cuûa phaûn öùng vôùi cuù soác chi tieâu cuûa chính phuû
theo thôøi gian. Keát quaû caùc öùng duïng tính soá nhaân
cho thaáy caùc heä soá gaàn gioáng nhau, vì thôøi gian
cuûa caùc phaûn öùng chi tieâu vaø saûn löôïng laø raát
gioáng nhau. Caùc soá nhaân naøy ñöôïc goïi laø giaù trò
hieän taïi, hoaëc soá nhaân tích luõy.

Caùc öôùc tính soá nhaân phuï thuoäc vaøo möùc thay
ñoåi chi tieâu cuûa chính phuû sau taùc ñoäng ban ñaàu,

nhöng chuùng seõ coù keát quaû khaùc nhau khi ñöôïc tính
baèng phöông phaùp khaùc nhau. Khi söû duïng phöông
phaùp cuûa Blanchard vaø Perottis (2002), öôùc tính ñoä
co giaõn trong chi tieâu chính phuû vaø söû duïng heä soá
chuyeån ñoåi taïo ra soá nhaân cao tôùi 2,2. Heä soá nhaân
giaûm coøn  0,7 ñeán 1 khi heä soá tích luõy theo giaù trò
hieän taïi cuûa Mountfort vaø Uhlig (2009). Trong khi
soá nhaân naøy seõ giaûm coøn döôùi 0,8 khi heä soá tích luõy
hoaøn toaøn ñoäng döïa treân caùch tính cuûa Gordon -
Krenn (2010). Nhöõng khaùc bieät naøy gaây ra nhöõng
haäu quaû quan troïng ñoái vôùi caùc quyeát ñònh cuûa caùc
nhaø hoaïch ñònh chính saùch.

Ngoaøi ra, soá nhaân tích luõy cuõng khoâng phaûn aùnh
ñaày ñuû taùc ñoäng ñoái vôùi ngaân saùch chính phuû. Khi
söï gia taêng chi tieâu cuûa chính phuû laøm taêng GDP thì
kyø voïng taêng thu töø thueá gia taêng. Do ñoù, ngay caû
khi khoâng coù söï gia taêng thueá ngoaïi sinh thì vieäc
taêng chi tieâu chính phuû gaây thaâm huït ngaân saùch ít
hôn löôïng gia taêng toång chi tieâu. GDP coù phaûn öùng
maïnh meõ ñeán nguoàn thu töø thueá, trong khi GDP coù
phaûn öùng raát ít ñoái vôùi chi tieâu cuûa chính phuû. Keát
quaû laø, taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa vieäc caét giaûm thueá ñoái
vôùi doanh thu töø thueá ñöôïc giaûm bôùt bôûi phaûn hoài töø
hieäu öùng môû roäng ñoái vôùi saûn löôïng.

5.2. Taàm quan troïng cuûa taàm nhìn taøi khoùa

Ramey (2011a) ñaõ chæ ra taàm quan troïng cuûa
nhöõng döï ñoaùn trong vieäc öôùc tính caùc taùc ñoäng cuûa
cuù soác lieân quan ñeán chi tieâu quaân söï. Moät soá
nghieân cöùu khaùc chæ ra caùc “cuù soác” ñöôïc döï ñoaùn
bôûi caùc döï baùo chuyeân nghieäp veà chi tieâu cuûa chính
phuû. Nhöõng thay ñoåi veà thueá ñöôïc thöïc hieän ngay
khi coù luaät vaø nhöõng thay ñoåi veà thueá ñöôïc thöïc
hieän vôùi ñoä treã sau khi coù luaät hoaëc ñöôïc thöïc hieän
chaäm phaûi ñöôïc phaân bieät roõ. Khi vieäc caét giaûm
thueá khoâng löôøng tröôùc ñöôïc coù taùc ñoäng môû roäng
saûn löôïng, thì vieäc caét giaûm thueá theo töøng giai
ñoaïn laøm giaûm saûn löôïng trong giai ñoaïn naøy do
caùc doanh nghieäp vaø ngöôøi tieâu duøng trì hoaõn hoaït
ñoäng cuûa hoï cho ñeán khi thueá suaát thaáp hôn. (House
& Shapiro, 2006). Leper, Walker & Yang (2013) ñaõ
suy ra caùc sai leäch kinh teá löôïng naûy sinh khi coù caùc
taàm nhìn chính saùch taøi chính naøy.

5.3. Caûi tieán trong xaùc ñònh cuù soác taøi chính

Tröôùc ñaây, nhieàu nghieân cöùu ñaõ söû duïng phöông
phaùp töï hoài qui caáu truùc (SVAR) ñeå xaùc ñònh möùc
taêng chi tieâu chính phuû ngoaïi sinh. Ngoaøi ra, ñeå xaùc
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ñònh möùc taêng ngoaïi sinh trong thueá baèng caùch öôùc
tính ñoä co giaõn cuûa thu thueá so vôùi thu nhaäp
(Blanchard & Perotti, 2002). Nhöõng caùch tính naøy
chöa tính ñeán taàm nhìn taøi chính hoaëc tính heä soá
thueá raát nhay caûm vôùi giaù trò öôùc tính ñoä co giaõn cuûa
thueá ñöôïc söû duïng. (Mertens & Ravn, 2014;
Caldara & Kamps, 2017). 

Phöông phaùp thöïc nghieäm töï nhieân ñaõ ñöôïc söû
duïng ñeå ñaùnh giaù söï taùc ñoäng trong gia taêng ngoaïi
sinh trong chi tieâu chính phuû (Hall, 1980; Baro,
1981), moät soá taøi lieäu vaø Ramey & Shapiro (1998)
ñaõ söû duïng chi tieâu chính phuû do chieán tranh ñeå öôùc
tính taùc ñoäng nhaân quaû cuûa chi tieâu chính phuû trong
döõ lieäu cuûa Hoa Kyø. Gaàn ñaây phöông phaùp naøy
ñöôc söû duïng nhieàu hôn trong caùc nghieân cöùu cuûa:
Acconcia, Corsetti & Simonelli (2014); Johnson,
Parker& Souleles (2006); Parker, Souleles,
Johnson & McClelland (2013). Vieäc aùp duïng
phöông phaùp naøy ñaõ laøm saùng toû ñaùng keå veà taùc
doäng cuûa chính saùch taøi chính, ñaëc bieät laø ôû caáp ñoä
ñòa phöông vaø hoä gia ñình. 

Phöông phaùp töôøng thuaät ñeå xaùc ñònh caùc thay
ñoåi ngoaïi sinh cuûa thueá ñoái vôùi neàn kinh teá ñöôïc söû
duïng tieân phong bôûi Romer (2010), sau ñoù phöông
phaùp ñöôïc söû duïng ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa thueá
taïi nhieàu quoác gia (Guajardo, Leigh vaø Pescatori,
2014; Meanter & Ravn, 2012; Alesina, Favero vaø
Giavazzi, 2019). Caùc nghieân cöùu veà sau ñaõ keát hôïp
phaân tích töôøng thuaät vaø keá hoaïch nhieàu naêm cuûa
chính saùch taøi chính. Trong thôøi gian gaàn ñaây,
phöông phaùp bieán coâng cuï ñaõ ñöôïc söû duïng ñeå öôùc
tính soá nhaân tích luõy cuûa chính saùch taøi chính
(Ramey, 2016; Ramey & Zubairy, 2018). Caùc
nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa chính saùch taøi khoùa coù
böôùc tieán ñaùng keå veà phöông phaùp.

6. Toùm taét öôùc tính veà chi tieâu vaø heä soá thueá
Haàu heát caùc öôùc tính veà soá nhaân chi tieâu cuûa

chính phuû toång quaùt cho keát quaû trung bình trong
khoaûng töø 0,6 ñeán 0,8 hoaëc coù theå leân ñeán 1. Thôøi
kyø neàn kinh teá suy thoaùi hoaëc sa suùt taêng tröôûng caùc
soá nhaân chi tieâu khoâng maïnh. Moät soá khaùm phaù ñaõ
cho thaáy soá nhaân chi tieâu chính phuû coù theå cao hôn
khi coù söï keát hôïp phuø hôïp giöõa chính saùch tieàn teä vaø
chính sach taøi chính ñaëc bieät laø thôøi chieán vaø thôøi kyø
laõi suaát xaáp xæ 0.

Ñoái vôùi soá nhaân cuûa thueá, caùc öôùc tính theo

chuoãi thôøi gian cho keát quaû raát lôùn töø -2 ñeán -3.
Ñieàu naøy traùi ngöôïc vôùi keát quaû öôùc tính theo
phöông phaùp New Keynesian DSGE, soá nhaân thueá
coù giaù trò thöôøng nhoû hôn 1 vaø khoâng lôùn hôn 1,5,
maëc duø keát quaû coù theå cao khi nhaém muïc tieâu vaø
chính saùch tieàn teä phuø hôïp.

Öôùc tính soá nhaân döïa vaøo soá lieäu ñòa phöông laø
phöông phaùp xaùc ñònh kieåu kinh teá vi moâ aùp duïng
ñeå tính caùc tham soá söû duïng cho kinh teá vó moâ. Moái
quan heä giöõa soá nhaân ñòa phöông vaø soá nhaân toång
hôïp phuï thuoäc vaøo nhieàu ñaëc ñieåm bao goàm caùch
chi tieâu ñöôïc taøi trôï, möùc ñoä lan toûa giöõa caùc khu
vöïc, möùc giôùi haïn cuûa neàn kinh teá vaø lieân minh tieàn
teä. Soá nhaân taïi moãi ñòa phöông coù theå cao hôn hoaëc
thaáp hôn soá nhaân toång hôïp. Dupor & Guerero
(2017) ñaõ thöïc hieän ñieàu tra thöïc nghieäm keát quaû
thu ñöôïc heä soá nhaân khaù thaáp töø 0 ñeán 0,5.

Trong thôøi kyø khuûng hoaûng taøi chính, khoâng coù
baèng chöùng chaéc chaén veà heä soá nhaân cao hôn trong
thôøi kyø suy thoaùi hoaëc neàn kinh teá trì treä ñoái vôùi chi
tieâu chính phuû vaø thueá. Blanchard & Leigh
(2013,2014) chæ ra caùc quoác gia coù hôïp nhaát taøi
chính caøng lôùn hôn thì taêng tröôûng chaäm hôn,
Gornicka, Kamps, Koster & Leiner-Killinger
(2018) thu thaäp döõ lieäu veà caùc soá nhaân vaø cho thaáy
chuùng raát thaáp khoaûng 0,25. Moät soá nhaø bình luaän
vaø nghieân cöùu cho raèng soá nhaân ñaõ cao hôn bình
thöôøng sau cuoäc khuûng hoaûng. Nhöng taùc giaû ñaõ
ñöa ra baèng chöùng vaøo thôøi ñieåm naøy caùc soá nhaân
khoâng cao hôn bình thöôøng.

7. Keát luaän
Quy moâ soá nhaân trung bình cuûa chi tieâu chính

phuû trong khoaûng töø 0,6 ñeán 1. Caùc öôùc tính theo
chuoãi thôøi gian chæ ra thay ñoåi thueá suaát trong
khoaûng -2 ñeán -3, heä soá naøy lôùn hôn ñaùng keå khi
öôùc löôïng theo moâ hình New Keynesian DSGE.
Tuy nhieân, vaãn coøn tranh luaän veà aûnh höôûng cuûa
caùc ñaëc ñieåm khaùc vaø trong thôøi kyø xaáu. 

Nghieân cöùu veà soá nhaân taøi chính ñaït ñöôïc nhöõng
tieán boä: (1) taäp trung nhieàu hôn vaøo caùc taùc ñoäng
ngaén haïn vaø daøi haïn cuûa ñaàu tö cô sôû haï taàng; (2)
nhöõng thay ñoåi nhoû trong caùch tính soá nhaân coù theå
daãn ñeán khaùc bieät lôùn;. (3) caùc nhaø nghieân cöùu tieáp
tuïc môû roäng lyù thuyeát, khai thaùc döõ lieäu môùi vaø caûi
thieän kyõ thuaät öôùc löôïng. Tieáp tuïc khai thaùc caùc öôùc
tính vi moâ vaø caùc taùc ñoäng toång hôïp n
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AbsTrAcT: 
Financial policy is one of the macroeconomic stabilizing tools. The impact of financial policy

depends on which tool is used and the financial multiplier. In which, the financial multiplier
reflects the size of the policy’s impact and it plays an important role in the policy design and
advice. This paper identifies financial multiplier models. This paper also presents an empirical
approach to these models and innovations in studying multiplier models of financial policy.
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