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Tom tit

Dua trén mau nghién ctru 104 nudc, ching toi dan ching bén sur kién thyc té dinh hinh mot kiéu
cach/mo thue ve sy tuong tac gitra cac dong vén, chinh sach ngan sach, va chinh sach tién té.
Thi nhit, cac dong vén vao rong co tinh thuan chu ky (nghia la vay muon bén ngoai tang lén
trong nhirng thoi ky thuan loi va giam xudng vao nhiing thoi ky khé khin) tai hau hét cac nudc
OECD va cac nudc dang phat trién. Thi hai, chinh sach thu chi ngan séch co tinh thuan chu ky
(nghia la chi tiéu chinh phu tang Ién vao nhing thoi ky thuan loi va giam xudng trong nhiing thoi
ky khé khan) dbi véi da s cac nudc dang phat trién. Thir ba, d6i véi cac thi truong moi noi,
chinh sach tién té xem ra c6 tinh thuan chu ky (nghia la cic murc 14i suat chinh sach giam thap
hon vao nhu'ng thoi ky thuan lgi va tang vao nhung thoi ky kho khan). Thi tu, tai cac nude dang
phat trién, va dic biét ddi voi cac thi truong méi ndi, thoi ky c6 cac .dong vén vao thuong gan
lién véi cac chinh sach kinh t& vi mdé mo rong va thoi ky cac dong von ra di kém véi cac chinh
sach kinh té vi mé thu hep. Do dé, tai nhimg nudc ndy, qua that chang khac gi hién tuong lau
1am khong mura, khi troi mua nuée do nhu trat.

I. DAN NHAP

Bat ky mot chuyén gia nao vé khing hoang tai chinh tai cac thi trudng méi ndi ciing c6 thé trich
dan cac bang chiing phong pha dé hd tro quan diém cho rang cac chinh sach kinh té vi mé c6
tinh thuan chu ky cao , it nhat Ia trong nhiing thoi diém kho khan buc bach. Vao nhiing 1ic hoat
dong kinh té dang thu hep (thuong 1a dang ké) gitra mot cudc khung hoang, co quan chiu trach
nhiém tai khoa cat giam tham hut ngan séach trong khi ngén hang trung wong tang 13i suat — c6
thé 1am tram trong thém su thu hep vé kinh té. Tuy nhién, cac chinh sach thuan chu ky xem ra
khong phai chi gici han trong nhimg thoi ky khung hoang tai nhiéu nude dang phat trién. Thuc
ra, coi ré ctia phan 16n cac cudc khing hoang no tai cac thi truong méi ndi cting thuong duoc tim
thdy & Viéc chinh phu nhiing nuge nay vung tay chi tiéu va vay muon nhiéu khi tinh hinh thuan
loi va nguon vén quéc té doi dao.

* Puoc phép in lai cho bao céo thuong nién NBER MACROECONOMICS ANNUAL 2004 va nha xuit ban MIT.
Kaminsky dang tham quan tai Vién nghién ctru cua IMF va Végh la hoc gia thdm nién & Phong Nghién ciru ciia IMF
khi viét bai nay. Ca hai tac gia vo cuing biét on long hiéu khach cua IMF. Kaminsky va Végh ciing xin cam on sy hd
trg tai chinh cta Vién Chinh sach cdng ¢ truong dai hoc George Washington va ban gidm hiéu UCLA. Céc tac gia
xin cam on Peter Benczur, Mark Gertler, Gita Gopinath, Ayhan Kose, Pablo Lopez Murphy, Attila Raftai, Raghu
Rajan, Alessandro Rebucci, Vincent R. Reinhart, Roberto Rigobon, Kenneth S. Rogoff, Evan Tanner, va Guillermo
Tolosa vi nhitng nhan xét va dé xudt b ich, va xin cam on Eric Bang va dic biét 1a loannis Tokatlidis vi cong viéc
tro Iy nghién ctru xudt sic. Bai viét nay duoc soan thao cho hoi nghi 1an thir 19 cia NBER vé Kinh t& vi md do Mark
Gertler va Kenneth S. Rogoff té chic. Cac quan diém trinh bay & day & quan diém cua riéng cac tac gia, chu khong
phai cua IMF.

! Tim doc nghién ciru ctia Reinhart, Rogoff va Savastano (2003) phan tich vé chu ky vay muon/ v ng.
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Gavin va Perotti (1997) lan dau tién kéu goi su chd y dén hién twong chinh sach ngan sach thuan
chu ky théng qua viéc chimg minh rang chinh sach ngan sach ¢ chau My Latinh ¢6 xu huéng mé
rong vao nhiing thoi ky thuan loi va thu hep vao nhiing thoi ky kho khan. Talvi va Végh (2000)
1ap luan riang, chang phai 1a mot hién tuong dic thu cia chdu My Latinh, chinh sach ngan sach
thuan chu ky xem ra la thong 1¢ trong thé gidi dang phat trién ciing gidng nhu chinh sach ngan
sach khong theo chu ky tai cac nén kinh té tién tién. Str dung mot tiép can kinh té lwong khéac,
Braun (2001) di dén mot két luan twong tu cho cac nudc dang phat trién, mac di dng phat hién
cac bang chang cho thay chinh sach ngan séch c6 tinh nghich chu Ky tai cac nuéc OECD. Lane
(2003b) ciing trinh bay bang chiing vé tinh thuan chu ky cia chinh sich ngan sach tai cic nudc
dang phat trién so véi cac nuéc OECD. Trong cling mot mach nghién ctru, Gupta va nhitng
nguoi khac (2004) tim thiy bang ching kinh té lugng hd trg cho tinh thuan chu ky cua chi tiéu
chinh phu tai cc nudc dang phat trién, tuy nhién mac do thuan chu ky thay déi theo cac loai chi
tiéu khac nhau.

Nguoi ta da dua ra mot s6 cach giai thich cho tinh thuan chu ky cua chinh sach ngén sach tai cac
nudc dang phat trién s0 voi cac qudc gia cong nghiép. Cung voi nhng nguoi khac, Favin va
Perotti (1997) lap luan rang cac nudc dang phat trién dang trudc su rang budc tin dung ngan ho
khéng thé vay mugn vao nhitng thoi ky kho khan. Vi thé, ho “budc” phai hoan tra ng vao nhimng
thoi ky kho khan, diéu d6 doi hoi mét chinh sach ngan sach thu hep. Nguoc lai, Tornell va Lane
(1999) trién khai mot mo hinh kinh té chinh tri trong d6 viéc tranh gianh mot ngudn vén chung
gitta cac don vi khéc nhau (cac bo, cé4c tinh) dan dén cai goi la “hiéu ung khao khat/tham lam”
(voracity effect), trong d6 chi tiéu ngan sach cd thé that sy vuot quéa ngudn thu cho truée (hay tir
mot ngudn tir trén troi roi xudng — windfall). Ung véi su bién dang chinh tri nhu vay, Talvi va
Végh (2000) chtrng minh rang cac nha hoach dinh chinh sach ¢ thé tim thay viéc duy tri it thang
du ngan sach co ban 1 téi wu trong nhiing thoi ky thuan loi bang cach gia ting chi tiéu chinh phu
va cat giam thué suat. Cudi cung, Riascos va Végh (2003) trinh bay céach thic cac thi truong
khdng hoan chinh c6 thé giai thich cho chinh sich ngan sach thuan chu ky nhu mot két qua cua
truc tric Ramsey ma khong phai bé sung thém bt ky yéu tb co xét nao.

Trén phuong dién chinh sach tién té, trong khi chic chin ta c6 an tuong rang cac nudc dang phét
trién thuong that chat cac rang budc tién té vao nhimng lic kho khin (tim doc nghién ctru cia
Lane 2003b), nhung cac cong trinh nghién ctru thyc nghiém mét cach c6 hé thong van con hiém
hoi.2 Biéu nay c6 I& do nhitng kh6 khdn ma ai cing biét (tham chi ngay cd ¢ cac nuoc tién tién)
trong viéc m0 ta nhirng dac diém thuc nghiém vé quan diém cua chinh sach tién t6 2

Duya vao sd lidu 104 qudc gia giai doan 1960-2003, bai viét nay xem xét lai bang ching vé tinh
thuan chu ky cta chinh sach ngan sach, va trong pham vi hiéu biét ciia ching toi, bai viét nay
ciing trinh bay mot nd luc ¢ hé théng dau tién dé chung minh bang tu liéu thuc nghiém cac
thudc tinh chu ky ctia chinh sach tién té tai cac nude dang phat trién. Nghién ctru ndy bat dau tir
nhitng nd luc trude day tim hiéu vé cac chu ky chinh sach ngan séch trén nhiéu phuong dién.
Thir nhét, nghién ctru ndy cung cap moét khung phan tich vé cach ly giai dong thai ctia nhiéu chi
bao ngan sach co tinh bao quét, dan toi viée dién giai lai mot sé két qua nghién ctu trude day
trong tu liéu. Thir hai, nghién ctru nay phéan tich cac nuéc dugc phan loai theo cac muac thu nhap

2 L& di nhién, néu thoi ky kho khin & ddy dwoc dinh nghia riéng biét la cac cuge khing hoang tién té hay khung
hoang ngan hang, thi c6 mot khdi lwong tu liéu tuy it nhung dang ngay cang gia tang vé chinh sach tién té néi chung
va su bao vé 1ai suit ndi riéng (vi du nhu nghién ciru cia Aghion, Bacchetta, va Banerjee (2001), Flood va Jeanne
(2000), va Lahiri va Végh (2003)). Tuy nhién, bing chimg thuc nghiém trong linh vire nay twong déi khong c6 tinh
chat két luan dit khoat.

3 Tim doc thao luan vé& mot sb the thach trong viéc udc lugng cac quy téc chinh sach tién té ciia cic nude cong
nghiép trong nghién ctru cua Clarida, Gali va Gertler (1999).
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nham phan &nh su kién 12 trong khi cac nude giau lién tuc duogc tiép can céc thi truong von qubc
té, thi cac nude thu nhap thap gén nhu ludn ludn bi dong cura , va cac nude thu nhap trung binh
c6 mbi quan hé bap bénh va bién dong voi nguon von quoc te Thtt ba, nghién ctru nay xem Xet
ky ludng moi tuong tac gitra chu ky kinh té, cac dong von quéc té, va chinh sach kinh té vimo.*
Tién dé cua chang toi 1a chu ky dong vén gin chat v6i chu ky kinh té va tham chi c6 thé anh
huong dén céc chinh sach kinh té vi md, dic biét tai cac nude thu nhdp trung binh. Th tu,
nghién ctru ndy dua ra mét tiép can ¢ tinh chiét trung (dwa vao nhiéu nguon khac nhau) huéng
dén dinh nghia thoi ky “thuén loi” (good times) va “kho khan” (bad times), va do luong quan
diém cuia chinh séch tién ¢ va chinh sich ngan sach thong qua trién khai nhiéu chi bao. Thir
nam, nghién ctru nay phan chia méu diéu tra theo nhiéu binh dién, théng qua (i) phan biét cac
tinh huong khing hoang khac nhau so véi thoi ky thanh binh, (ii) xem xét céc co ché ty gia hbi
doai c6 dinh mot cach tach biét voi cac co ché linh hoat, va (iii) so sanh cac thoi ky trudc day va
cac thoi ky gan day hon dé danh gia xem mac ¢ hoi nhép thi truong von ¢é 1am thay doi cac mo
thirc va cac mdi quan hé c6 tinh chu ky hay khong. Cubi cing, phan tich nay dua ra mot két qua
nghién ctiu & tam qudc gia c6 tinh toan dién hon so v&i nhing nd lyc trude day.

Bai viét ndy dugc tiép tuc nhu sau. Phan tiép theo thao luan khung khai niém co ban sir dung dé
ly giai sb liéu vé cac dong vén, chinh sach ngan sach va chinh sach tién té, ciing nhu md ta tiép
can theo d6 xac dinh cac chu ky kinh té. Phan I trinh bay nhan dinh tong quan vé céc phét hién
chinh cua ching t6i, phan IV néu chi tiét hon céac su kién duoc dinh hinh chinh théng qua phan
loai cac nudc theo c&c muc thu nhap dau nguoi, loai hinh co ché ty gia héi doai, va cac phan
nhoém mau nghién ctru ¢6 lién quan khac. Phan V trinh bay nhan xét két luan.

Il. KHUNG KHAI NIEM

Phan nay xay dung khung khai niém sir dung dé ly giai cac phat hién thuc nghiém cua ching toi
trong cac phan sau. Mot cach cu thé, chling t6i s& thao luan cach suy nghi vé cac thudc tinh chu
ky ctia cac dong von, chinh séch ngan séach, va chinh sach tién té. Viéc tim hiéu xuyén sudt tu
lieu nghién ctru dang ng rd trong linh vue tim hiéu vé chu ky chinh sach tai cac nuéc dang phat
trién da cho thay mot cach tiép can it nhiéu 16ng léo trong viéc dinh nghia cac khai niém co ban;
diéu nay thuong 1am cho viée thao luan trd nén twong doi kém chinh xac. Vi du, chinh sach ngan
sach nghich chu ky thuong dugce dinh nghia 1a c6 thdm hut ngén sach vao nhimng thoi ky kho
khin va thang du ngan sach vao nhiing thoi ky thuan loi (nghia 1a c6 mdi twong quan dong bién
gita thay doi san lwong va thay d6i s6 du ngan sach). Tuy nhién, nhu ching toi sé& lap luan, day
la mot céch dinh nghia khai niém that dang tiéc vi thAm hut ngan sach vao nhimng thoi ky kho
khan c6 thé nhit quan voi cac tiép can khac nhau dé on dinh hoa ngan séch. Ciing theo mach lap
luan ndy, viéc xem Xét cac bién sé ngan sach nhu mét ti phan caa GDP — nhu da s6 thuong lam
trong tu liéu nghién ciru ndy — c6 thé mang lai nhimng két qua gy hiéu lam vi quan diém chu ky
ctia chinh sach ngan sach c6 thé bi chi phdi bai dong thai co tinh chu ky cua san luong.

Trén tinh than cta nhiing van dé khai niém co ban nay, va véi rui ro ¢6 I& doi khi xuét hién mot
cach hién nhién, ching toi sé trinh bay cu thé vé cich thic dinh nghia tinh nghich chu ky, thuan
chu ky va khong theo chu ky nhu thé nao.

I1. 1 C4c dong von

Chung t6i dinh nghia thudc tinh chu Ky ciia cac dong von nhu sau (bang 1):

* Trong toan bg bai viét nay, “chu ky kinh t&” ¢6 nghia 1a chu ky GDP thyc.
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Bang 1. Cac dong vén: Méi twong quan 1y thuyét véi chu ky kinh té

Céc dong von vao rong Dong von vao rong/GDP
Nghich chu ky - -
Thuan chu ky + +/0/-
Khéng theo chu ky 0 -

i Cac dong von chay vao mot dat nudc duoc goi 1a co tinh nghich chu ky khi moi
trong quan giira c4c cAu phan mang tinh chu ky cua dong vbn vao rong va san luong
la &m (hay nghich bién). N6i cach khac, nén kinh t& vay muon tir nudc ngoai trong
nhitng thoi ky khé khan (tc 12 von chay vao), va cho vay/tra no trong nhiing thoi ky
thuan loi (tic 1a vdn chay ra).

. Cac dong vdn co tinh thuan chu ky khi méi teong quan gitra cac cau phan mang tinh
chu ky cia dong von vao rong va san lugng 1a dwong (hay dong bién). Nhu vay, nén
kinh té vay muon tir nuGe ngoai trong nhiing thoi ky thuan loi (tac la vbn chay vao)
va cho vay/ tra ng trong nhiing thoi ky kho khan (tic 1a vén Chay ra).

iii. Céac dong von khong theo chu ky khi mdi tuong quan gitra c4c cau phan mang tinh
chu ky ctia dong vén vao rong va san luong khong ¢ y nghia thdng ké. Nhu vay, mo
thirc vay va cho vay qudc té khong c6 quan hé mot cach hé théng véi chu ky kinh té.

Trong khi cac dinh nghia ndy tu né di thé hién rd rang, thi phac hoa giita cac thudc tinh c6 tinh
chu ky cua cac dong von vao rong tinh theo ty phan so GDP (maét sé do duogce sir dung phd bién)
va chu ky kinh té lai khong duoc 16 rang. Nhu ¢t 3 ciia bang 1 cho thdy, trong truong hop dong
vdn vao ¢ tinh nghich chu ky, ti 1¢ nay co trong quan 4m véi san lugng vi trong thoi ky thuan
lgi (kho khan), dong von vao rong giam (tang) va GDP tang (giam). Tuy nhién, trong truong hop
dong vén vao rong ¢o tinh thuan chu ky, ti 1¢ nay co thé c6 dau bat ky vi trong thoi ky thuan lgi
(kho khan), dong vén vao rong tang (giam) va GDP ciing ting (giam). Trong truong hop dong
vbn vao khong theo chu ky, ti 1¢ nay cling chiu anh hudng cla su thay d6i GDP va do do co
twong quan am. Nhu Vay, ti 16 dong von vao trén GDP chi mang lai mét chi bao mo ho vé tinh
chu ky cua dong vén Vao rong, vi néu né cé dau duong (hay bang khong), trong truong hop do,
né s& biéu thi dong vén cd tinh thuan chu ky. Tuy nhién, néu nd c6 dau am, ta s& khong thé phan
biét dugc liéu no cd tinh thuan chu ky, nghich chu ky, hay khong theo chu ky.

Nhu vay, dinh nghia cua chung t0i vé céc thudc tinh c6 tinh chu ky cua cac dong vén chi trong
vao viéc xem xét liéu cac dong vén co xu huéng tang cuong hay “binh on” chu ky kinh té. Pé
lam ro y tuong nay, ta hay xem xét mé hinh nguon lyc tiéu chuan ciia mot nén kinh t& mo nho
(khdng c6 tién té). Khi khong co bat ky sy bién dang lién thoi gian ndo, cac ho gia dinh s& mudn
duy tri viéc tiéu ding cua ho déu din theo thoi gian . Vi thé, dé phan tng trude mot ¢l sée ngudn
luc tiéu cuc nhat thoi, nén kinh té s& vay muon tir nudc ngoai dé duy tri mac tiéu ding lau dai.
Trong subt nhitng thoi ky thuan loi, nén kinh té s& hoan tra ng vay. Nhu vay, tiét kiém c6 tuong
quan duong vé6i chu ky kinh té. Vi thé, trong md hinh tiéu chuan khdng c6 dau tu, dong von vao
s& ¢6 tinh nghich chu ky va s& ¢6 xu hudng gilp binh 6n chu ky kinh té. L& tu nhién, trong mo
hinh thuc tiéu chuan, déi ing véi viéc vay muon nghich chu ky 1 tai khoan vang lai thuan chu
ky.

Nguoc lai, néu nén kinh té vay muon trong nhitng thoi ky thuan lgi va cho vay vao nhiing thoi
ky khé khan, cac dong vén s& cd tinh thuan chu ky vi cac dong vén ¢6 xu hudng tang cuong chu
ky kinh té. Trong trudng hop nay, d6i ung sé |a tai khoan vang lai c6 tinh nghich chu ky. Cach
giai thich ly thuyet co ve hop ly cho cac dong vén thuan chu ky ndy 1a nhu sau. Thir nhat, gia su
ngudn vén vat chat dugce bo sung vao mé hinh co ban duoc md ta trén day va chu ky kinh té chiu
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anh hudng cua cl sbc nang suat. Khi d6, cl sdc ning suat tich cuc va nhat thoi s& dan dén su gia
ting tiét kiém (vi dong co diéu hoa tiéu diing nhu mo ta trén day) va dan dén ting du tu (vi sinh
loi cua vén gia tang). Néu hiéu tng dau tu 1an luét, thi viéc vay muon s€ 0 tinh thuan chu ky vi
nhu cau tai tro viéc dau tu c6 kha nang sinh loi s& bl trir nhidu hon hiéu ¢ng tiét kiém.

Céch giai thich tht hai - dic biét phd hop véi cac nudce thi truong méi ndi — 1a do su bién dang
lién thoi gian trong viée tiéu dung xay ra do cac chinh séach nhat thoi (nhu cac chuong trinh binh
6n lam phat hay cac chinh sach ty do hod nhit thoi; tim doc nghién ctru cia Calvo, 1987 va
Calvo va Végh 1999). M6t hé qua ngoai y muén ciia cac chinh sach nhat thoi nhu thé 1a 1am cho
viéc tiéu dung tré nén tuong d6i ré hon trong nhirng thoi ky thuan loi (thdng qua giam gia tiéu
ding hiéu dung), vi thé dan dén bung nd tiéu ding, duogc tai tro bang vay muon tir nude ngoai.
Trong truong hop ndy, tiét kiém giam vao nhimg thoi ky thuan loi, 1am cho cac dong vén cé tinh
thuan chu ky.’

Kha nang thir ba — ciing phu hop véi cac nudc thi truong moi ndi — la tinh trang sin c6 cua dong
vén quoc té thay doi theo chu ky kinh té. Néu CaC nha dau tu nudc ngoai phan ng trudce bang
chung vé tinh hinh su cai thién ctia nén kinh té dia phuong bang cach giam phi dén bl rai ro
qudc gia (country risk premiums) (c6 thé dugc khuyén khich boi 14i suat thip tai cac trung tam
tai chinh), dan cu cia mot nén kinh té nho co thé xem day la mét co hoi nhét thoi dé tai tro cho
viéc tiéu dung ré hon va do do ho s& giam tlet kiém.® Ta ciing nén nh¢ rang bing né tiéu ding
dugc tai tro boi cac dong von vao tai nhidu nén kinh té thi truong mai ndi vao nira dau thap nién
90, vao thoi do da dugc xem 1a mot vi du vé “van nan dong vén vao”, nhu trong nghién ctru ciia
Calvo, Leiderman, va Reinhart (1993, 1994).

Cubi cing, luu y rang trén thyc té, sy thay d6i du trit qudc té c6 thé pha va méi lién két giira vay
muon thuan chu ky va tham hut tai khoan véng lai (hay vay muon nghich chu ky va thang du tai
khoan vang lai) phat sinh trong mé hinh lién thoi gian thuc co ban. Qua that, ta hdy nhé lai dong
nhat thac hach toan can can thanh toan co ban;

Thay d6i du triv quoc té = Sé dur tai khoan vang lai + Sé du tai khodn von.

Vi thé, lay vi du, dong vén vao rong duong (thang du tai khoan vén) s& khéng nhat thiét gan lién
v6i s6 du tai khoan vang lai am (thdm hut tai khoan véng lai) néu du trir quéc té dang tang. Do
do, thugc tinh chu ky cua tai khoan vang lai 1a mot chi béao khong hoan hao vé thudc tinh chu ky
ctia dong vén.

I1.2. Chinh sach ngan sach

Vi khai niém tinh chu ky cta chinh sach c6 ¥ nghia quan trong do n6 ¢6 thé gitp ching ta hiéu
duogc hay huéng dan chinh sach thuc té, cho nén cach duy nhat c6 y nghia dé dinh nghia tinh chu
ky ctia chinh sach 1a dinh nghia theo cac cong cu chinh sach, chir khdng phai cac két qua dugc
tao ra (nghia la cac bién noi sinh). Vi thé, ta s& dinh nghia tinh chu ky cua chinh sach ngan sach
theo chi tiéu chinh phu (g) va thué suét (1) (thay vi dinh nghia theo sé du ngan sach hay sé thu
thué chang han). Ung véi dinh nghia nay, sau d6 ta s& xem xét y nghia vé mat chu ky dbi voi cac
bién noi sinh quan trong nhu s6 du ngan sach co ban, sb thu thué, va cac bién ngan sach tinh theo
ti 1& phan trim ctia GDP. Chung ta dinh nghia tinh chu ky ciia chinh sach nhu sau (xem bang 2).

> Lane va Tornell (1998) trinh bay cac bing ching thuc nghiém cho thiy tiét kiém & cac nude chau My Latinh
thuong ¢ tinh nghich chu ky (nghia la tiét kiém giam vao nhitng thoi ky tt dep va nguoc lai).

® Phan IV trinh bay bing chung ho trg cho gia thiét nay. Poc thém nghlen ctru cuia Neumeyer va Perri (2004) xem
xét tAm quan trong cua rui ro qudc gia tac dong dén chu ky kinh té tai cac nén kinh té méi noi.
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Bang 2. C4c chi b&o thu chi ngan sach: Mdi twong quan Iy thuyét véi chu ky kinh té

g t SO6thu Sbédungdn ¢/GDP Sbéthu S du ngan séch

thué  sach co ban thué/GDP  co ban/GDP
Nghich chu ky - + + + - +/0/- +/0/-
Thuan chu ky + - +/0/- +/0/- +/0/- +/0/- +/0/-
Khoéng theo chu ky 0 0 + + - +/0/- +/0/-

i Mot chinh sach ngan séch sé& c6 tinh nghich chu ky khi nd lién quan dén chi tiéu chinh
phu thap hon (cao hon) va thué suat cao hon (thap hon) vao nhimg thoi ky thuan loi
(kho khan). Chdng tdi goi chinh sach do la nghich chu ky vi n6 c6 xu hudng gidp
binh 6n chu ky kinh té (nghia la chinh sach ngan sach thu hep vao nhiing thoi ky
thuan loi va chinh sach ngan sach mé rong vao nhirng thoi ky kho khan).

ii. Mot chinh séch ngan séch s& co tinh thuan chu ky khi n6 lién quan dén chi tiéu chinh
pha cao hon (thap hon) va thué suat thap hon (cao hon) vao nhimg thoi ky thuan loi
(kho khan). Ta goi chinh sach do la thuan chu ky vi né ¢6 xu hudng tang cuong cho
chu ky kinh té (nghia la chinh sach ngan sach mo rong vao nhimng thoi ky thuan loi va
thu hep vao nhimng thoi ky kho khan).”

iii. Mot chinh sach ngan sach duoc goi 1a khong theo chu ky khi n6 lién quan dén chi tiéu
chinh phi khong doi va thué suit khong doi trong chu ky (hay néi chinh xéac hon,
trong trudng hop ctia mot thé gii ngdu nhién, chi tiéu chinh phii va thué suat khong
thay doi mot cach hé thdng cling véi chu ky kinh té). Chung ta goi chinh sach dé 1a
chinh sach khong theo chu ky vi nd khong tang cuong ma ciing khong binh 6n chu ky
kinh te.

Cac mdi twong quan thé hién qua cac dinh nghia ndy duogc trinh bay trong hai cot dau cia bang 2.

Ké dén ching ta Chuyen sang y nghia cua dinh nghia tinh chu ky cta chinh sach ngan sach nay
d6i véi dong thai cua so thu thué, so du ngan sach co ban, cling nhu’ ti 1€ chi tiéu chinh phu trén
GDP, sb thu thué trén GDP, va s6 du ngan sach co ban trén GDP.® Bé lam diéu nay, ta sé& sir
dung hai dinh nghia dudi day:

S thu thué = Thué sudt x Co so thué 9
So duw ngén sach co ban = So thu thué - Chi tiéu chinh phu (khong ké chi thanh toan 1ai vay)

" Piéu quan trong cin luu y 14 theo dinh nghia nay, chinh séch ngan sach thuan chu ky ngam thé hién mdi twong
quan &m giita thué suat va san lugng trong chu ky kinh té. Vi thé, thuat ngit cua chung toi khac véi thuat ngir trong
tu liéu nghién ctru vé chu ky kinh té thuc, trong d6 mot bién sé bét ky twong quan dwong (nghich bién) véi san
lwong déu duoc goi la thuan chu ky (nghich chu ky).

8 Ciing nén luu y rang khi suy ra méi trong quan 1y thuyét dudi day, gia dinh duy nhat 1a co s6 thué (thué thu theo
san luong hay thu theo tiéu ding) la cao vao nhing thoi ky thuan lgi va thip vao nhiing thoi ky khé khin. Trong
trueong hop thu thué theo san lwong, didu nay la dung theo dinh nghia; con trong truong hop thué thu theo tiéu dung,
didu ndy d4 duogc chimg minh bang tu liéu nghién ciru d6 s6. Ngoai gia dinh co ban ndy, nhing diéu suy ra tiép theo
la mot bai tap hach toan ma khdng phu thudc vao mot mé hinh cy thé nao.
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Trudc tién, ta hdy xem xet mot chinh sach ngan sach khong theo chu ky. Vi thué suit khong dol
theo chu ky kinh té, dong thoi co SO thué tang Ién vao nhitng thoi ky thuan loi va giam XUOng
vao nhing thoi ky kho khan, nén sb thu thué s& c6 tuong quan duong véi chu ky kinh té. Dleu
nay tiép dén ngu y rang sé du ngan sach co ban cling s€ twong quan duong véi chu ky kinh té. Ti
1 chi tiéu chinh phu (khong ké thanh toan 14i vay) trén GDP s& twong quan am v6i chu ky kinh
té vi chi tiéu chinh phu khong thay doi, va theo dinh nghia, GDP cao (thdp) vao nhitng thoi ky
thuan loi (khé khan). Ung voi sb thu thué cao hon (thdp hon) vao nhitng thoi ky thuan loi (kho
khan), mbi twong quan gitra ti 1¢ sO thu thué trén GDP va chu ky kinh té s& ¢ tinh mo hd (nghia
1a, n6 co the la trong quan duong, bang khong, hay twong quan &m nhu biéu thi trong bang 2).

Vi thé, mdi twong quan giira ti 1é s du ngan sach co ban trén GDP véi chu ky kinh té ciing mo
ho.

Bay gio ta hdy xem xét mot chinh séch ngan sach thuan chu ky. Vi theo dinh nghia, thué suat
giam xuéng (tang 1én) trong nhig thoi ky thuan loi (kho khan), nhung co s¢ thué thay doi theo
hudng nguoc lai, nén mbi twong quan cua sb thu thué v6i chu ky kinh té s& khong rd rang. Vi g
tang Ién vao nhirng thoi ky thuan loi, nén trén nguyén tic, m01 twong quan cua g/GDP c6 thé co
gia tri bat ky. Ung vai dong thai mo ho vé tinh chu ky ciia s6 thu thué, tinh chu ky cua ti 1¢ s6
thu thué trén GDP ciing mo hé. Tinh chu ky cua ti 1¢ s6 du ngan séch trén GDP ciing mo hd.

Cudi cling, ta xem xét mot chinh sach ngan sach nghich chu ky. Theo dinh nghia, thué suét cao
vao nhitng thoi ky thuan loi va thap vao nhiing thoi ky kho khan; diéu nay cé nghia la s6 thu
thué thay d6i dong bién véi chu ky kinh té. Diéu tuong tu ciing dang véi s6 du ngan sach co ban
khi sb thu thué tang (giam) va chi tiéu chinh phu giam (tang) trong nhiing thoi ky thuan loi (kho
khan). Ti 1¢ g/GDP s¢ thay doi nghich bién v6i chu ky kinh té vi g giam (ting) vao nhing thoi ky
thuan loi (kho khan). Vi s6 thu thué tang trong nhitng thoi ky thuan lgi, nén dong thai cua ti 1¢ s6
thu thué trén GDP s& trd nén mo hd va vi thé, dong thai cua ti 1& sé du ngan séch co ban trén
GDP ciing mo h.

Ta suy ra mot sé quan sat quan trong tir bang 2 vé sy hitu ich cua cac chi bao khéc nhau khi phan
biét gitra ba truong hop:

i. Nhin tir goc do 1y thuyét, cac chi bao tét nhat dé ta xem xét la chi tiéu chinh phi va sé
thu thué. Theo dinh nghia, cAc chi b4o ndy phan biét 15 rang giita ba truong hop. Nhu
thé hién rd qua bang 2, khdng mét chi bao nao khéc c6 kha ning phan biét d6. Tuy
nhién, trén thyuc té, khong co s6 liéu hé thong vé thué suat (c6 1& ngoai thué suit lam
phaét (inflation tax rate)), cho nén ta chi con chi tiéu chinh phi 1a chi béo tt nhét.

. Pong thai co tinh chu ky cta s thu thué sé hitu ich chi trong pham vi khi né ¢6 méi
trong quan 4m hay zero vé&i chu ky kinh té. Khi d6, n6 s& 1a mét chi bao khdng con
mo hod vé chinh sach ngan sach c6 tinh thuan chu ky. N6 s& cho thdy truong hop,
trong d6 mirc d6 thuan chu ky trd nén cuc doan dén ndi trong nhiing thoi ky kho khan
chfmg han, tang thué suét duogc tuyén bd s& hodc 1a bu trir hodc 1a 14n &t su giam sut
clia co so thué.

iii. Dong thai c6 tinh chu ky cua s6 du ngan sach co ban s& hiru ich trong pham vi no co
moi twong quan am hay zero voi chu ky kinh té. Khi do, chi bao nay s& tré nén khong
con mo ho vé chinh sach ngan sach c6 tinh thuan chu ky. N6 s& cho thay truong hop,
trong do, vao nhirng thoi ky thudn loi, chi tiéu chinh phu gia ting hoac 1a bu trir tham
chi 1an &t nhiéu hon sy gia ting sb thu thué, hay trudng hgp ma trong d6, vao nhiing
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thoi ky thuan loi, s6 thu thué giam s& giup ting cudong anh hudng cua chi tiéu chinh
phu cao hon dbi véi sé du ngin sach co ban. Ung véi dinh nghia cia chung t6i vé
tinh chu ky cta chinh sach ngan sach, s& khong chinh xac néu suy luan rang tham hut
ngan sach co ban vao nhing thoi ky kho khan s€ la tin hiéu cho thay chinh sach ngan
sach co tinh nghich chu ky. Trén nguyén tic, thAm hut ngan sach co ban vao nhimng
thoi ky kho khin nhat quan véi bat ky truong hop nao trong ba truong hop (thuan,
nghich, hodc khéng theo chu ky).’

v, Ti 1¢ s6 du ngan sach co ban trén GDP s& khong bao gio gitp ta hiéu duoc mot cach
rd rang thudc tinh chu ky cua chinh sach ngan sach. Pidu tha vi 13, phan 16n tu liéu
nghién ctru (Gavin va Perotti (1997), Braun (2001), Dixon (2003), Lane (2003b) va
Calderon va Schmidth Hebbel (2003)) lai rat ra két luan théng qua xem xét chi bao
nay. Vi du, Gavin va Perotti (1997) tim thiy rang phan tng cta ti 1é thing du ngan
sach trén GDP trudc sy gia ting 1 diém phan trim cua ti 1¢ tang trudng san luong thi
khong khac khong vé mit thong ké & chdu My Latinh, va xem déy 1a chi bao vé chinh
sach ngin sach thuan chu ky. Nguogc lai, Calderon va Schmidt Hebbel (2003b) tim
thdy anh huong nghich bién ciia hd cach san lugng ddi v6i su sai léch ciia s6 du ngan
sach so véi trung binh mau va 1y giai diéu nay 1a chinh sach ngan sach nghich chu ky.
Tuy nhién, ing v&i dinh nghia cta ching t6i, ta khong thé rit ra két luan gi (nhu thé
hién rd qua cot cudi cung cua bang 2).

V. Ty s6 g/GDP s& hru ich chi trong pham vi ma né ¢6 twong quan duong hay zero véi
chu ky kinh té. Chi khi d6, n6é méi 1a mét chi bao r6 rang la chinh sach ngén sach o)
tinh thudn chu ky. Noi cach khac, viéc phat hién rang ty s6 nay c6 twong quan 4m voi
chu ky kinh té s& khong cho phép chung ta phan biét dugc ba truong hop. Mot lan
nita, diéu nay cho thay ta can than trong trong viéc ly gial mot so tu liéu nghién ctru
hién tai ma dwa vao chi bao nay dé rat ra két luan.

vi.  Cuoi ciing, dong thai c6 tinh chu ky cua ti 1¢ s6 thu thué trén GDP s& khong dic biét
htru ich trong viéc chci bdo cho chdng ta vé cac thudc tinh chu ky cua chinh sach
ngan sach khi déng thai 1y thuyét cua s6 do nay mo ho trong ca 3 trudong hop.

T6m lai, thao luan cua chung tdi cho thay rang can phai hét stc than trong khi rit ra két luan vé
tinh chu ky cta chinh sach dya vao hoic 1a s6 du ngan sach co ban hay céc ti 1é ciia s6 du ngan
s&ch co ban, chi tiéu chinh phu va sb thu thué trén GDP. Trén tinh than nay, ching t6i s& chi dua
vao nhing chi b4o ma theo dinh nghia vé tinh thuan chu ky, gilp mang lai mot sé do khéng mo
hd vé quan diém chinh séach ngan sach: chi tiéu chinh phua va thué suat lam phat (dugc dung nhu
bién dai dién cho thué suat).™®

Nhin tir goc do 1y thuyét, c6 nhiéu mé hinh khac nhau c6 thé hop Iy hoa cac quan diém khéc
nhau vé chinh sach ngan sach trong chu ky kinh té. Chinh sach ngan sach nghich chu ky c6 thé
dugc hop ly hoa théng qua sir dung mé hinh Keynes truyén théng (cii va méi) véi mot ham muc
tiéu ma thé hién viéc san luong bién thién hay tach roi xu hudng khi ting (giam) chi tiéu chinh

% Ciing vi I& d6, xem ra that khdng khdn ngoan khi dinh nghia chinh sach ngan sach thuan chu ky 12 twong quan 4m
gitta san luong va sé du ngan sach (nhu doi khi nguoi ta van 1am trong tu liéu nghién ciru) vi trong quan duong va
bang khong van cd thé nhat quan vai chinh sach ngén sach thuan chu ky, nhu dinh nghia trén day.

19'_& di nhién, ching t6i hoan toan y thire dugc rang chic chin khong c6 sy nhat tri vé viée thué lam phat c¢6 dwoc
xem la “mét loai thué khac”, trong khi co s& 1y thuyét dé 1am diéu nay lién quan dén nghién ctru ctia Phelps (1973)
va di duoc cai tién tir biy gio (vi du, tim doc nghién ctru ctia Chati va Kehoe (1999)), y nghia thyc nghiém cua lam
phét nhu mot khoan thué tdi wu chi nhan duge sy hd tro 1an 16n (tim doc thao luan cia Calvo va Végh (1999)).
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phu va/hay giam (ting) thué suat s& lam mo rong (thu hep) san lwong. Mot chinh séch ngan séach
khdng theo chu ky c6 thé duge hop ly hod bang cac md hinh tan ¢o dién vé chinh sach ngan sach
t6i uu, trong d6 kéu goi thué suat khong ddi theo chu ky kinh té (tim doc nghién ciru cta Chari
va Kehoe (1999)). Néu chi tiéu chinh phii duoc ndi sinh trong mé hinh (nhu 1a bing céch cung
cap do thoa dung truc tiép), nd s& c6 dong thai tdi wu theo cach twong ty nhu tiéu dung tu nhan
va vi thé s& khong theo chu ky khi cd cac thi truong hoan chinh (Riascos va Végh (2003)). Chinh
sach ngan sach thuan chu ky c¢6 thé dugc hop |y hod thong qua vién dan sy bién dang chinh tri
(Tornell va Lane (1999) va Talvi va Végh (2000)), cac diéu kién rang budc vay muon (Gavin va
Perotti (1997) va Aizeman, Gavin va Hausmann (1996)), hay cac thi truong khong hoan chinh
(Riascos va Végh (2003)).

111.3. Chinh séch tién té

Thyc hién mot nghién ciru khai niém twong tu nhu vay cho chinh sach tién té thi kho khan hon
nhiéu boi Vi (i) cac cong cu chinh sach tién té c6 thé phu thudc vao co ché ty gia hdi doai hién tai
va (i) chtirng minh céc két qua (nghia la xac dinh dong théi ctia cac bién noi sinh) doi hoi phai sir
dung mot s6 mo hinh (ngam an).

Vi muc dich cta nghién ciru ndy, chling t6i thiy chi can dinh nghia hai co ché ty gia hdi doai 1a
du: ty gia héi dodi c¢b dinh hay xac dinh trudc, va ty gia héi doai linh hoat (ma chung t6i dinh
nghia 1a bao gdm moi co ché trong d6 ty gia hoi doai dugc phep cd it nhiéu tinh linh hoat). Theo
dinh nghla co Che ty gia héi dodi linh hoat bao gom co ché tha n6i hoan toan (clean floats) (kha
hiém) va tha noi c6 kiém soat (dirty floats) (pho bién hon, nhu dugc chimg minh bang tu liu
trong nghién ctru cua Reinhart va Rogoff (2004)).

V6i nhitng gia dinh nhét dinh, mot cong cu chinh sach pho bién trong bdi canh hai co ché ty gia
héi doai nay s& thé hién qua mirc 13i sut ngan han. Vi du noi bat nhat 1 13i sut tién té lién bang
& Hoa Ky (federal funds rate); day I 1ai suét lién ngan hang qua dém thiét 1ap muc tiéu chinh
sach chinh cua Cyc dy trix lién bang. Nhin tir goc do 1y thuyét, dudi co ché ty gia héi doai linh
hoat, chinh sach tién te chic chan cO thé duoc nghi dén dudi hinh thire mot s6 mure 1ai suat ngin
han vi thay doi cung tién s& tryc tiép anh huong dén 13i suat. Trong co Che ty gia hbi dodi cb dinh
hay xac dinh trudc, gia dinh duy nhat can thiét dé mot mirc 13i suat ngan han duogc xem 1a mot
cong cu chinh sach tién té 1a ¢6 su thay thé khong hoan hao giita tai san trong nudc va tai san
nudce ngoai (tim doc nghién ctru cua Flood va Leanne (2000) va Lahiri va Végh (2003)). That ra,
thdng 1€ pho bién cua ngn hang trung wong céc nudc la tang 1ai suat ngan han dé bao vé mot co
ché ty gia héi doai ¢d dinh.

Vay thi, trén nguyén tic, viéc quan sat mdi twong quan giira 1di sut ngan han duoc kiém soat
bang chinh sach va chu ky kinh té s& gilp ta xac dinh liéu chinh sach tién té c¢6 tinh nghich chu
ky (13i suat ting vao nhimng thoi ky thuan lgi va giam vao nhiing thoi ky khé khan, ham ¥ mbi
tuong quan duong hay dong bién), thuan chu ky (13i suit giam vao nhirng thoi ky thuan loi va
tang vao nhitng thoi ky kho khian, ham y méi twong quan &m hay nghich bién), hay khong theo
chu ky (14i suat khong duogc sir dung mot cach c6 hé thdng trong chu ky kinh té, thé hién khong
c6 tuong quan), nhu dugc trinh bay trong bang 3.

Bang 3. C4c chi béo tién té: Mdi twong quan ly thuyét véi chu ky kinh té

Laisuat Tilé tang truong tin dung ndi S6 du tién thuc Lai suat

ngan han dia ctia ngan hang trung wong (M1 va M2) thuc
Nghich chu ky + - +/0/- +/0/-
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Bai doc vi mé va cac dong vén thuan chu ky
Thuén chu ky - + + -
Khong theo chu ky 0 0 + -

Méi twong quan ky vong voi cac bién sd tién té khac thi phuc tap hon. Khi khéng c6 mét chinh
sach 13i suat chi dong, ching ta ky vong sé du tién thuc (thé hién qua tong khdi tién) s& cao vao
nhimg thoi ky thuan loi va thap vao nhitng thoi ky khé khin (nghia 1 trong quan dwong véi chu
ky kinh t&) va 1ai suat thyc s& thap hon vao nhiing thoi ky thuan loi va cao vao nhiing thoi ky
kho6 khan (nghia la twong quan am véi chu ky kinh té) Chinh sach 13i suét thuan chu ky 1a
chinh sach gilp tang cudng xu hudng chu ky kinh 8. Mot chinh sach 1ai suat nghich chu ky
trén nguyén taC s& dan dén s du tién thuc thap hon va lai suit cao hon vao nhimg thoi ky thuan
loi so v6i mdc so sanh cua chinh sach khong cha dong. Trén nguyén tic, chinh sach “ngugc
chiéu gi6” (leaning-against-the wind policy) nay c6 thé hitu hiéu dén mac lam cho méi tuong
quan giita s6 du tién thuc va san lugng tré nén bang khong hodc thdm chi tré nén am va moi
turong quan giira 13i suat thuc va chu ky kinh té tr& nén bang khdng hoac tham chi tré nén duong
(nhu trinh bay trong bang 3). Tém lai — va nhu thé hién rd rang qua bang 3- dong thai chu ky cia
s6 du tién thyc va lai sudt thyc s& chi mang tinh chat chi bao vé tinh chu ky trong mét sé it
truong hop:

i, Méi twong quan 4m hay zero giita (cc cau phan mang tinh chu ky cua) sb du tién
thyc va san lugng s& cho thdy chinh séch tién té c6 tinh nghich chu ky. Trong truong
hop ndy, sb du tién thuc s& giam vao nhitng thoi ky thuan loi va tang vao nhitng thoi
ky khé khan. Nguoc lai, trén nguyen tac, moi tuong quan duong cua sd du tién thyc
va san lugng c6 thé nhat quan voi bat ky quan diém chinh sach tién té nao.

ii. Méi twong quan duong hay zero giita (c4c cau phan mang tinh chu ky cua) 14i suat
thuc va san luong s& cho thay chinh sach tién té c6 tinh nghich chu ky. Trong truong
hop nay, tinh nghich chu ky cua chinh sach 1én dén miic cuc doan dén ndi lai suat
thuc tang I1én vao nhimg thoi ky thuan loi va giam Xuéng vao ‘nhimg thoi ky kho
khan. Nguoc lai, trén nguyén tic, mbi trong quan am gitta 13i sut thuc va san luong
c6 thé nhat quan vai bat ky quan diém chinh sach tién té nao.

bang tiéc thay, trén thuc té, tham chi nhimg co s¢ dit liéu 16n cling thuong chi chira dung thong
tin vé 13i sudt qua dém hay ldi suat rat ngan han ctia mot s6 rat it cac nude ma thoi. Vi thé, 14i
suat ma ta quan sét trén thuc té 1a 13i suat dai han hon, va vi thé, bao gdm c4u phan mang tinh
chu ky noi sinh (vi du, su thay d6i ky vong vé lam phat, phi dén bl thoi han, hay phi dén ba rii
ro trong chu ky). Néu ti 1¢ lam phat theo huéng ¢ tuong quan dwong doi chit véi chu ky kinh té
tai cac nudc cong nghiép va cd tuong quan &m véi chu ky kinh té tai cac nude dang phat trién, s&
c6 su thién léch huong toi két luan cho ring chinh sach tién té c6 tinh nghich chu ky tai cac nudce
cong nghiép va thuan chu ky tai cac nude dang phat trién. Dé giam sy thién léch nay, ching ta s&
chon 1ai suat qua dém hay 13i suat 1ién ngan hang bt ky khi no co thé.

! Twong quan am gitra 13i suét thuc va san lugng s€ phat sinh trong md hinh nguon lyc kinh té tiéu chuan (nghia la
m0 hinh ¢6 san luong ngoai sinh) trong do lai sudt thuc cao hi¢n tai la tin hi¢u cho thay su khan hiém hang hoa hi¢n
tai so voi tuong lai. Tuy nhién, trong mot nén kinh té san xuét chiu anh huong cua cac ¢l sbc cong nghé, mdi quan
hé nay c6 thé c6 diu nguoc lai. Ngoai ra, cac cl sbc cau s& dan dén 1ai sudt thuc cao hon trong nhitng thoi ky thuan
lgi, va nguoc lai. Ung vé6i nhitng kha niang khac nhau ndy, bat ky suy luan nao vé quan diém chu ky cua chinh sach
tién té r(t ra tir dong thai cua 14i suit nén dugc xem xét hét sirc than trong.

12 Néu, nhu mot phan ctia mot chinh sach tién té thuan chu ky, cac nha hoach dinh chinh sach giam yéu cau du trit
bét budc, diéu nay s& dan dén sé du tién thuc tham chi con cao hon.
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M0t cong cu chinh sach tha hai Ia ti 1€ tang trudng tin dung ndi dia cia ngan hang trung uong
trong bat ky co ché ty gia héi doai nao. L& tw nhién, mac do anh hudng cua mot sy thay doi tin
dung néi dia cu thé dbi voi co so tién, va vi vay ddi véi 1ai suat s& phu thudc vao co ché ty gia
héi doai cu thé. Trong co ché ty gia hdi doai xac dinh trude (cb dinh) va c6 sy thay thé hoan hao
giita tai san noi dia va tai san nudc ngoai, cach tiép can tién té dbi voi can can thanh toén cho ta
biét rang su thay ddi tin dung noi dia s& dugc bl trir chinh xac bang su thay d6i nguoc lai trong
du trit. Tuy nhién, khi cd sy thay thé khong hoan hao gilta tai sdn trong nude va nudc ngoai, su
gia tang tin dung noi dia s& c6 anh huong 1én co so tién. Diéu dé ciing dung trong co ché ty gia
tha ndi cd kiém soat, vi su thay d6i du trir s& khong bl trir hoan toan cho su thay doi tin dung noi
dia.

Trong béi canh ndy, mot chinh sach tién té nghich chu ky s& c6 y nghia 1am giam ti 1é ting
trudng tin dung noi dia trong thoi ky thuan lgi va nguoc lai (nghia Ia twong quan 4m gitta ti 1€
tang trudng tin dung ndi dia va chu ky kinh té). Mot chinh sach tién té thuan chu ky s& ¢6 y nghia
lam tang ti 1€ tang truong tin dung ndi dia trong nhiing thoi ky thuan loi va nguoc lai (nghia la
trong quan duong). Mot chinh sach khong theo chu ky s& khong lam thay ddi ti 1¢ ting trudng
tin dung mot cdch hé théng theo chu ky kinh té.*® Di nhién, su thay d6i tang truong tin dung noi
dia c0 thé dugc xem 1a ddi tmg voi su thay dbi 13i sudt ngan han, véi mot sw giam di (tang lén)
clia tang trudng tin dung ndi dia dan dén mot sy tang 1én (giam di) cua 1ai suat ngan han.

Ngoai viéc tinh todn méi twong quan trinh bay trong bang trén, ching tdi s& c6 gang tim hiéu
xem chinh sach tién té c0 tinh thuan chu ky, khong theo chu ky, hay nghich chu ky théng qua
wdc lugng quy tic Taylor cho timg nude ma ching ti ¢ sé lidu (tim doc nghién ctru caa Taylor
(1993)). Theo Clarida, Gali va Gertler (1999), chiing t6i xem xét ham sb c6 dang nhu sau:

it=a+B1 (m- ) + B2 Y5 1)

trong d6 i; 12 14i suat ngan han duoc kiém soat bang chinh séch, (m; - x) 1a khoang céch gitra lam
phét thyc té va trung binh mau &, va y° 12 hd cach san luong, dugce do bang cau phan mang tinh
chu ky ctia san lugng (nghia 12 san lugng thuc té trir di xu huéng) chia cho san luong thyc té. Hé
s6 B, trong phuong trinh (1) s& biéu thi quan diém cua chinh sach tién té theo chu ky kinh té
(xem bang 4) — ngoai méi quan ngai ctia co quan giam sét tién té vé lam phat, da duoc thé hién
bang hé s6 Ba.

Bang 4. Quy tic Taylor

Ban chét ctia chinh sach tién té Déu ky vong ciia B,
Nghich chu ky +va c6 y nghia thong ké
Thuan chu ky - va ¢6 y nghia thong ké
Khong theo chu ky Khéng cd ¥ nghia thong ké

Ta c6 mot vai nhan xét vé phuong trinh (1). Thir nhat, ta gia dinh rang lam phat hién tai la cong
cu dy bao tét cho lam phat tuong lai. Thir hai, ta gia dinh rang ti 1¢ lam phat trung binh 1 dién
hinh tét cho muc tiéu lam phat ngam an hay cong khai trén co so la xét binh quan ma ngan hang
trung wong sé& diéu hanh ti 16 lam phat theo muc tiéu ho mong muén. Thir ba, tmg v6i van dé tinh

3 Tuy nhién, trén thuc té, sir dung tin dung noi dia dé do luong quan diém chinh sach tién & phuc tap hon nhidu vi
lam phat (dic biét tai cic nude dang phat trién) ¢ xu hudng cao va bién thién. Vi thé, ti 1& tang truong cao khong
ludn ludn phan anh cac chinh sach me rong. Vi ly do nay, trong phan thyc nghiém Chung t6i s& han ché viéc nghién
clru trong pham vi xem xét 13i suat danh nghia ngén han nhu mot cong cu chinh sach ma thai.
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ndi sinh tiém tang, mbi quan hé thé hién trong phuong trinh (1) c6 18 t6t nhat nén duoc 1y giai 1a
mdi quan hé hop nhit dai han (long-run cointegrating relationship). Thtr tu, vi u6c luong cua
chang toi dya trén sé liéu hang nam, nén phuong trinh (1) khong tinh dén kha nang c6 sy hiéu
chinh dan cua i suit danh nghia vé mot muc 13i suat ‘muc tiéu. Thir nam, thdng qua ude lugng
phuong trinh (1), ching toi chic chan khong co y mudn ndi rang moi nudc trong mau déu tuan
theo cling mét loai quy tic Taylor xuyén sudt mau nghién ctru. Bung hon, ching toi xem day la
mét cach hitu ich dé mo ta mdi twong quan giira 13i sudt ngan han va hd cach san lugng mot khi
ta kiém soat muc tiéu lam phat ngdm an hay cong khai ctia co quan giam sat tién té.

Cho dén gio d c6 vo sb nghién clru ude lugng cac quy tiac Taylor, di vay, phan Ién déu gidi han
trong pham vi cac nudce phat trién. Vi dy, dbi voi nude My, Nhat Ban, va buc, Clarida, Gali va
Gertler (1997) tuong thuat rang trong thoi ky sau nam 1979, hé s6 cuia bién s lam phat 16n hon
1 va ¢ y nghia thong ké (cho thy rang, phan ung trudc sy gia tang lam phat ky vong, ngan hang
trung uong da tang 13i sudt danh nghia du dé lam tang 1ai suét thuc) va hé s6 cua hd cach san
luong 0 gia tri duong va c6 Y nghia thong k&, ngoai trir ddi véi nuéc My. Noi cach khéc, va sir
dung thuat ngit trinh bay trong bang 4, tir nam 1979, Nhat Ban va Duc da theo dudi chinh sach
tién té nghich chu ky (ha 1ai sudt vdo nhimg thoi ky kho khin va tang 14i suit vao nhing thoi ky
thuan loi) nhung chinh sach tién t& & nudc My thi khong theo chu ky. Tuy nhién, trong thoi ky
trugc nam 1979, Cuc Dy trit lién bang ciing theo dudi chinh sach ting trudong nghich chu ky (tim
doc nghién ctru cua Clarida, Gertler va Gali (1999)). Déi véi Peru, str dung su thay d6i co so tien
nhu mét bién phu thudc va bd sung thém mot sé hang lién quan dén su bién thién cua ty gia hbi
doai thuc so v6i xu huéng, Moron va Castro (2000) nhan thiy rang chinh sach tién t& c6 tinh
nghich chu ky. Péi v6i Chile, Corbo (2000) phat hién rang chinh sach tién t¢ khong phan tng
trudce san lugng (nghia 1a khong theo chu ky).

Theo tu ligu ly thuyét, cO nhiing nghién clru sau rong vé céch thic 1am thé nao suy ra quy tic
Taylor vé mat 1y thuyét trong béi canh c4c mo hinh Keynes (vi du, tlm doc nghién cuu cua
Clarida, Gertler va Gali (1999)). Tu liéu nay s& hop ly hoa chinh sach tién té nghich chu ky trén
Co G sy gia tang (giam sUt) cua hé cach san luong (nghia la san luong thyc té trir di xu hudng)
kéu goi 1ai suat cao hon (thdp hon) dé giam (tang) tong cau. Chinh sach tlen t¢ khong theo chu
ky 6 thé dugc hop ly hoa theo md hinh tan co dién vé chinh sach tién té toi vu, kéu goi duy tri
131 suat danh nghia gan bang khong (tim doc nghién ciru cia Chari va Kehoe (1999)). Chi phi thu
thué thong thuong co thé gilp giai thich mot cach téi wu cho mic thué suat danh nghia c6 gia tri
dwong, nhung van khong ddi theo chu ky kinh t& (tim doc nghién ciru cta Calvo va Végh (1999)
va c4c tai liéu tham khao trong d6). Mot vai cau chuyén duoc dua ra nham giai thich chinh sach
ngan sach thuan chu ky dé cap trén ddy ciing c6 thé duoc sir dung dé giai thich chinh sach tién t¢
thuan chu ky néu 14i suat danh nghia Ia mot phan cua hé thong chinh séch sin c6 déi véi nha l1ap
ké hoach Ramsey. Céch giai thich chinh sach tién té thuan chu ky ma khéng dua vao chinh sach
ngan sach c6 thé bao gdm nhu cau bao vé ndi té trong co ché ty gia hdi doai linh hoat (Lahiri va
Végh (2004)) — ma trong nhitng thoi ky khé khan s& kéu goi 13i suit cao hon nhim bao vé noi té
khong bi mat gia thém — va cac mé hinh trong dé 13i suat cao hon c6 thé mang lai mét tin hiéu vé
du dinh cua cac nha hoach dinh chinh sach (tim doc nghién ctru ctia Drazen (2000)). Trong cac
mo hinh nay, viéc xay dung “do tin cdy” vao nhiing thoi ky khé khan co thé kéu goi 14i suét cao
hon.

I1.4. Po lwong nhirng thoi ky “thuén lgi” va “khé khan”
Khong phai tat ca cac nén kinh té tién tién déu xac dinh cac diém ngodt cua chu ky kinh té mot

cach ro rang nhu dinh nghia cua Van phong Nghién ctru kinh té qudc gia (NBER) cua nuge My.
Déi véi cac nén kinh té dang phat trién, noi ma s6 lidu hang qui cua tai khoan thu nhap quéc gia
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trong didu kién t6t nhat ciing chi mgi gan day va thuong khong cd, tham chi nguoi ta con biét it
hon vé cac bién dong kinh té va céc diém udn cua chu ky kinh té. Vi thé, dé theo dudi muyc tiéu
danh gi4 quan diém chu ky cua cac dong von va chinh sach kinh t& vi mo, ching tdi phai xay
dung mot s6 tiéu chi nham phan loai tinh hinh kinh té thanh nhitng thoi ky “thuan loi” va “kho
khan”. Str dung mét tiép can chiét trung dé phan loai, chung t6i s& tién hanh theo ba k§y thuat
khac nhau: mot tiép can phi thdng sb va hai ky thuat sang loc thuong duoc sir dung trong tu liéu
nghién cuu.

Tiép can phi théng sé ¢t yéu la chia mau nghién ctru ra thanh nhimg thoi ky, trong d6 ting
truong GDP thuc hang ndm cao hon trung vi (“thoi ky thuén lgi”) va nhimg thoi ky trong do
ting trudng giam xudng dudi muc trung vi (“thoi ky kho khan™). Trung vi phd hop 1a diém
nguong gidi han dugce tinh trén co so timg nude. Sau do, chdng tdi tinh “bién d6” cua chu ky
theo cé4c bién s6 khac nhau théng qua so sanh dong thai ciia bién sé dang xem xét vao thoi ky
thuan loi va thoi ky kho khan. Chung téi ciing luu ¥ rang, cho du tang truéng dudi mic trung vi
khdng nhat thiét Ia tin hiéu cua sy suy thodi, nhung viéc gidi han dinh nghia suy thoai trong
pham vi chi lién quan dén nhiing thoi ky ting truong GDP am 1a mot dinh nghia qua hep vé thoi
ky kho khan d6i voi nhitng nude c6 ti 1& ting truong dan sd nhanh (chiém da sb trong mau
nghién ctru), tang trué’ng nang sudt nhanh, hay nhitng nude it khi gap suy thoai theo tiéu chuan
cua NBER. Tiép can co diém hap dan la n6 khong sir dung thong so va khong gap phai nhitng
van dé ude luong thong thuong van phat sinh khi tit ca cac bién s6 xem xét 1a cac bién noi sinh
tiém nang.

Hai tiép can khac bao gom viéc tach chudi sé liéu theo thoi gian thanh xu huéng ngiu nhién va
cau phan mang tinh chu ky thdng qua str dung hai bo loc phé bién: bo loc Hodrick- Prescott (HP)
thudng gap va bo loc dai thong (band-pass) da dugc trién khai trong nghién ctru cia Baxter va
King (1999). Sau khi tach hai chudi s liéu ndy thanh xu huéng va cAu phan mang tinh chu ky,
chung t61 bao cao cac mdi twong quan ting dol gitra cu phan mang tinh chu ky caa GDP, dong
VON vao rong, va cac chi bao ngan sach va tién té cho tung nhém trong bén nhém thu nhap Cac
mdi twong quan ndy duoc st dung dé thiét 1ap sy thay doi dong thoi cing mét lic, nhung €6 Mot
linh vie mau m& cho cac nghién ciru twong lai 12 phén tich cac mé thirc nhan qua tiém an vé mat
thoi gian.

I11. BUC TRANH TONG QUAT

Phan nay trinh bay tong quan vé cac su kién dinh hinh kiéu cach/mé thiic chinh ma ching toi da
phét hién, viéc phan tich chi tiét hon cac két qua s& duoc thuc hién trong cac phan tiép theo.'*
Muc dich ctia chung t6i & day la so sanh cac nuéc OECD va cac nudc dang phat trién (nghia 12
céc nude ngoai OECD) va tong hop céc phét hién theo dang céc sy kién dinh hinh kiéu cach/mo
thizc chinh. Can nhan manh rang ching t6i khong c¢b gang xéc dinh cac thong s6 “co céu” nen
tang hay cac “cll s6¢” ¢o thé dan téi nhing sy kién déu dan vé thuce nghiém ndy, ma chi ¢ gang
tim hiéu mbi twong quan “dudi dang rdt gon” an dau trong s6 liéu ma thoi. Cac phat hién cua
ching tdi c¢6 thé duoc tom tét theo bén sy kién dinh hinh kiéu cach hay mé thuc sau day:

Sir kién s6 1. Cac dong vén vao rong cé tinh thudn chu ky tai hau hét cdc medée OECD va cac
nuwdc dang phat trién.

* 4 ligu ciia ching t6i bao gdm 104 nudc trong giai doan 1960-2003 (ngay bt dau cua ting chudi s6 liéu khac
nhau gitta cac nudce va cac chi b4o). Xem nguon so liéu trong phu luc bang 1 va danh s&ch cac nudce trong phu luc
bang 2.
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Diéu ndy dugc minh hoa trong hinh 1, biéu thi méi twong quan giita cac ciu phan mang tinh chu
ky ctia cac dong vén vao rong va GDP. Nhu thé hién qua biéu d6, phan 16n cac nuée biéu thi moi
twrong quan dwong, cho thay ring cac nuéc c6 xu hudng vay muon vao nhing thoi ky thuan loi
va hoan tra vao nhirng thoi ky kho khan.

Sir kién s6 2. Chinh sdch ngadn sdch cia cdac nude OECD nhin chung hodc cd tinh nghich chu ky,
hogc khong theo chu ky. Nguot lai rat rd rang, chinh sach ngdn sdch cua cac nuéc dang phat
trién chu yeu c0 tinh thudn chu ky.

Cac hinh 2-4 minh hoa su khdc biét quan trong trong chinh sach ngén sach cua cac nudc tién tién
va cac nude dang phat trién. Hinh 2 md ta moi tuong quan giira cac cau phan mang tinh chu ky
ctia GDP thuc va chi tiéu chinh pha thuc. Nhu thé hién rd qua biéu do, phan 16n cac nuéc OECD
¢ twong quan am trong khi phan 16n cac nuéc dang phat trién c6 tuong quan dwong. Hinh 3
trinh bay su khac biét giira thay doi phan trim ciia chi tiéu chinh phi khi ting truong GDP trén
muc trung vi (thoi ky thuan loi) va khi tang truéng GDP dudi mirc trung vi (thoi ky kho khén).
Do thi nay mang lai mot s6 do bién dg cua chu ky chinh sach ngan sach: nhimg con s6 am Ion
cho thay rang ting truong chi tiéu chinh phu thyc cao hon dang ké vao nhiing thoi ky khé khan
(va nhu vay chinh sach rat nghich chu ky), trong khi nhitng con sé dwong Ién cho thy ting
truong chi tiéu chi phi thyuc thap hon dang ké vao nhiing thoi ky khé khan (va nhu vay chinh
séch rat thuan chu ky). Trong mau cua chung toi, truong hop cuc doan nhat vé tinh thuan chu ky
la ing vai Liberia; & nudc ndy, tang truedng chi ti€u chinh phu thuc vao nhirng thoi ky thuan loi
cao hon 32,4 diém phén trim so voi nhing thoi ky kho khin, trong khi nhimng truong hop cuc
doan nhat vé tinh nghich chu ky 1a Sudan va Pan Mach, & d6, ting truéng chi tiéu chinh phu
thuc trong nhitng thoi ky suy thoai thdp hon 7 diém phan trim. Hon nita, ngoai mot chu ky bién
dong hon — va nhu Aguiar va Gopinath (2004) chimg minh ddi véi mot sé nude thi truong méi
néi 16n hon — chinh ban than cau phan xu huéng cua san lugng cling bién dong manh, ma diéu
nay cling thé hién trong s6 do bién do nay. Cudi cung, hinh 4 trinh bay méi twong quan gifra cac
cau phan mang tinh chu ky cua san luong va thué lam phat. M01 twong quan &m cho thay rang
chinh sach ngan sach c6 tinh thuan chu ky vi né ngam thé hién rang thué suat lam phat thap hon
vao nhitng thoi ky thuan loi. Hinh 4 cho thay rd rang hau hét cac nuéc OECD c6 tuong quan
duong (chinh séch nghich chu ky) trong khi hau hét cac nudc dang phat trién c6 twong quan am
(chinh sach thuan chu ky).

Su kién sé 3. Chinh séch tién 6 tai hau hét cac nuéc OECD c6 tinh nghich chu ky, trong khi
chinh sdch tién té cua cdc nudce dang phat trién phan lon cé tinh thudn chu ky hoac khdng theo

chu ky.

Diéu ndy duoc minh hoa trong hinh 5 théng qua 14i suat cho vay danh nghia. Két qua ciing phu
hop véi cac 13i suat danh nghia khac (bao gom céc s6 do khac nhau cua i suat chinh sach), nhu
s& duoc mo ta trong phan tiép theo. Chlng t6i sir dung 13i suat cho vay vi né twong quan manh
v6i 13i sudt chinh sach, déng thoi mic do bao trim cua sé liéu toan dién hon.

Sw kiénso 4. Tai cdc nuée dang phdt trién, chu ky dong von Va chu ky chinh sach kinh té vi mo
tang cuong lan nhau (chdng téi goi moi quan hé dong bién nay la hién tuong “troi mua , nuoc
trat”).

NOi cach khac, cac chinh sach kinh té vi md c6 tinh chat ma rong khi dong vén dang chay vao va
thu hep khi dong vbn dang chay ra. Biéu nay dugc minh hoa trong cac hinh tir 6 den 8. Hinh 6
cho thay rang phan 16n cac nudc dang phat trlen cO tuong quan duong gitra cac cau phan mang
tinh chu ky cua chi tiéu chinh phu va dong vén vao rong, nhung mdi trong quan ndy xem ra
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khéng phai la xu hudng chung cho cac nudc OECD. Theo cung mot mach nhan dinh tuong tu,
hinh 7 cho thdy ring tai cdc nudc dang phat trién, twong quan gitra cac cAu phan mang tinh chu
ky ctia dong von vao rong va thué lam phat hau hét déu Ia twong quan am, trong khi khdng c6 xu
huéng 13 rét tai cac nude OECD. Cudi cung, hinh 8 thé hién chu yeu 1a moi twong quan am gita
c4c cau phan mang tinh chu ky cua dong von vao rong va lai suét cho vay danh nghia dbi véi cac
nuéc dang phat trién, cho thay rang dong vén va chu ky chinh sach tién té ting cuong 1an nhau.
Diéu nay xem ra nguoc lai tai cac nudc OECD.

IV. BANG CHUNG THEM VE CHU KY KINH TE, CHU KY DONG VON VA CHU KY
CHINH SACH

Phan nay xem xét sau xa hon bon su kién trinh bay trong phan trén théng qua xem xét cac dinh
nghia khac nhau vé chinh sach tién té va ngan sach, sir dung cac phuong phap khac nhau dé xac
dinh cac md thuc co tinh chu ky trong hoat dong kinh té, cac dong von quoc té, va chinh séch
kinh té vi md, va phan chia mau theo mot s binh dién. N6i cu thé ra, va nhu di thao luan trong
phan 11 trén day, chlng toi s& sir dung ba tiép can khac nhau dé dinh nghia thoi ky thuan loi va
thoi ky khé khan: mét tiép can phi thong s cho phép chling t6i dinh luong bién dg ciia cac chu
ky va hai k¥ thuat loc tiéu chuan hon: bo loc Hodrick- Prescott va b loc dai théng.

IV. 1 Céc dong vén

Céc bang tir 5 dén 7 trinh bay nhitng bang ching bd sung vé sw kién so 1 (nghia 1a cac dong von
vao rong c0 tinh thuan chu ky tai hau hét cac nuéc OECD va cac nude dang phat trién).

Bang 5. Bién d¢ cia chu ky dong von

Dong von vao rong/GDP

Céc nude Thoi ky thuan lgi - Thoi ky kho khan (2)  Bién do (1)-(2)
1)

OECD 0,5 0,4 0,1

Cac nudc thu nhép trung binh cao 4.4 3,0 14

Céc nudce thu nhap trung binh thap 4.2 3,0 1,2

Céc nudc thu nhap thap 3,9 3,6 0,3

Chu thich: Dong von vao rong/GDP duoc biéu thi theo ti 1€ phan tram. )
Thoi ky thuén loi (kho khén) duge dinh nghia 1a nhitng ndm ma téng trudng GDP cao hon (thap hon) trung vi.
Nguon: IMF, Trién vong kinh t€ thé gidi.

Bang 5 cho thay ti 18 cac dong von vao rong trén GDP vao nhimg thoi ky thuan loi ¢6 xu huéng
I6n hon so véi nhitng thoi ky kho khan dbi voi tat ca cac nhOom nudc; diéu nay biéu thi cac dong
vén vao rong c6 tinh thuan chu ky (nhé lai bang 1 rang tuong quan dwong giita ti 16 dong vén
vao trén GDP va GDP thyc c6 nghia la dong vén vao rong c6 tinh thuan chu ky).* 16 Ti 1¢ dong
von vao trén GDP trong nhitng thoi ky kho khan giam nhiéu nhit ¢ cAc nén kinh té thu nhap
trung binh cao (1,4 phan trim GDP). Diéu nay xem ra khong co gi ngac nhién vi ta da luu y rang
nhém nudc nay tiép can véi céc thi tru’orng v6n tu nhan quéc t& mot cach khong lién tuc, mot
phan do lich st v no hang loat ctia ho.Y

1> Dya vao s6 liéu cua 33 nuée nghéo trong khoang thoi gian 25 nam, Pallage va Robe (2001) két luan rang vién tro
nude ngoai ciing ¢6 tinh thuan chu ky; diéu nay nhat quan véi thdng diép chung cia ching toi.

1® Chung t6i ciing nhan thiy rang, ddi voi hai nhém nudce thu nhap trung binh, thdm hyt tai khoan véng lai trong
nhitng thoi ky thuan loi ciing 16n hon so véi nhitng thoi ky kho khan; diéu ndy ciing nhit quan voi dong von vao cé
tinh thuan chu ky.

" Tim doc nghién ciru ctia Reinahrt, Rogoff va Savastano (2003).
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Xu huéng cua thir hang tin dung qudc té nhu Chi sé nha déu tu thé ché (Institutional Investor
Index), cling gilp ta hiéu thém vé sy tiép can thi truong vén .*® Nhu thao ludn trong nghién ciru
cua Reinhart, Rogoff va Savastano (2003), ¢ nhirng thtr hang rat thap (cac nudce thu nhap thap)
xac suat vd no dii cao dé cac nudc hoan toan bi dong cira trude thi trudng von tu nhan qudc té,
trong khi tha hang cao 1a ddu hiéu cua su tiép can thj truong khong bi gian doan. Céc quan sét
nay dugc xé&c nhan trong bang 6 va 7. Bang 6 cho thiy thuc chat khong cd su khac biét vé thir
hang tin dung trong thoi ky thuan loi va thoi ky kho khin dbi v6i cac nén kinh té OECD giau c6
va cac nude thu nhap thap. Sy khac biét 16n nhat vé thir hang tin dung giita thoi ky thuan loi va
thoi ky kho khin 13 d6i v6i cac nude thu nhap trung binh; ¢ nhitng nude ndy thir hang tin dung
c6 tinh thuan chu ky (nghia 1a thtr hang cao vao nhimng thoi ky thuan lgi va thi hang thap vao
nhitng thoi ky kho khan).

Bang 6. Thir hang tin dung qudc té

Thir hang nha dau tu thé ché

Cac nudc Thoi ky thuan lgi - Thoi ky kho khan (2)  Bién @6 (1)-(2)
1)

OECD 78,5 78,4 0,1

Céc nudce thu nhap trung binh cao 42,2 40,4 1,8

Cac nudce thu nhép trung binh thap 32,9 30,8 2,1

Cac nuoc thu nhap thap 24,2 24,2 0,0

Chu thich: Thoi ky thuan lgi (kho khin) duoc dinh nghia 1a nhimg nam c6 tang truong GDP cao hon (thap hon)
trung vi.
Nguon: Nha dau tu thé ché va IMF, Trién vong kinh té thé gi6i.

M0 thiic “chir U” ciing thé hién rd trong tinh bién dong cta thi hang tin dung. Bang 7 trinh bay
s6 liéu thong ké mo ta co ban vé ting truong va thtr hang nha dau tu thé ché. Ta khong ngac
nhién khi thay thir hang ctia cac nén kinh t&¢ OECD 6n dinh hon nhiéu (hé s6 bién thién 1a 0,06)
nhung sy ting trudng ciing on dinh nhu thé, véi hé sb bién thién 1a 0,8. Bat chap su kién san
luong bién dong nhat trong nhém nén kinh té thu nhap thap (voi hé sé bién thién 1,6, gap hai lan
ciia nhdm nudec OECD), thtr hang tin dung cia nhdm nudc ndy 6n dinh hon nhiéu so véi hai
nhém nudce thu nhap trung binh (véi hé s6 bién thién lan luot 12 0,18 va 0,23).

Bang 7. Thit hang tin dung va GDP thwc: S6 liéu thong ké mo ta

Cac nuoc
S liéu thong keé OECD Thu nhdp trung  Thunhdp trung  Thu nhap thap
binh cao binh thip

Chi s6 nha dau tu 6 to chic: 1979-2003
Hé sé bién thién 0,06 0,22 0,23 0,18
Trung binh 79,9 415 32,0 21,8

Tang truong GDP thyc: 1960-2003
Hé s bién thién 0,80 1,20 1,20 1,60
Trung binh 3,90 4,90 4,70 3,30

Nguon: Nha dau tu thé ché va IMF, Trién vong kinh té thé giGi.

18 Thi hang nha déu tu ¢6 t6 chire, duogc bién soan hai ngm mot 1an, dya vao thong tin duoc cung cép boi cac nha
kinh té ’hoc va cac nha phan tich rui ro quoc gia tai cdc cong ty chimg khoan va cac ngan hang toan cau hang dau.
Viée xép hang nay s& danh gia ting quoc gia theo thang diém tir khdng dén 100; trong d6 diém 100 duge chdm cho
nhitng nudc ¢ nguy co v ng thap nhat doi véi cac nghia vu ng chinh phu.
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Cubi cuing, bang 8 trinh bay cic mbi tuong quan (str dung ha1 b loc khac nhau) gitra cau phan
mang tinh chu ky cua GDP thuc va cac dong von vao rong % Cac méi trong quan nady la dong
bién va c6 y nghia thdng ké dbi voi tat ca bdn nhém nudce va ca hai bo loc. Ta khong ngac nhién
khi théy su twong quan thé hién manh nhat d6i vé6i cac nudec OECD va thu nhap trung binh cao,
va thé hién yéu nhat ddi véi cac nude thu nhap thap. Cac két qua ndy khing dinh y tuéng 12 cac
dong vén Vvao qua that c6 tinh thuan chu ky d6i véi ca cac nude cong nghiép va cac nude dang
phat trién.

Bang 8. Méi twong quan giita c4c cAu phan mang tinh chu ky ciia cAc dong vén vao rong va
GDP thuc

Mdi tuong quan
Cac nudc Bo loc HP Bo loc dai thong
OECD 0,30* 0,25*
Céc nudc thu nhép trung binh cao 0,35* 0,26*
Céc nudce thu nhap trung binh thép 0,24* 0,20*
Cac nudc thu nhap thap 0,16* 0,10*

Chu thich: Dau sao (*) the hién y nghia thong ké ¢ mue 10 phén trdm.
Ngudn: IMF, Thdng ké tai chinh qudc té va Trién vong kinh té thé giéi.

IV.2. Chinh s&ch ngan séach

Vé su kiénso 2 (nghia l1a chinh séch ngan sach tai cac nuée OECD n6i chung hoac cé tinh nghich
chu ky, hodc khong theo chu ky, trong khi tai cac nudc dang phat trién, chinh sach ngan sach cha
yéu c6 tinh thuan chu ky), bang 9 cho ta mot sé do bién d6 chu ky chinh sach ngan sach thong
qua trinh bay su chénh léch giita thay doi chi tiéu chinh phi thyc khi GDP ting trudng trén muc
trung vi va khi GDP ting truong dudi mac trung vi, mg véi sau so do khac nhau vé chi tiéu
chinh phil. Theo dinh nghia nay, bién d6 dwong cho thy chi tiéu chinh phu c6 tinh thuan chu ky.
Thué lam phat ciing duoc bao gdm nhu mot chi bao ngan sach con lai, véi bién do am thé hién
mot thué suat thuan chu ky. Nhu da 1ap luan trong phan 2, chi tiéu chinh pha va thué suat lam
phét 14 nhitng chi béo tét nhat dé xem xét kha nang phan biét gitra cac quan diém khac nhau vé
tinh chu ky ctia chinh sach (nhé lai bang 3). Céc chi bao khac, nhu s du ngan séch hay sé thu
thué, truyén dat it théng tin hon.

Khia canh 4n tugng cua bang 9 13, nhu thé hién qua cot cudi cing, bién d6 cua chu ky chi tiéu
ngan sach tai cac nudc ngoai OECD lén dang ké tmg véi moi s do chi tidu ngan sach. Diéu nay
cho thiy rang, dic biét voi hai nhdm nude thu nhap trung binh, chinh sich ngan sach chang
nhitng thuan chu ky, ma con thuan chu ky mot cach rd rét. Nguoc lai, sb liéu twong tng cia cac
nuéc OECD tuong ddi nho, du van c6 gia tri dwong; xét binh quan, diéu dé thé hién maot chinh
sach ngan sach khong theo chu ky.

Hon nira, dya vao tinh toan bién do chu ky chi tiéu ngan sach theo timg nudc 1am nén tang cho
bang 9 (dugc minh hoa trong hinh 3), két luan rang chinh sach ngin sach cta cic nudc ngodi
OECD c¢6 tinh thuan chu ky ciing duge xac nhan. Vi du, ddi v6i chi tiéu cua chinh pha trung
wong thuc, 94% cac nudc thu nhap thip c6 bién do duong. Di voi cac nude thu nhap trung binh
thap, con s nay 1a 91%. An tuong hon, moi nudc trong nhém nude thu nhap trung binh cao déu

1 Bang 8, 10, 12, va 14 trinh bay mdi tuong quan qudc gia binh quan cho nhém nude da néu. Chung toi str dung
phép kiém dinh t dé xac nhan nhiing noi gia tri binh quan khac khong c6 y nghia thong ké.
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c6 chinh sach ngan sach thuan chu ky. Nguoc lai, v6i cac nuée OECD, c¢6 sy chia déu giita cac
nudce thuan chu ky va nghich chu ky.

Bang 9. Bién dd cia chu ky chinh sach ngéan sach

Tang cac chi bao ngan sach

Cac chi bao ngan sach Thoi ky thuan  Thoi ky khé khan Bién d¢

loi (1) ) 1)-©)
Cac nuéc OECD

Chinh phu trung wong:

Chi tiéu (WEO) 34 31 0,3

Chi hién hanh trur thanh toan 1ai vay 4,2 2,8 1,4

Chi hang hoé va dich vu 3,0 2,0 1,0

Chi tién luong va tién cong 2,6 1,3 1,3

Ngan sach chinh phii hgp nhat

Chi tiéu (WEO) 3,6 3,2 0,4

Chi hién hanh trir thanh toan 13i vay 4,1 3,5 0,6

Thué lam phat, /(1 + n) 4,5 5,4 -0,9

Céac nwée thu nhap trung binh cao
Chinh phu trung wong:

Chi tiéu (WEO) 8,1 0,0 8,1
Chi hién hanh trir thanh toan 1ai vay 9,6 -0,1 9,7
Chi hang hod va dich vu 8,1 -0,3 8,4
Chi hang hoé va dich vu 8,3 0,4 7,9
Ngén sach chinh phii hop nhat
Chi tiéu (WEO) 6,9 -0,1 7,0
Chi hién hanh trir thanh toan 1&i vay 7,6 1,8 5,8
Thué lam phat, /(1 + n) 10,9 13,1 -2,2
Cic nuéc thu nhép trung binh thap
Chinh phu trung wong:
Chi tiéu (WEO) 6,7 2,7 4,0
Chi hién hanh trir thanh toéan 1&i vay 9,3 3,1 6,2
Chi hang hoé va dich vu 9,7 3,6 6,1
Chi hang hoé va dich vu 8,9 4,2 4,7
Ngan sach chinh phii hop nhét
Chi tiéu (WEO) 6,4 2,5 39
Chi hién hanh trur thanh toan l&i vay 8,5 -2,1 10,6
Thué lam phat, /(1 + 1) 8,7 10,1 -1,4
Cic nuéc thu nhép thip
Chinh phu trung wong:
Chi tiéu (WEO) 8,3 -0,2 8,5
Chi hién hanh trir thanh toan lai 5,0 0,5 4,5
Chi hang hoé va dich vu 51 0,6 45
Chi tién luong va tién cong 4,0 0,8 3,2
Ngan sach chinh phii hop nhét
Chi tiéu (WEO) 7,3 -0,5 7,8
Chi hién hanh trir thanh toan l&i vay 5,7 -04 6,1
Thué lam phat, /(1 + ) 9,4 12,4 -3,0
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Chu thich: Tét ca s6 lidu duoc 14y tir Quy Tién t& Qubc t&, Thong ké tai chinh chinh phii trix khi ¢6 ghi chi khac. Su
gia ting cac chi béo chi tiéu ngan séch 1a ti 1¢ phan tram tang trudng thyuc binh quan hang nam. S6 liéu thué lam phat
dugc nhan cho 100. Sy gia ting thué lam phat tiéu biéu cho su thay d6i binh quéan ctia chi béo nay.

Thoi ky thuan lgi (kho khan) duge dinh nghia 1a nhitng nam 06 tang trudng GDP trén (dudi) mirc trung vi.

Nguon: IMF, Thng ké tai chinh chinh phu, va Trién vong kinh té thé giéi (WEO).

Chuyén sang thué suat lam phat, /(1 + 7), ca bén nhdm nudc déu thé hién chinh sach ngan sach
thuan chu ky. Bién d6 16n nhét 1a d6i v6i nhdm nuée thu nhap thap (3 diém phan trim) va nho
nhét 12 d6i véi nhém nudec OECD (0,9 diém phan tram).?° Ta khong ngac nhién khi thiy su gia
tang thué suit lam phat dat cao nhat trong nhiing thoi ky suy thoai (13,1 phan trim) tai cic nudc
thu nhép trung binh cao (bao gdm nhiing nudc lam phat cao kinh nién nhu Argentina, Bazil, va
Uruguay) va dat thap nhét tai cac nuéc OECD & murc 5,4 phan tram.

Bang 10. Mbi twong quan giira chinh sach ngan sach, GDP thuc, va cac dong vén vao rong

Chinh phi trung wong Chitiéu  Chichinh phii  Thué
Cac nuéc Chi Chitiéutrr Chihang Chitién chinh phi  hop nhit trir lam
titu  thanhtodn hoa dichve lwongva hepnhdt thanhtoanldi  phat
18i vay tién cong vay
B¢ loc HP
Twong quan véi GDP thuc
OECD -0,13* -0,05 -0,06 -0,15* -0,06 -0,07 0,16*
Thu nhép trung 0,38* 0,10 0,08 0,01 0,43* 0,10 -0,15*
binh cao
Thu nhép trung 0,22* 0,13 0,07 0,03 0,20* 0,12 -0,09*
binh thap
Thu nhép thép 0,38* 0,24* 0,54* 0,59* 0,37* 0,17* -0,20*
Twong quan v6i cAC dong von vao rong
OECD 0,03 0,05 0,04 0,04 0,09 0,03 0,04
Thu nhép trung 0,25* 0,22* 0,28* 0,27* 0,25* 0,20* -0,31*
binh cao
Thu nhép trung 0,16* 0,11 0,13 0,12 0,18* 0,13 -0,14*
binh thap
Thu nhap thap 0,20* 0,05 0,20 0,37 0,24* -0,16 -0,09*
B0 loc dai thong
Twong quan véi GDP thuc
OECD -0,05 -0,15* -0,11 -0,20* -0,02 -0,12 0,15*
Thu nhép trung 0,53* 0,19* 0,23* 0,13 0,44* 0,23* -013*
binh cao
Thu nhép trung 0,29* 0,29* 0,26* 0,23* 0,23* 0,23* -0,10*
binh thip
Thu nhép thap 0,46* 0,42* 0,53* 0,59* 0,34* 0,32* -0,16*
Twong quan v6i dong von vio rong
OECD 0,07 0,08 0,05 0,04 0,14* 0,00 0,02
Thu nhap trung 0,19* 0,12 0,28* 0,25* 0,16* 0,09 -0,25*
binh cao
Thu nhép trung 0,14* 0,08 0,05 0,10 0,16* 0,11 -0,10*
binh thip
Thu nhép thap 0,19* 0,25* 0,27* 0,39* 0,22* 0,13 -0,07*

Chu thich: Dau sao (*) biéu thi y nghia thong ké & mire 10 phén trdm.
Nguon: IMF, Trién vong kinh té the gidi.

2 C4c con s6 vé thué sudt lam phat dwoc nhan cho 100.
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Bang 10 trinh bay tuong quan tung doi cho cac sb do chi tiéu da trinh bay trong bang 9 ciing nhu
cho thué suit lam phat. Vé moi tuong quan gitra cac cau phan mang tinh chu ky ciia GDP va chi
tidu chinh phu, dic diém dang chd y nhét cua cac két qua trinh bay trong bang 10 1a: d01 véi ba
nhém nudc dang phat trién, todn bd 36 mbi trong quan trinh bay trong bang 10 (18 mbi tuong
quan trén mot bo loc) déu la twong quan duong bét ké sir dung chudi sb liéu chi tiéu nao hay loai
bd loc nao. Nguoc lai, toan b 12 moi twong quan cua cac nudée OECD déu 1a tuong quan Am
(cho du thap). Piéu nay khdng phai y muén néi rang méi quan hé giira chi tiéu ngan sach va chu
ky kinh té 12 mot mbi quan hé cuc ky chat ché (mot vai sb lidu trong bang 10 cho thay tuong
quan thip, khéc khong va khdng c6 y nghia thong ké, nhat quéan véi xu hudng khong theo chu ky
nhu dinh nghia trong bang 2). Tuy nhién, khi ta xem xét cac két qua nay, ta thiy rd rang la dbi
vai cac nude ngoai OECD (chi it can cu theo bai tap thuc nghiém nay), chinh sach ngéan sach dut
khodt Ia c6 tinh thuan chu ky.**

Vé thué lam phat, cac két qua ing vai ca hai bo loc déu tring nhau: mdi twong quan giita c4c cau
phan mang tinh chu ky ciia GDP va thué lam phat déu 13 twong quan dwong va c6 ¥ nghia théng
ké dbi voi cac nudec OECD (cho thay chinh sach ngan sach nghich chu ky), la trong quan am va
c6 ¥ nghia théng ké ddi véi tat ca nudec nhdm nudc dang phat trién (cho thay chinh sach ngan
sach thuan chu ky).

Bang 10 ciing trinh bay bang chiing vé m01 quan h¢ gita cac dong vbn va chinh sach ngan sach.
Tién dé cua ching t0i Ia chu ky dong vén CO thé anh huong dén céc chinh sach kinh té vi mo tai
cac nudc dang phat trién, ddc biét tai cac nén kinh té bién dong cao, bao gom cac nuodc thu nhap
trung binh cao. Vi muyc dich ndy, st dung hai bo loc HP va dai théng, chung tdi trinh bay cac mdi
turong quan ciia cac cAu phan mang tinh chu ky ciia cac bién s ngan séch va dong vén vao rong.
Diém ndi bat 13, tat ca ngoai trir mot trong 36 mdi twong quan (18 moi tuong quan trén mot bo
loc) cia cac nudc ngoai OECD déu la tuong quan dlr(yng, trong s6 d6 ¢6 21 moi twong quan khac
khong dang ké. Pay la bang chung 16 rang hd trg cho y tudng la chu ky chi tiéu ngan sach quan
hé dong bién véi chu ky dong von vao (sw kien s6 4.) Bang chang nay dic biét manh dbi voi cac
nudc thu nhap trung binh cao (voi 10 trong s6 12 moi tuong quan lacoy nghia thong ké). Di
nhién chang t6i khéng c6 y muon rat ra suy luan Ve tinh nhan qud tr cac moi twong quan doi
nay, nhung chang phai 1a khong hop 1y khi ky vong rang MOt moi quan hé nhan qua xem ra hop
ly 6 thé di tir dong vén sang chi tiéu ngan sach - mot van dé rd rang can duoc tim hiéu nhiéu
hon. Ngac nhién hon la bang chang cho thiy méi quan h¢ gitra chu ky chi tiéu ngan sach va dong
vén ciing quan trong d01 v6i cac nude thu nhép thap (phan 16n nhitng nudc ndy it duoc tiép can
v6i thi truong voén quéc té). Xem ra rat bo ich néu ta tim hiéu xem thir két qua nay Ia nhd ¢ méi
quan hé giira cac chu ky trong gid hang hoa va chi tiéu chinh phu dén muc d6 nao.?? Ngugc han
v6i cac nude dang phat trién, cac mbi twong quan cia cac nudée OECD khong bao gio ¢d ¥ nghia
thdng ké va khac khong , ngoai trir mot ngoai 1é; diéu nay cho thdy khong c6 quan hé gi giita chu
ky dong vén va chi tiéu ngan séch.

Bang 10 ciing cho thay rang thué lam phat 0 y nghia théng ké va twong quan am véi chu ky
dong vén dbi voi tat ca cac nude dang phat trién (va ca hai bo loc). Phong doan cta chung tdi 1a:
thué lam phat mang lai mot hinh thuc tai trg khac khi tinh hinh thi truong von xau di. Bdi vai cac
nudec OECD, mbi twong quan ndy khong cé nghia théng ké va khéac khéng.

21 \/& viéc tinh toan theo ting nude lam co s¢ cho bang 10, ta cling nén luu y rang, vi du nhu déi véi chi tiéu chinh
phu trung wong thuc, 91% cac mbi twong quan tai cac nudc dang phat trién 1a twong quan dwong (cho thay chinh
s&ch ngéan sach thuan chu ky), trong khi 65% cac mdi trong quan tai cac nudc OECD la tuong quan am (cho thdy
chinh sach ngan sach nghich chu ky), nhu dwgc minh hoa trong hinh 2.

22\/& linh vyc nay, tim doc nghién ctru cia Cuddington (1989).
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IV.3. Chinh sach tién té

Dé chimg minh qua tu liéu sir kién sé 3 (nghia l1a chinh sach tién té c6 tinh nghich chu ky tai hau
hét cac nuéc OECD trong khi phan 16n ¢d tinh thuan chu ky tai cac nuée dang phat trién), chung
t6i thuc hién clng nhimng cong viéc nhu dbi véi cac chi b4o ngan sach, nhung ngodi ra, chiing toi
cling u6c luong cac bién thé cua quy tic Taylor, nhu mé ta trong phan II.

Bang 11 trinh bay cung moét bai tap thuc nghiém nhu da thuc hién trong bang 9 tng véi nam
chudi 14i sudt danh nghia sir dung trong nghién ctru ndy. Nhu da thao luan trong phan I, mot
cong cu chinh sach ngin han, nhu 13i suét lién ngan hang (hoic & mot sd nude 1a 13i suat tin
phiéu kho bac hay suét chiét khau), 1 chi b4o tét nhat vé quan diém chinh sach tién té. Trong
truong hop nay, bién do &m c6 nghia 1a chinh sach tién té thuan chu ky. Su khac nhau giira cac
nuéc OECD va cac nhdm nude khéc that 1a 4n tuong. Doi véi cac nudée OECD, 14i sudt giam vao
nhiing thoi ky suy thoéi va tang vao nhitng thoi ky mé rong (vi du, 13i suat lién ngan hang giam
binh quén 0,7 phan trim hay 70 diém co ban trong nhimng thoi ky suy thodi). Nguoc han lai, &
cac nudc ngodi OECD, phan 16n 13i suit danh nghia giam vao nhing thoi ky mé rong va tiang
vao nhing thoi ky suy thoai (vi du, 13i suét lién ngan hang tai cac nudc thu nhap trung binh cao
tang thém 2,3 phan trim hay 230 diém co ban vao nhimng thoi ky suy thoéi). Nhu vay, xu hudng
cua cac nude ngodi OECD nhin chung cho thdy chinh sach tién té thuan chu ky.?

Bang 12 trinh bay cac mdi twong quan gifra cac cau phan mang tinh chu ky ctia GDP thyc, cac
dong VOn vao, va nam muc 1ai sudt danh nghia trong bang trén. Vé quan diém chu ky cua chinh
sach tién té, bang chiing xem ra thuyét phuc nhat déi voi cac nudec OECD (chinh sach tién té
nghich chu ky), trong d6, toan bd 10 médi twong quan déu la twong quan duong va c6 7 méi tuong
quan c6 y nghia thong ké. Ciing c¢6 bang chiing vé chinh sach tién té thuan chu ky tai cac nudc
thu nhép trung binh cao (toan b6 10 mdi tuong quan déu la tuong quan am va c6 4 mdi tuong
quan ¢ y nghia thong ké). Pbi v6i hai nhdm nude con lai, bang ching cd tinh chat lan 16n hon;
¢ day tlnh trang thiéu y nghia thong ké phan anh sy kién 1a chudi sb liéu 1ai suat c6 thoi gian
ngan hon.?*

Chuyen sang cac mdi tuong quan gilra cac dong vén vao rong va 1ai suat trong bang 12, mot lan
nita, bang chung Cung manh nhat d6i véi cac nugec OECD (véi toan by 10 moi twong quan déu la
twong quan dwong c6 nghia théng ké), rd rang cho thay lai Suat cao hon gan lién v&i dong von
vao. Dbi voi cac nude thu nhap trung binh cao, 8 trong s6 10 mbi tuong quan 1a twong quan am
nhung khong ¢ y nghia thong ké va khac khong (mot lan nita, chudi so liu thoi gian ngan lai 1a
mot nhuoc diém quan trong). Tuy nhién, ching ta chip nhan diéu nay nhu mét bang ching goi ¥
vé hoi ching “troi mua, nudc trat”.

Bang 11. Bién @9 ciia chu ky chinh sach tién té

% Phu lyc bang 3 va 4 trinh bay cac két qua tuong tu véi cac két qua trong bang 11 cho 13i suat thuc va bién sé téng
tién té thuc. NGi khéi quét, 13i suét thuc cta cac nuée OECD c6 tuong quan duong véi chu ky (nghia 12 13i sut thuc
nhin chung tang vao nhirng thoi ky thuan lgi va giam vao nhimg thoi ky kho khan). Trén nguyén tic, diéu ndy nhat
quén véi chinh sach tién & nghich chu ky (nhd lai bang 3). Nguoc lai, vi cac nuée thu nhap trung binh cao va trung
binh thép, 1i suat thuc xem ra c6 twong quan am véi chu ky. Cac két qua nay nhat quan véi két qua ciia Neumeyer
va Perri (2004). Cac két qua cua cac nude thu nhap thap khé ly giai hon vi ching twong tu hon véi cac nuée OECD.
Céc két qua cua sb du tlen thuc trong phu luc bang 4 phu hop véi cac két qua truéc day cia chung toi: vao nhirng
thoi ky thuan loi, s6 du tién thyuc tang nhiéu hon so véi trong nhitng thoi ky kho khén. Tuy nhién, twong quan duong
nay khong cho phép ching ta rat ra bat ky dy doan gi vé quan diém cta chinh sach tién té (nho lai bang 3).

# Piéu quan trong can canh béo doc gia la sb liéu vé 13i suat cua cac nuée ngodi OECD thi khdng ddng nhit va
tuong d6i khdng hoan chinh. Vi thé, cac két qua cua chiing t6i nén dugc ly giai mot céch than trong va chi c6 tinh
chat goi .

Kaminsky, Reinhart, and Végh 21 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Chau Van Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh t& hoc vi md Troi mua nuéc trat: Chinh sach kinh té
Bai doc vi m6 va cac dong von thuéan chu ky

Ting lii suat danh nghia
Cac chi bao ngan sach Thoi ky tot dep  Thoi ky khé khin Bién do
1) (2) 1)-(2)
Cac nuwéc OECD
Lai suét lién ngan hang 0,3 -0,7 1,0
Lai suét tin phiéu kho bac 0,2 -0,4 0,6
Suat chiét khau 0,5 -0,5 1,0
Lai sudt cho vay 0,0 -0,3 0,3
Lai sudt tién gui 0,1 -0,3 0,4
Cac nudc thu nhip trung binh cao
Lai suét lién ngan hang* 2,2 2,3 -4,5
Lai suat tin phiéu kho bac -2,6 -1,5 -1,1
Suat chiét khau -1,5 2,7 -4,2
L4i suit cho vay -4,0 2,1 -6,1
Lai suét tién gui* 0,7 1,0 -0,3
Cic nuée thu nhép trung binh thap
Lai suét lién ngan hang -0,8 -0,1 -0,7
Lai suat tin phiéu kho bac -0,7 1,1 -1,8
Suat chiét khau 0,5 0,5 0,0
Lai suat cho vay -1,0 0,4 -1,4
Lai sut tién gui -0,5 -0,5 0,0
Cic nuée thu nhiap thap
Lai suét lién ngan hang -1,3 1,5 -2,8
Lai suét tin phiéu kho bac -1,0 0,5 -1,5
Suat chiét khau -0,8 0,2 -1,0
Lai suét cho vay -4.7 0,2 -4.9
Lai sudt tién guri -1,6 0,2 -1,8

Chu thich: Tang i suat duoc xac dinh theo sy thay doi binh quan hang nim cua lai suat (v6i lai suat dugc biéu thi
bang diém phan trim). Thoi ky thuan loi (kho khin) dugc dinh nghia 1a nhitng nam c6 ting truéng GDP trén (dudi)
muc trung vi.

* Trung vi dugc béo cao thay cho gia tri binh quan, vi gia tri binh quan bi bién dang béi mot hay nhiéu thoi ky lam
phét rat cao (hay siéu lam phat).

Ngudn: IMF, Trién vong kinh té thé gisi va Thong keé tai chinh quéc té.

Ung vé6i nhitng khé khan rat hién nhién (tham chi d6i véi nhiing nuée tién tién nhu Hoa Ky)
trong viéc mo ta bang thuc nghiém quan diém chinh sach tién té, ching t6i thuc hién mot cong
viéc bd sung dé kiém tra d6 manh cho tat ca cac nhdm nudc. Mot cach cu thé, ching to1 ude
luong quy tic Taylor néu trong phan Il. Bang 13 trinh bay cac két qua cho ba muc 13i suat danh
nghia ma it nhat tren nguyen tic, cling dong vai tro nhu cac cong cu chinh sach (lai suit lién
ngan hang, 13i suét tin phiéu kho bac, va suit chiét khau). Hay nhé lai rang chinh séch nghich
chu ky doi hoi phai cé B, duwong va cé y nghia thdng ké, cac két qua chinh nhu sau.® Thir nhét,
chinh sach tién té tai cac nudc OECD xem ra c6 tinh nghich chu ky (thé hién qua hé sb duong va
c6 y nghia thong ké cua hai trong ba yéu t5). Thi hai, c6 bang ching vé tinh thuan chu ky cta
chinh sach tién té tai cac nudc thu nhap trung binh (thé hién qua hé sé am va c6 nghia théng ké
d6i v6i cac phép hdi qui 13i suét tin phiéu kho bac). Nhu vay, thong diép chung nay nhat quéan
v6i két qua ciia bang 11 va 12.

%5 Ngoai ra, lueu y rang hé sé ctia hd céch lam phat ludn ludn dwong va cé y nghia théng ké.
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vi mé va cac dong vén thuan chu ky

Bing 12. Cac moi twong quan giira chinh sach tién t§, GDP thuc, va cac dong vén vao rong

Lii suit danh nghia
Cac nuwéc Lién ngdn  Tin phiéu Chiét Chovay  Tién giri
hang kho bac khiu
B9 loc HP
Twong quan véi GDP thuc
OECD 0,28* 0,39* 0,37* 0,23* 0,21*
Thu nhép trung binh cao -0,24* -0,09 -0,02 -0,24* -0,21*
Thu nhap trung binh thap 0,02 0,00 0,04 0,07 0,01
Thu nhap thap -0,12 -0,02 0,04 -0,02 -0,10
Twong quan v6i dong von vao rong
OECD 0,14* 0,25* 0,20* 0,19* 0,11*
Thu nhap trung binh cao -0,11 -0,24 0,11 -0,13 -0,09
Thu nhap trung binh thép 0,04 0,03 0,07 0,05 0,00
Thu nhap thap 0,01 0,06 0,03 -0,11 0,05
B9 loc ddi thong
Twong quan véi GDP thue
OECD 0,12 0,13* 0,23* 0,01 0,06
Thu nhép trung binh cao -0,23 -0,14 -0,10 -0,10 -0,13*
Thu nhap trung binh thép 0,19* 0,00 -0,03 0,03 -0,03
Thu nhap thap -0,09 -0,04 -0,07 -0,07 -0,08
Twong quan v6i dong von vao rong

OECD 0,16* 0,28* 0,19* 0,16* 0,13*
Thu nhap trung binh cao -0,05 -0,17 0,08 -0,18 -0,11
Thu nhap trung binh thip 0,30* -0,03 0,11 0,00 -0,07
Thu nhap thap 0,12 0,07 0,02 -0,11 0,04

Chu thich: Dau sao (*) biéu thi y nghia thong ké ¢ murc 10 phan tram.
Nguon: IMF, Trién vong kinh t€ thé gidi, va Thong ké tai chinh quoc té.
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Bang 13. Quy tic Taylor

Hoi qui it=0a+ B (m—m) + Bry’t + Ut
ir= Lai suat ngan han. Pinh nghia 1i suat dugc cho dudi day.
1y — 7t = Ti 1€ lam phat trur di trung binh mau.
Y = Cau phﬁn mang tinh chu ky ciia GDP thuc (b6 loc HP) chia cho san lugng thuc té.
Bién phu thudc B1 B> R°
(s6 quan sét)
Cac nuwoc OECD
Lai suét lién ngan hang (663) 0,56* 0,02 0,27
Lai suét tin phiéu kho bac (503) 0,60* 0,12* 0,39
Suat chiét khau (758) 0,49* 0,15* 0,25
Cac nuéce thu nhap trung binh cao
Lai suét lién ngan hang (187) 4,84* -0,31 0,48
Lai suét tin phiéu kho bac (152) 0,32* -0,12* 0,04
Suat chiét khau (413) 0,43* 0,11 0,01
Cic nwée thu nhép trung binh thap
Lai suét lién ngan hang (250) 0,81* -0,19 0,34
Lai suét tin phiéu kho bac (218) 0,44* -0,27* 0,11
Suat chiét khau (686) 1,21* 0,26 0,42
Cic nwée thu nhéap thip
Lai suét lién ngan hang (282) 0,38* 0,18* 0,09
Lai suét tin phiéu kho bac (258) 0,29* 0,11 0,17
Suat chiét khau (951) 6,03* 1,59 0,22

Chu thich: Cac phuong trinh dugc udc lugng bang so liéu nhom véi higu img co dinh.
Dau sao (*) biéu thi y nghia thong ké ¢ mirc 10 phan tram. o
Nguon: IMF, Trién vong kinh t€ thé gidi, va Thong ké tai chinh quoc té.

IV.4. Cac co ché ty gia hdi doai, hi nhap thi trwdomg von, va cac cudc khiing hoing

Trong phan nay, chlng t6i chia mau ra theo ba binh dién khac nhau nham danh gia xem céc két
qua cua ching toi ¢6 bi hay khong bi anh huéng béi kha nang luu chuyén vén trén thi truong thé
gidi, co ché ty gid hdi doai hién tai, va su hién dién cia cac cudc khung hoang. Truéc tién, dé
xem thir sy hoi nhép thi trudng vén gia ting trong qua khir gan day c6 anh huong dén xu hudng
chu ky ctia cac bién s hay khong, ching t6i chia mau ra lam hai giai doan (1960-1979 va 1980-
2003) va thyc hién tit ca cac cong viéc thuc nghiém vira md ta trén day trong phan nay. Ké dén,
ching t6i chia mau ra theo sé do vé tinh linh hoat cua ty gia héi doai trén thuc té. Cubi cing,
ching tdi chia mau ra thanh cac thoi ky thanh binh va thoi ky khung hoang tién té. Biéu nay gilp
chung t6i khang dinh liéu cac két qua vé tinh thuan chu ky c¢6 chiu anh huéng & muc d6 nao dé
boi cac tinh hudng khung hoang cuc doan hon khong. Cac két qua cho timng phan nay dugc trinh
bay trong bang 14 va s& dugc thao luan 1an luot.?

a. Giai doan 1960-1979 so véi giai doan 1980-2003

Bén két qua chinh dat duoc khi ta chia mau ra hai giai doan 1960-1979 va 1980-2003 nhu sau.
Thir nhat, mot cach nhat quéan & cac nuoce thu nhép trung binh cao, cac dong vén ¢ tinh thuan
chu ky trong ca hai giai doan, voi mdi twong quan ting 1én trong giai doan sau. Thir hai, quan
diém chu ky cua chi tiéu chinh phu xem ra khong thay doi giira hai giai doan ¢ cc nudc ngodi

% pé tiét kiém chd, bang 14 chi trinh bay cac két qua cho mot sb do chi tiéu chinh phu va mot loai 1ai suét sir dung
bo loc HP ma thdi. Céac két qua con lai c6 thé dwoc cung cip khi c6 yéu cau.
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OECD (nghia la chinh sach ngéan sach cd tinh thuan chu ky trong ca hai giai doan) nhung cac
nuéc OECD xem ra khong theo chu ky trong giai doan truéc 1980 va chuyén sang nghich chu ky
trong giai doan sau nam 1980. Tht ba, thué lam phat xem ra khong theo chu ky trong giai doan
truéc 1980 va chuyén sang nghich chu ky rd rét d6i voi cac nude OECD va thuan chu ky dbi véi
c&c nhém con lai sau nam 1980. Thir tu, chinh sach tién ¢ xem ra da chuyén tir tinh chat khong
theo chu ky sang nghich chu ky voi cac nude OECD. Do thiéu s liéu vé cac nudc dang phat
trién nén ta khong so sanh dwoc voi giai doan trudc.

Bing 14. Cac dic diém vé chu ky ciia cac dong vén vao rong, chinh sach ngan sach va
chinh sach tién té

Tuong quan voi GDP thuc
Chinh sach ngan sach Chinh séach tién té
Cac nuoc Dong vbn vao rong Chi ngén séach Thué lam phat Lai suat cho vay
trung uong
Trude 1980Sau 1980 Trudc 1980Sau 1980 Trudc 1980Sau 1980 Trudce 1980 Sau 1980
OECD Kcsl 0,38* -0,19 -0,14* 0,11 0,22* 0,04 0,25*
Thu nhép trung binh cao 0,25* 0,38* 0,43* 0,33* -0,04 -0,16* Kcsl -0,23*
Thu nhap trung binh thip  0,28* 0,26* 0,39* 0,19* -0,01 -0,12* Kcsl 0,03
Thu nhap thap 0,20% 0,17* 0,43* 0,38* -0,08 -0,23* Kcsl 0,03
C6 dinh Linh hoat Cddinh Linhhoat C6dinh Linhhoat Cédinh  Linh hoat
OECD 0,35* 0,40* -0,09 -0,19 0,11 0,26* 0,13 0,38*
Thu nhap trung binh cao  0,39* 0,35* 0,39* 0,22* -0,15* -0,26* -0,12 -0,06
Thu nhép trung binh thip ~ 0,21* 0,34* 0,24* 0,31* 0,04 -0,15* 0,06 0,29*
Thu nhap thap 0,27* 0,20* 0,40% 0,28* -0,13* -0,21* -0,01 0,01
Kh. hoang Th. binh Kh. hoang Th. binh  Kh. hoang Th. binh  Kh. hoang Th. binh
OECD Kecsl 0,37* Kecsl -0,13* Kcsl 0,17* Kcsl 0,23*
Thu nhap trung binh cao  0,56* 0,36* 0,38* 0,41* -0,41* -0,14* Kcsl -0,22*
Thu nhap trung binh thip  0,57* 0,28* 0,05 0,24* -0,15 -0,06* Kcsl 0,08
Thu nhap thap 0,14 0,14* 0,30* 0,32* -0,09 -0,09* Kcsl -0,06

Chu thich: Tat ca cac mdi twong quan dugc tinh théng qua sir dung bo loc HP.

Trude 1980: Bao gdm cac quan st tir nam 1960 dén 1979.

Sau 1980: Bao gdm céc quan sét tir nam 1980 dén 2003.

C6 dinh: Bao gdom nhitng nam c6 co ché ty gia héi doai cd dinh va ¢ dinh c¢6 diéu chinh.
Linh hoat: Bao gdm nhitng nam c6 co ché tha néi c6 quan ly va tha ndi ty do.

Khiing hoang: Bao gém nhitng nam c6 ti 1& mat gid dong tién hang thang 25 phén tram hay cao hon ma it nhét ciing
cao hon 10 phan trim so véi ti 16 mat gia ctia thang trugc do ciing nhu hai nam sau pha gia.
Thanh binh: Bao gdm nhirng nim khong dugc x4c dinh 12 nam khung hoang.

Déu sao (*) biéu thi y nghia thong ké & mirc 10 phén tram.

Kesl: Khong ¢ s6 lidu.

Nguon: IMF, Trién vong kinh té thé gi¢i va Thong ké tai chinh qudc té.

b. Co ché ty gia hdi dodi ¢ dinh so véi tha noi

Trong cach chia mau tht hai, chiing t6i danh gid xem xu hudng chu ky cta cac dong vén vao
rong va chinh sach kinh té vi md c6 khac nhau theo cac co ché ty gia héi doai (theo dinh nghia
rong) hay khdng. Dé xac dinh anh huéng nay, ching t6i chia mau thanh ba nhém (mét dang thd
so hon cuia cach phan loai theo 5 loai thuc té ctia Reinhart va Rogoff, 2004). Nhom ty gia hoi
dodi c6 dinh bao gdm céc co ché ty gia 1 va 2 (cb dinh va ¢6 dinh c6 diéu chinh- pegs and
crawllng pegs) trong 5 phén loai loai vira néu. Nhom ty gia héi doai linh hoat bao gom loai co
ché 3 (tha ndi c6 quan ly-managed floating) va 4 (tha ndi tu do-freely floating). Co ché “roi tu
do-freely falling” trong phan loai Reinhart va Rogoff (loai 5) duwoc tach riéng ra khoi phan tich
nay.
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Céc két qua chinh cua phan tich ndy nhu sau. Thi nhét, khong c6 sy khac biét rd vé twong quan
giita cac dong vén vao rong va chu ky GDP thuc giira hai nhom co ché ty gia. Thir hai, ta ciing
khdng tim thiy khac biét ddi v6i chi tiéu chinh phu. Thir ba, thué lam phat xem ra c6 tinh nghich
chu ky hon v6i cac nudc OECD va c¢0 tinh thuan chu ky hon véi cac nude ngoai OECD trong co
ché ty gia linh hoat. Cudi cling, chinh sach tién té c6 tinh nghich chu ky hon d6i véi nhém nuée
OECD trong co ché ty gia linh hoat.

c. Thoi ky khiing hoang so voéi thoi ky thanh binh

Chung t6i dinh nghia thoi ky khing hoang tién té 1a thoi ky ti 16 mét gia dong tién hang thang
25% hay cao hon ma it nhat ciing cao hon 10% so vdi ti 1& mat gia thang trudc. Nhitng nim nay
(cling nhu hai nam tiép theo khing hodng) dugc xem xét tach riéng so véi thoi ky thanh binh. Y
tuong 1a dé kiém tra xem cac két qua chinh cta chung t6i ¢6 bi anh huong boi khing hoang hay
khong. Bang 14 cho thay rang diéu nay dut khoét 1a khong. Qua that, cac két qua xem ra van nhu
thé - néu khdng manh hon — trong nhitng thdi ky thanh binh. Vi thé, chung t6i két luan rang
thdng diép ctia bai viét nay khdng phu thudc vao viéc c6 nhitng thoi ky khing hoang trong mau
nghién cru cua chiing toi.

V. NHAN XET PUC KET

Chung toi nghién ciru cac thudc tinh chu ky cua cac dong vén vao, chinh sach tién té va chinh
sach ngén sach cho 104 nude trong giai doan 1960-2003. Can phai tién hanh nhiéu nghién ciru
hon dé hleu rd hon vé nhiing moi lién két giira chu ky kinh té, cac dong vdn vao va cac chinh
sach kinh té vi md, cy thé 1a giita cAc nhom nudc khac nhau va cac tinh hudng khac nhau (va dic
biét 1a trong sy han ché vé s liéu cua dia phuong). Véi nhitng can nhic nay, cac phat hién cua
chiing tdi ¢6 thé duoc tom tat nhu sau:

i) Cac dong vén vao rong co tinh thuan chu ky tai phan 16n cac nuéc OECD va cac
nudc dang phat trién.

i) Chinh séch ngan séach c6 tinh thuan chu ky d6i voi hau hét cac nude dang phat trién
va dac biét rd rét tai cAc nudce thu nhap trung binh cao.

iii)  Cho du van con hét sic so bd, chiing tdi tim thay bang chang vé tinh thuan chu ky
cta chinh sach tién t¢ tai cac nudc dang phat trién, dac biét 1a cac nude thu nhap trung
binh cao. Ciing c6 bang chiing vé chinh sach tién t&¢ nghich chu ky doi vdi cac nude
OECD.

iv) Péi v6i cac nude dang phat trién, va dic biét ddi véi cac nude thu nhdp trung binh
cao, chu ky dong von va chu ky kinh té vi mé tang cuong lan nhau (hoi chimg “troi
mua, nudce trat”).

Nhin tir goc do chinh séch, ¥ nghia ctia cac phat hién nay xem ra ¢ tim quan trong thyc tién to
I6n. Trong khi chinh sach kinh té vi md tai cac nuéc OECD xem ra hau hét déu nham muc tiéu
binh 6n chu ky kinh té (hay it nhét ciing c6 tinh chat trung tinh), cac chinh sach kinh té vi mo tai
cac nudc dang phat trién xem ra lai cang tang cuong hon nita chu ky kinh té, khién cho nhirng
ngay ning nong cang tré nén thiéu dét hon, va nhitg ngdy mua lai cang lay 16i hon (“troi mua,
nuéce trat”). Tuy c6 thé c6 nhiéu su co xat gilp giai thich cho hién twong ndy (vi du nhu sy bién
dang chinh trj, thé ché yéu kém, va tinh trang khong hoan hao cua thi truong vén), két luan
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khong thé tranh khoi 1a: cac nudc dang phat trién, va dic biét 13 cac nén kinh té thi trudng méi
ndi, can tim nhitg co ché gitp cho cac chinh sach vi md duogc thuc hién mot cach trung tinh hay
¢6 tinh binh 6n chu ky kinh té hon. That ra, c6 nhiing bang chtng cho thay cac thi truong méi
ndi duoc tiéng 12 biét hoach dinh chinh sach mét cach khéo Iéo (ta nhé ngay ra truong hop Chile)
da co thé “dan dan” két thlc nhitng chinh sach thuan chu ky va chuyén sang thyc hién cac chinh
sach ngan sach trung tinh hoac nghich chu ky (tim doc nghién ctru ctia Calderon va Schmidt-
Hebbel (2003)).

Trong truong hop cu thé ciia Chile, viéc ban hanh cac luat ngan sach duoc thiét ké dac biet dé
khuyén khich tiét kiém chinh phu vao nhimg thoi ky thuan loi xem ra da c6 ich trong nd luc nay.
Cubi cung, cuing dang dé nhan manh ring muc tiéu thuc nghiém cua chung tOi cdt & chd tinh
todn cac moi tuong quan “dang rut gon” (trén tinh than tu li¢u chu ky kinh té thuc) va khdng
phdai 14 xac dinh cac quy tic chinh sach hay thdng s6 co cau. Cac kiéu ma sat ma ngudi ta can
dua vao cac mo hinh can bang tong thé nham giai thich hoi ching “troi mua, nuéc trat” dugc
x&c nhan qua nghién ctru ndy sé& a chu dé cua nhitng nghién ctru sdu xa hon. Tém lai, ching toi
hy vong rang nhimng diém hop thirc vé mit thyc nghiém nhan thay trong bai viét nay sé& théi thic
cac nha 1y thuyét xem xét lai nhirng mé hinh hién tai ma c6 thé khdng con phi hop véi su kién
thuc té, va théi thic cac nha thuc hanh xem xét lai s6 lidu bang nhitng k¥ thuat tinh xao hon.
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PHU LUC: CHI SO VE TINH CHU KY CUA CHINH SACH NGAN SACH

Bai viét nay tim hiéu vé thuoc tinh chu ky cia nhiéu chi béo chinh séch ngan sich. Bay gio
ching ta xay dung mot s6 do tom tat vé cac thugc tinh chu ky cua chinh sach ngan sach. Chi so
tdng hop nay co thé dugc st dung dé xép hang cac nuéc theo quan diém chinh sach cua ting
nudc va trong cac nghién ctru thuc nghiém twong lai, c6 thé gilp giai thich su bién thién giita cac
nuée thdng qua sir dung nhidu bién sb kinh té, chinh tri, va thé ché. Tuy viéc chon loc cac cau
phan cua chi s6 tong hop va trong sé caa ting cau phan nhat thiét s& mang tinh tuy y, cac chi bao
duogc chon trén co so 1a s& gidp ta nhan thic rd rang vé quan diém chu ky cua chinh sach. Chi s6
chinh sach ngan sach tong hop duoc ky hiéu 1 ¢; va duoc xay dung nhu sau (xem phu luc bang
5):

¢t = 0,40 py + 0,40 Percentile {ag— by} — 0,20 p,

trong d6 py 1a twong quan (HP) giita cac ciu phan mang tinh chu ky ciia GDP thyc va chi tiéu
cua chinh phu trung wong, a4 la tang truong binh quan cta chi tiéu chinh phu trung wong khi
GDP trén muc trung vi, by la tang truong binh quan cua chi tiéu chinh phu trung wong khi GDP
dudi muc trung vi (nhu trinh bay trong bang 9), va p. la twong quan (HP) gitra GDP thuc va thué
lam phat, 7/(1 + m) (nhu trinh bay trong bang 9). Nhu vay, ag — by cho ta mot s6 do ve bién do
cua chu ky chi tiéu ngan sach ma cac moi twong quan khong boc 16 ra. Bé Chuan hoa s6 do bién
d6 nay — sao cho n6 nam trong khoang tir -1 dén +1 va c6 cling don vi nhu cac mdi twong quan —
chung t6i phan phdi cac quan sat gia tri dwong va gia tri &m vao cac nhém sb thap phan
(percentile) roi sau d6 gan gia tri bang sé thap phan nay cho dat nude dang quan sét. Vi du, nhu
thé hién qua phu luc bang 5, Argentina c6 bién d6 5,35 diém phan trim (nghia 12 ti 1¢ ting trudng
chi tiéu chinh pha vao thoi ky tot dep cao hon 5,35 diém phan trim so véi trong thoi ky kho
khan). Quan séat ndy tuong tng nhom thir 17 trong tit ca cac quan sat co gia tri duong. Vi thé,
chang t6i gan cho Argentina gia tri 0,17.

Hai cau phan dau tién dugc cho mot trong s6 cao hon (0,40) trong chi s6 tong hop, Vi nhiéu nude
trong mau nghién ciru cua chung to1 (gém céac nude phat trién va dang phat trlen) khoéng dya
nhiéu vao thué lam phat, cho nén thué lam phat chi duoc gén trong sé 0,20. Vi thé, mdi cau phan
ctia chi s6 ¢; duge giGi han trong cac gia tri tir -1 dén +1, trong d6 +1 1a thuan chu ky nhiéu nhét
va -1 la nghich chu ky nhiéu nhat.
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Cha thich: Céac thanh dam
mau la cac nuéec OECD va cac
thanh sang mau la cac nudce
ngoai OECD. C4c c4u phan
mang tinh chu ky dugc udc
lurong thdng qua str dung bo
loc Hodrick Prescott (HP).
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Ngudn: IMF. Trién vong kinh
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Hinh 1. Céac méi twong quan quoc gia giira cAu phan mang tinh chu ky ciia cac dong vén

vao rong va GDP thuc, 1960-2003.
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loc Hodrick Prescott (HP).
Twong quan duong biéu thi
chinh sach ngan sach thuan
chu ky. Chi tiéu chinh phu
thue duoc dinh nghia la chi
tiéu cia chinh phu trung wong,
duoc giam phéat theo hé sb
giam phat GDP.

Ngudn: IMF, Trién vong kinh
té thé gi6i.

Hinh 2. Cac mdi twong quan qudc gia giira cAu phan mang tinh chu ky ctia chi tiéu chinh

phii thuc va GDP thuc, 1960-2003.
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Hinh 3. Bién d§ ciia chu ky chinh sach ngéin sach, 1960-2003.
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Hinh 4. Cac méi twong quan qudc gia giira cAu phan mang tinh chu ky ciia thué lam phat

va GDP thuc, 1960-2003.
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Hinh 5. Cac mdi twong quan qudc gia giira cAu phan mang tinh chu ky ciia 13i suit cho vay
danh nghia va GDP thuc, 1960-2003.
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Hinh 6. Cac méi twong quan qudc gia giira cAu phan mang tinh chu ky ciia chi tiéu chinh

phi thuc va cac dong von vao rong, 1960-2003.
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Chu thich: Céac thanh dam
mau la cac nudc OECD va cac
thanh sang mau la cac nuéce
ngoai OECD. C4c c4u phan
mang tinh chu ky dugc udc
luong thdng qua str dung bo
loc Hodrick Prescott (HP).
Nguon: IMF. Trién vong kinh
té thé gioi.

Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Chau Van Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Bai doc

Kinh té hoc vi mé

Troi mua nude trat: Chinh séch kinh t&
vi m6 va cac dong von thuéan chu ky

Hinh 7. Céc méi twong quan qudc gia gita cAc cAu phan mang tinh chu ky ciia thué lam
phéat va cac dong von vao rong, 1960-2003.

= =
3 = B3 =
1 1

-9
- 80

Korea I——
Honduras I
United States I

Guaternala I
Kenya IS
Malaysia [INEEG—_——
Balivia I
Zimbabwe N
Togo I

Chile I

Peru I

CGiambia [

Cent Alr Rep. I
Trinzdad Tobagn [N
Netherlands N
Oman [N

Nigeria [l

India I

New Zealand
Philippincs [l
Congo, Rep W
El Salvador [l

Canada
W Morway

W Denmark
W Mali

W Panama

Wl Fortagpal

B 5ri Lanks

B Botswans

Wl Cireece

I Cape Verde

B Bangladesh

N Venczucla, Rep Bol
I Mauritius

. Cote d'Tvoire
W Taly

I Swaziland
N Thailand
N Ecusdor
I 5 witzerland
. i Eingdom
N Sicrra Leone
N Scncgal

N |rcland
I 5w ciden

| XTI
N | i
. Syria
N ( crmany
', i
[ South Africa
I Costa Rica
' [ g
N China- Mainland
I Miger
P Bendn
e Colombia

Ly
I i1

Kaminsky, Reinhart, and VVégh

37

Chu thich: Céac thanh dam
mau la cac nudc OECD va cac
thanh sang mau la cac nuéce
ngoai OECD. C4c c4u phan
mang tinh chu ky dugc udc
luong thdng qua str dung bo
loc Hodrick Prescott (HP).
Nguon: IMF. Trién vong kinh
té thé gioi.

Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Chau Van Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh t& hoc vi md Troi mua nuéc trat: Chinh sach kinh té
Bai doc vi m6 va cac dong von thuéan chu ky

Hinh 8. Cac mbi twong quan qudc gia giira cAu phan mang tinh chu ky cia lai suét cho vay
danh nghia va cac dong von vao rong, 1960-2003.
Phu luc bang 1. Nguon so liéu

Chi bao Nguon

1. Bén ngoai

Tai khoan tai chinh (dong vén vao rong) IMF, Trién vong kinh té thé gi¢i (WEO)
Thir hang nha dau tu thé ché Nha dau tu thé ché

2. Ngan sach

Chinh phu trung wong:

Chi tiéu IMF, WEO

Chi hién hanh, chi hién hanh trir thanh toan IMF, Thong ké tai chinh chinh phu (GFS)
Iai vay, chi hang ho4 dich vu, chi tién luong

va tién cong

Chinh phu hop nhit:

Chi tiéu IMF, WEO

Chi hién hanh, chi hién hanh trir thanh toan IMF, GFS

1ai vay, chi hang hoa dich vu, chi tién lwong

va tién cong

Thué lam phat, 7t/(1 + 7) IMF, Théng ké tai chinh quéc té (IFS)
3. Tién té

Tin dung ndi dia, MO, M1, M2, Lii suat lién IMF, IFS

ngan hang, 13i suat tin phiéu kho bac, suat
chiét khau, 1ai suat cho vay, 1ai suat tien gui

4. So liéu khac

GDP’thuC IMF, WEO
He so giam phat GDP IMF, WEO
Chi s6 gia tiéu dung IMF, IFS

Chu thich: WEO str dung khai niém chi tiéu chinh phu trung wong va chi tiéu chinh phu hop nhat, trong khi GFS st
dung tai khoan ngan sach chinh phu trung wong va tai khoan chinh phii hgp nhat.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Kinh té hoc vi mo
Bai doc

Trdi mua nude trat: Chinh sach kinh té

vi mé va cac dong vén thuan chu ky

Phu luc bang 2. Cac nuéc trong miu nghién ciru

Ciac nwéc thu nhip | Cac nuwéc thu nhip | Cic nuwéc thu nhip | Cic nwéc OECD
thép (40) trung binh théip (25) | trung binh cao (18) | (21)
Angola Algeria Argentina Australia
Bangladesh Bolivia Botswana Austria
Benin Cape Verde Brazil Belgium
Burma (now Myanmar) China Chile Canada
Cambaodia Colombia Costa Rica Denmark
Cameroon Dominican Republic Gabon Finland
Central African Republic | Ecuador Korea, Rep. of France
Chad Egypt Lebanon Germany
Comoros El Salvador Malaysia Greece
Congo (Republic of) Guatemala Mauritius Japan

Cite D' Tvoire Honduras Mexico Ireland

The Gambia Iran Oman Ttaly

(Ghana Irag Panama Metherlands
Haiti Jamaica Saudi Arabia Mew Zealand
India Jordan Seychelles Norway
Indonesia Morocco Trinidad and Tobago Portugal
Kenya Paraguay Uruguay Spain

Laos Peru Venezuela Sweden
Liberia Philippines Switzerland
Madagascar South Africa United Kingdom
Mali Sri Lanka United States
Mauritania Syria

Mongolia Thailand

Mozambique Tunisia

Mepal Turkey

Micaragua

Niger

MNigera

Pakistan

Rwanda

Senegal

Sierra Leone

Sudan

Tanzania

Togo

Uganda

Vietnam

Yemen

Zambia

Zimbabwe

Ch thich: Tong sb nuée 1a 104,
Iceland va Luxembourg khong dugc bao ham trong mau cic nudc OECD va Han Quoc dugc bao ham trong cac

nudc thu nhap trung binh cao.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh t& hoc vi md Troi mua nuée trat: Chinh séach kinh t&

Bai doc

Phu luc bang 3. Bién dd ciia chu ky lii suit thuc

vi mé va cac dong vén thuan chu ky

Ting lii suit thue
Lii suét thye Thoi ky thuin lgi  Thoi ky kho khin (2) Bién dd (1) — (2)
1)
Cac nwéc OECD
Lai suét lién ngan hang 0,1 -0,2 0,3
Lai sut tin phiéu kho bac 0,4 -0,2 0,6
Suat chiét khau 0,3 -0,4 0,7
Lai suét cho vay -0,1 0,1 -0,2
Lai suat tién gui 0,0 0,0 0,0
Cac nuwdc thu nhap trung binh cao
L4i suit lién ngan hang* 2,2 3,1 -0,9
Lai sut tin phiéu kho bac -2,8 1,6 -4.4
Suat chiét khau -1,0 2,6 -3,6
Lai sudt cho vay -2,5 1,7 -4,2
Lai suét tién giri* 1,1 0,8 0,3
Cic nwée thu nhép trung binh thap
Lai suat lién ngan hang -0,4 0,4 -0,8
Lai sut tin phiéu kho bac -0,6 1,1 -1,7
Suat chiét khau 0,4 -0,4 0,8
Lai sudt cho vay* -0,6 1,0 -1,6
Lai sudt tién gui* -0,4 0,1 -0,3
Cic nwée thu nhéap thip
Lai suat lién ngan hang 1,3 0,1 1,2
Lai suét tin phiéu kho bac 4,8 -0,9 5,7
Suat chiét khau* 1,1 2,3 3,4
Lai suat cho vay* -1,4 -0,2 -1,2
Lai sudt tién gui* 0,4 -1,0 1,4

Chu thich: Tang 1ai suat thuc dugc dinh nghia 1a thay doi binh quan hang nam cua 1ai suat thyc (véi 1ai suat thuc
dugc biéu thi bang diém phan tram).
Thoi ky thuan lgi (kho khidn) dugce dinh nghia 1a nhitng ndm c6 tang truéng GDP trén (dudi) muc trung vi.

* Trung vi dugc bao cdo thay cho gia tri binh quan, vi gia tri binh quan bi bién dang do lam phat rt cao (hay siéu

lam phat).

Nguon: IMF, Trién vong kinh té thé gi¢i va Thong ké tai chinh qudc té.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh t& hoc vi md Troi mua nuée trat: Chinh séach kinh t&

Bai doc

Phu luc bang 4. Bién d¢ ciia chu ky tong tién thuc

vi mé va cac dong vén thuan chu ky

Ting tong tién thuc
Tong tién thuc Thoi ky thuin lgi  Thoi ky khé khin (2) Bién d (1) — (2)
1)
Cac nuwéec OECD
MO 3,2 0,8 2,4
M1 54 4,0 1,4
M2 6,6 3,3 3,3
Cac nuwdc thu nhap trung binh cao
MO 7,7 3,0 4,7
M1 8,3 1,0 7,3
M2 11,5 3,3 8,2
Cic nwée thu nhép trung binh thap
MO 6,2 2,4 3,8
M1 5,9 2,4 3,5
M2 8,2 4,5 3,7
Cic nwée thu nhéap thip
MO 4,3 0,8 3,5
M1 3,2 0,9 2,3
M2 6,7 1,4 5,3

Cha thich: Tang tong tién thuc Ia ti 1€ tang trudng thuc binh quan hang nam (biéu thi bang ti 1é phan tram).
Thoi ky thuan lgi (kho khan) duge dinh nghia 1a nhimg ndm ¢6 tang truéng GDP trén (dudi) muc trung vi.

Ngudn: IMF, Thdng ké tai chinh qudc té.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh t& hoc vi md Troi mua nuéc trat: Chinh sach kinh té
Bai doc vi m6 va cac dong von thuéan chu ky

Phu luc bang 5. Chi s6 vé tinh chu ky ciia chinh sach ngin sach

Twong quan giira cac cau Bién do cua chu ky chi Chi so tinh chu
phan mang tinh chu ky ctia  tiéu chinh phi trung wong Ky ciia chinh
GDP thuc va sach ngan sach
Cac nuéc Chi tiéu chinh  Thué lam Mikc (di€ém Dangso  0,4*(1)+0,4*(4)-
phu trung phat (2) phan tram)  thap phan 0,2*(2)
wong thue (1) (3) (4)

Algeria 0.35 -0.08 5.58 018 0.23
Augola 0.21 .56 B.46 027 0.30
Argenting n.2s =[1.55 5.35 17 028
Augiralia =) TH o1y =) 31 =10 <115
Austria ] dh .56 0z =119
Bangladesh 0.47 -0.57 1.53 005 032
Belgium 0.42 -0.20 2.86 009 0.24
Beuin 0.46 008 7.56 024 0.27
Bolivia .09 “0.43 3.43 011 0.16
Hodgwana .82 =012 b33 20 0.43
Braxl 011 =150 0 50 0 .22
i amibosdia 071 =[], 4,70 15 056
Camernon 0.78 033 1079 0.4 0.51
Canada 012 032 .88 011 .16
Cape Verde 0.12 -0.34 158 003 014
Cent Afr Rep. 0.38 0.0 1.73 024 0.24
“had 071 =123 1412 Ddd .51
hale 022 =[1.51 1EY [N 4 0.24
(China: Mainland 0,16 26 =16 =[5 =03
Colombia 01 014 0.99 004 0.0z
Comoros 0.23 -0.28 £.76 021 0.23
Congo. Rep .40 -0.23 1.67 012 0.25
Coata Rica Q.10 (144 541 (1N 020
Cote dlvedre .39 =[1.38 1149 [ ] .38
Denmark =13 =[], 2% -1 18 =197 =158
Dipminican Bep 0,72 =1 1% £.32 026 0,43
Ecnador ma 032 na na na
Egypt 0.27 003 231 008 0,14
El Salvador 016 012 1.08 010 .05
Finland =& 033 =231 =131 .51
France = 45 1l =) G2 =1 1{IH =124
(rabhon 0,78 =178 17 E2 55 .54
Gambia 0,14 032 £.67 027 0.23
Germany 0.47 040 -2.40 -0.32 0.0z
Gliana 0.25 -0.12 16.11 050 0.33
Girasce 004 015 3.0 010 0.03
{ruatemala .54 =119 f.13% [ERE .53
Flaat 025 =1, 7% 05 e 0,27
Homduras 0,17 =[]0 462 15 014
India 0.43 -0.29 104 004 0.25
Indonesia 0.05 -0.12 3.86 012 0.04
Iran 0.0 -0.02 1025 0.32 0.37
Ireland .07 (.09 1.67 VRN 0
Italy =) 11 26 1.86 [FRN ] =17
Tamiaica AR (e | 211 0T =117
Tapan 004 018 4m3 016 0.05
Tordan 0.15 -0.38 217 0.07 016
Beaya 0.28 -0.29 7.00 022 0.26
Kot 132 008 3.00 010 .11
Loacy IR LR [EL 1.31 s ]
Lehanon LAX=Y | 0ord 15.51 hd .31
Liberiz 0,00 (LR 3247 1.0 0,40

Chu thich: Chi sb bién d6 cta chinh sach ngan sach 1a mét chi sé tong hop bao gdm hai sb do mdi twrong quan giita
c4c cau phan mang tinh chu ky cta céc cong cu chinh sach ngan sach (chi tiéu chinh phi trung wong thuc va thué
lam phat) va GDP thyc (tim dwoc thong qua sir dung bd loc HP) va mot sé do bién do chu ky chi tiéu chinh pha
trung wong thuc dwoc biéu thi bang chénh léch ting truong chi tiéu chinh phi trung wong thuc giita cac thoi ky
“thuan loi” va thoi ky “khé khan”. Bién dé chu ky chi tiéu ctia chinh phu trung wong thyc duoc dua vé thanh mot
chi bao nam trong khoang tir -1 dén +1 (c6 thé so sanh gia tri v6i cac chi bao twong quan sir dung cac s thap phan
ctia phan phéi cac bién do &m va duong).
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