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Tóm tắt 

 

Dựa trên mẫu nghiên cứu 104 nước, chúng tôi dẫn chứng bốn sự kiện thực tế định hình một kiểu 

cách/mô thức về sự tương tác giữa các dòng vốn, chính sách ngân sách, và chính sách tiền tệ. 

Thứ nhất, các dòng vốn vào ròng có tính thuận chu kỳ (nghĩa là vay mượn bên ngoài tăng lên 

trong những thời kỳ thuận lợi và giảm xuống vào những thời kỳ khó khăn) tại hầu hết các nước 

OECD và các nước đang phát triển. Thứ hai, chính sách thu chi ngân sách có tính thuận chu kỳ 

(nghĩa là chi tiêu chính phủ tăng lên vào những thời kỳ thuận lợi và giảm xuống trong những thời 

kỳ khó khăn) đối với đa số các nước đang phát triển. Thứ ba, đối với các thị trường mới nổi, 

chính sách tiền tệ xem ra có tính thuận chu kỳ (nghĩa là các mức lãi suất chính sách giảm thấp 

hơn vào những thời kỳ thuận lợi và tăng vào những thời kỳ khó khăn). Thứ tư, tại các nước đang 

phát triển, và đặc biệt đối với các thị trường mới nổi, thời kỳ có các dòng vốn vào thường gắn 

liền với các chính sách kinh tế vĩ mô mở rộng và thời kỳ các dòng vốn ra đi kèm với các chính 

sách kinh tế vĩ mô thu hẹp. Do đó, tại những nước này, quả thật chẳng khác gì hiện tượng lâu 

lắm không mưa, khi trời mưa nước đổ như trút. 

 

I. DẪN NHẬP 

 

Bất kỳ một chuyên gia nào về khủng hoảng tài chính tại các thị trường mới nổi cũng có thể trích 

dẫn các bằng chứng phong phú để hỗ trợ quan điểm cho rằng các chính sách kinh tế vĩ mô có 

tính thuận chu kỳ cao , ít nhất là trong những thời điểm khó khăn bức bách. Vào những lúc hoạt 

động kinh tế đang thu hẹp (thường là đáng kể) giữa một cuộc khủng hoảng, cơ quan chịu trách 

nhiệm tài khoá cắt giảm thâm hụt ngân sách trong khi ngân hàng trung ương tăng lãi suất – có 

thể làm trầm trọng thêm sự thu hẹp về kinh tế. Tuy nhiên, các chính sách thuận chu kỳ xem ra 

không phải chỉ giới hạn trong những thời kỳ khủng hoảng tại nhiều nước đang phát triển. Thực 

ra, cội rễ của phần lớn các cuộc khủng hoảng nợ tại các thị trường mới nổi cũng thường được tìm 

thấy ở việc chính phủ những nước này vung tay chi tiêu và vay mượn nhiều khi tình hình thuận 

lợi và nguồn vốn quốc tế dồi dào.
1
 

 

                                                 

 Được phép in lại cho báo cáo thường niên NBER MACROECONOMICS ANNUAL 2004 và nhà xuất bản MIT. 

Kaminsky đang tham quan tại Viện nghiên cứu của IMF và Végh là học giả thâm niên ở Phòng Nghiên cứu của IMF 

khi viết bài này. Cả hai tác giả vô cùng biết ơn lòng hiếu khách của IMF. Kaminsky và Végh cũng xin cảm ơn sự hỗ 

trợ tài chính của Viện Chính sách công ở trường đại học George Washington và ban giám hiệu UCLA. Các tác giả 

xin cảm ơn 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, và Guillermo 

Tolosa vì những nhận xét và đề xuất bổ ích, và xin cảm ơn Eric Bang và đặc biệt là Ioannis Tokatlidis vì công việc 

trợ lý nghiên cứu xuất sắc. Bài viết này được soạn thảo cho hội nghị lần thứ 19 của NBER về Kinh tế vĩ mô do Mark 

Gertler và Kenneth S. Rogoff tổ chức. Các quan điểm trình bày ở đây là quan điểm của riêng các tác giả, chứ không 

phải của IMF. 
1
 Tìm đọc nghiên cứu của Reinhart, Rogoff và Savastano (2003) phân tích về chu kỳ vay mượn/ vỡ nợ. 
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Gavin và Perotti (1997) lần đầu tiên kêu gọi sự chú ý đến hiện tượng chính sách ngân sách thuận 

chu kỳ thông qua việc chứng minh rằng chính sách ngân sách ở châu Mỹ Latinh có xu hướng mở 

rộng vào những thời kỳ thuận lợi và thu hẹp vào những thời kỳ khó khăn. Talvi và Végh (2000) 

lập luận rằng, chẳng phải là một hiện tượng đặc thù của châu Mỹ Latinh, chính sách ngân sách 

thuận chu kỳ xem ra là thông lệ trong thế giới đang phát triển cũng giống như chính sách ngân 

sách không theo chu kỳ tại các nền kinh tế tiên tiến. Sử dụng một tiếp cận kinh tế lượng khác, 

Braun (2001) đi đến một kết luận tương tự cho các nước đang phát triển, mặc dù ông phát hiện 

các bằng chứng cho thấy chính sách ngân sách có tính nghịch chu kỳ tại các nước OECD. Lane 

(2003b) cũng trình bày bằng chứng về tính thuận chu kỳ của chính sách ngân sách tại các nước 

đang phát triển so với các nước OECD. Trong cùng một mạch nghiên cứu, Gupta và những 

người khác (2004) tìm thấy bằng chứng kinh tế lượng hỗ trợ cho tính thuận chu kỳ của chi tiêu 

chính phủ tại các nước đang phát triển, tuy nhiên mức độ thuận chu kỳ thay đổi theo các loại chi 

tiêu khác nhau. 

 

Người ta đã đưa ra một số cách giải thích cho tính thuận chu kỳ của chính sách ngân sách tại các 

nước đang phát triển so với các quốc gia công nghiệp. Cùng với những người khác, Favin và 

Perotti (1997) lập luận rằng các nước đang phát triển đứng trước sự ràng buộc tín dụng ngăn họ 

không thể vay mượn vào những thời kỳ khó khăn. Vì thế, họ “buộc” phải hoàn trả nợ vào những 

thời kỳ khó khăn, điều đó đòi hỏi một chính sách ngân sách thu hẹp. Ngược lại, Tornell và Lane 

(1999) triển khai một mô hình kinh tế chính trị trong đó việc tranh giành một nguồn vốn chung 

giữa các đơn vị khác nhau (các bộ, các tỉnh) dẫn đến cái gọi là “hiệu ứng khao khát/tham lam” 

(voracity effect), trong đó chi tiêu ngân sách có thể thật sự vượt quá nguồn thu cho trước (hay từ 

một nguồn từ trên trời rơi xuống – windfall). Ứng với sự biến dạng chính trị như vậy, Talvi và 

Végh (2000) chứng minh rằng các nhà hoạch định chính sách có thể tìm thấy việc duy trì ít thặng 

dư ngân sách cơ bản là tối ưu trong những thời kỳ thuận lợi bằng cách gia tăng chi tiêu chính phủ 

và cắt giảm thuế suất. Cuối cùng, Riascos và Végh (2003) trình bày cách thức các thị trường 

không hoàn chỉnh có thể giải thích cho chính sách ngân sách thuận chu kỳ như một kết quả của 

trục trặc Ramsey mà không phải bổ sung thêm bất kỳ yếu tố cọ xát nào. 

 

Trên phương diện chính sách tiền tệ, trong khi chắc chắn ta có ấn tượng rằng các nước đang phát 

triển thường thắt chặt các ràng buộc tiền tệ vào những lúc khó khăn (tìm đọc nghiên cứu của 

Lane 2003b), nhưng các công trình nghiên cứu thực nghiệm một cách có hệ thống vẫn còn hiếm 

hoi.
2
 Điều này có lẽ do những khó khăn mà ai cũng biết (thậm chí ngay cả ở các nước tiên tiến) 

trong việc mô tả những đặc điểm thực nghiệm về quan điểm của chính sách tiền tệ .
3
 

 

Dựa vào số liệu 104 quốc gia giai đoạn 1960-2003, bài viết này xem xét lại bằng chứng về tính 

thuận chu kỳ của chính sách ngân sách, và trong phạm vi hiểu biết của chúng tôi, bài viết này 

cũng trình bày một nỗ lực có hệ thống đầu tiên để chứng minh bằng tư liệu thực nghiệm các 

thuộc tính chu kỳ của chính sách tiền tệ tại các nước đang phát triển. Nghiên cứu này bắt đầu từ 

những nỗ lực trước đây tìm hiểu về các chu kỳ chính sách ngân sách trên nhiều phương diện. 

Thứ nhất, nghiên cứu này cung cấp một khung phân tích về cách lý giải động thái của nhiều chỉ 

báo ngân sách có tính bao quát, dẫn tới việc diễn giải lại một số kết quả nghiên cứu trước đây 

trong tư liệu. Thứ hai, nghiên cứu này phân tích các nước được phân loại theo các mức thu nhập 

                                                 
2
 Lẽ dĩ nhiên, nếu thời kỳ khó khăn ở đây được định nghĩa riêng biệt là các cuộc khủng hoảng tiền tệ hay khủng 

hoảng ngân hàng, thì có một khối lượng tư liệu tuy ít nhưng đang ngày càng gia tăng về chính sách tiền tệ nói chung 

và sự bảo vệ lãi suất nói riêng (ví dụ như nghiên cứu của Aghion, Bacchetta, và Banerjee (2001), Flood và Jeanne 

(2000), và Lahiri và Végh (2003)). Tuy nhiên, bằng chứng thực nghiệm trong lĩnh vực này tương đối không có tính 

chất kết luận dứt khoát. 
3
 Tìm đọc thảo luận về một số thử thách trong việc ước lượng các quy tắc chính sách tiền tệ của các nước công 

nghiệp trong nghiên cứu của Clarida, Gali và Gertler (1999). 
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nhằm phản ánh sự kiện là trong khi các nước giàu liên tục được tiếp cận các thị trường vốn quốc 

tế, thì các nước thu nhập thấp gần như luôn luôn bị đóng cửa , và các nước thu nhập trung bình 

có mối quan hệ bấp bênh và biến động với nguồn vốn quốc tế. Thứ ba, nghiên cứu này xem xét 

kỹ lưỡng mối tương tác giữa chu kỳ kinh tế, các dòng vốn quốc tế, và chính sách kinh tế vĩ mô.
4
 

Tiền đề của chúng tôi là chu kỳ dòng vốn gắn chặt với chu kỳ kinh tế và thậm chí có thể ảnh 

hưởng đến các chính sách kinh tế vĩ mô, đặc biệt tại các nước thu nhập trung bình. Thứ tư, 

nghiên cứu này đưa ra một tiếp cận có tính chiết trung (dựa vào nhiều nguồn khác nhau) hướng 

đến định nghĩa thời kỳ “thuận lợi” (good times) và “khó khăn” (bad times), và đo lường quan 

điểm của chính sách tiền tệ và chính sách ngân sách thông qua triển khai nhiều chỉ báo. Thứ 

năm, nghiên cứu này phân chia mẫu điều tra theo nhiều bình diện, thông qua (i) phân biệt các 

tình huống khủng hoảng khác nhau so với thời kỳ thanh bình, (ii) xem xét các cơ chế tỷ giá hối 

đoái cố định một cách tách biệt với các cơ chế linh hoạt, và (iii) so sánh các thời kỳ trước đây và 

các thời kỳ gần đây hơn để đánh giá xem mức độ hội nhập thị trường vốn có làm thay đổi các mô 

thức và các mối quan hệ có tính chu kỳ hay không. Cuối cùng, phân tích này đưa ra một kết quả 

nghiên cứu ở tầm quốc gia có tính  toàn diện hơn so với những nỗ lực trước đây. 

 

Bài viết này được tiếp tục như sau. Phần tiếp theo thảo luận khung khái niệm cơ bản sử dụng để 

lý giải số liệu về các dòng vốn, chính sách ngân sách và chính sách tiền tệ, cũng như mô tả tiếp 

cận theo đó xác định các chu kỳ kinh tế. Phần III trình bày nhận định tổng quan về các phát hiện 

chính của chúng tôi, phần IV nêu chi tiết hơn các sự kiện được định hình chính thông qua phân 

loại các nước theo các mức thu nhập đầu người, loại hình cơ chế tỷ giá hối đoái, và các phân 

nhóm mẫu nghiên cứu có liên quan khác. Phần V trình bày nhận xét kết luận. 

 

II. KHUNG KHÁI NIỆM 

 

Phần này xây dựng khung khái niệm sử dụng để lý giải các phát hiện thực nghiệm của chúng tôi 

trong các phần sau. Một cách cụ thể, chúng tôi sẽ thảo luận cách suy nghĩ về các thuộc tính chu 

kỳ của các dòng vốn, chính sách ngân sách, và chính sách tiền tệ. Việc tìm hiểu xuyên suốt tư 

liệu nghiên cứu đang nở rộ trong lĩnh vực tìm hiểu về chu kỳ chính sách tại các nước đang phát 

triển đã cho thấy một cách tiếp cận ít nhiều lỏng lẻo trong việc định nghĩa các khái niệm cơ bản; 

điều này thường làm cho việc thảo luận trở nên tương đối kém chính xác. Ví dụ, chính sách ngân 

sách nghịch chu kỳ thường được định nghĩa là có thâm hụt ngân sách vào những thời kỳ khó 

khăn và thặng dư ngân sách vào những thời kỳ thuận lợi (nghĩa là có mối tương quan đồng biến 

giữa thay đổi sản lượng và thay đổi số dư ngân sách). Tuy nhiên, như chúng tôi sẽ lập luận, đây 

là một cách định nghĩa khái niệm thật đáng tiếc vì thâm hụt ngân sách vào những thời kỳ khó 

khăn có thể nhất quán với các tiếp cận khác nhau để ổn định hoá ngân sách. Cũng theo mạch lập 

luận này, việc xem xét các biến số ngân sách như một tỉ phần của GDP – như đa số thường làm 

trong tư liệu nghiên cứu này – có thể mang lại những kết quả gây hiểu lầm vì quan điểm chu kỳ 

của chính sách ngân sách có thể bị chi phối bởi động thái có tính chu kỳ của sản lượng. 

 

Trên tinh thần của những vấn đề khái niệm cơ bản này, và với rủi ro có lẽ đôi khi xuất hiện một 

cách hiển nhiên, chúng tôi sẽ trình bày cụ thể về cách thức định nghĩa tính nghịch chu kỳ, thuận 

chu kỳ và không theo chu kỳ như thế nào. 

 

II. 1 Các dòng vốn 

 

Chúng tôi định nghĩa thuộc tính chu kỳ của các dòng vốn như sau (bảng 1): 

 

                                                 
4
 Trong toàn bộ bài viết này, “chu kỳ kinh tế” có nghĩa là chu kỳ GDP thực. 
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Bảng 1.  Các dòng vốn: Mối tương quan lý thuyết với chu kỳ kinh tế  

 

 Các dòng vốn vào ròng Dòng vốn vào ròng/GDP 

Nghịch chu kỳ - - 

Thuận chu kỳ + +/0/- 

Không theo chu kỳ 0 - 

 

i. Các dòng vốn chảy vào một đất nước được gọi là có tính nghịch chu kỳ khi mối 

tương quan giữa các cấu phần mang tính chu kỳ của dòng vốn vào ròng và sản lượng 

là âm (hay nghịch biến). Nói cách khác, nền kinh tế vay mượn từ nước ngoài trong 

những thời kỳ khó khăn (tức là vốn chảy vào), và cho vay/trả nợ trong những thời kỳ 

thuận lợi (tức là vốn chảy ra). 

ii. Các dòng vốn có tính thuận chu kỳ khi mối tương quan giữa các cấu phần mang tính 

chu kỳ của dòng vốn vào ròng và sản lượng là dương (hay đồng biến). Như vậy, nền 

kinh tế vay mượn từ nước ngoài trong những thời kỳ thuận lợi (tức là vốn chảy vào) 

và cho vay/ trả nợ trong những thời kỳ khó khăn (tức là vốn chảy ra). 

iii. Các dòng vốn không theo chu kỳ khi mối tương quan giữa các cấu phần mang tính 

chu kỳ của dòng vốn vào ròng và sản lượng không có ý nghĩa thống kê. Như vậy, mô 

thức vay và cho vay quốc tế không có quan hệ một cách hệ thống với chu kỳ kinh tế. 

Trong khi các định nghĩa này tự nó đã thể hiện rõ ràng, thì phác hoạ giữa các thuộc tính có tính 

chu kỳ của các dòng vốn vào ròng tính theo tỷ phần so GDP (một số đo được sử dụng phổ biến) 

và chu kỳ kinh tế lại không được rõ ràng. Như cột 3 của bảng 1 cho thấy, trong trường hợp dòng 

vốn vào có tính nghịch chu kỳ, tỉ lệ này có tương quan âm với sản lượng vì trong thời kỳ thuận 

lợi (khó khăn), dòng vốn vào ròng giảm (tăng) và GDP tăng (giảm). Tuy nhiên, trong trường hợp 

dòng vốn vào ròng có tính thuận chu kỳ, tỉ lệ này có thể có dấu bất kỳ vì trong thời kỳ thuận lợi 

(khó khăn), dòng vốn vào ròng tăng (giảm) và GDP cũng tăng (giảm). Trong trường hợp dòng 

vốn vào không theo chu kỳ, tỉ lệ này cũng chịu ảnh hưởng của sự thay đổi GDP và do đó có 

tương quan âm. Như vậy, tỉ lệ dòng vốn vào trên GDP chỉ mang lại một chỉ báo mơ hồ về tính 

chu kỳ của dòng vốn vào ròng, vì nếu nó có dấu dương (hay bằng không), trong trường hợp đó, 

nó sẽ biểu thị dòng vốn có tính thuận chu kỳ. Tuy nhiên, nếu nó có dấu âm, ta sẽ không thể phân 

biệt được liệu nó có tính thuận chu kỳ, nghịch chu kỳ, hay không theo chu kỳ. 

Như vậy, định nghĩa của chúng tôi về các thuộc tính có tính chu kỳ của các dòng vốn chú trọng 

vào việc xem xét liệu các dòng vốn có xu hướng tăng cường hay “bình ổn” chu kỳ kinh tế. Để 

làm rõ ý tưởng này, ta hãy xem xét mô hình nguồn lực tiêu chuẩn của một nền kinh tế mở nhỏ 

(không có tiền tệ). Khi không có bất kỳ sự biến dạng liên thời gian nào, các hộ gia đình sẽ muốn 

duy trì việc tiêu dùng của họ đều đặn theo thời gian . Vì thế, để phản ứng trước một cú sốc nguồn 

lực tiêu cực nhất thời, nền kinh tế sẽ vay mượn từ nước ngoài để duy trì mức tiêu dùng lâu dài. 

Trong suốt những thời kỳ thuận lợi, nền kinh tế sẽ hoàn trả nợ vay. Như vậy, tiết kiệm có tương 

quan dương với chu kỳ kinh tế. Vì thế, trong mô hình tiêu chuẩn không có đầu tư, dòng vốn vào 

sẽ có tính nghịch chu kỳ và sẽ có xu hướng giúp bình ổn chu kỳ kinh tế. Lẽ tự nhiên, trong mô 

hình thực tiêu chuẩn, đối ứng với việc vay mượn nghịch chu kỳ là tài khoản vãng lai thuận chu 

kỳ. 

Ngược lại, nếu nền kinh tế vay mượn trong những thời kỳ thuận lợi và cho vay vào những thời 

kỳ khó khăn, các dòng vốn sẽ có tính thuận chu kỳ vì các dòng vốn có xu hướng tăng cường chu 

kỳ kinh tế. Trong trường hợp này, đối ứng sẽ là tài khoản vãng lai có tính nghịch chu kỳ. Cách 

giải thích lý thuyết có vẻ hợp lý cho các dòng vốn thuận chu kỳ này là như sau. Thứ nhất, giả sử 

nguồn vốn vật chất được bổ sung vào mô hình cơ bản được mô tả trên đây và chu kỳ kinh tế chịu 
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ảnh hưởng của cú sốc năng suất. Khi đó, cú sốc năng suất tích cực và nhất thời sẽ dẫn đến sự gia 

tăng tiết kiệm (vì động cơ điều hoà tiêu dùng như mô tả trên đây) và dẫn đến tăng đầu tư (vì sinh 

lợi của vốn gia tăng). Nếu hiệu ứng đầu tư lấn lướt, thì việc vay mượn sẽ có tính thuận chu kỳ vì 

nhu cầu tài trợ việc đầu tư có khả năng sinh lợi sẽ bù trừ nhiều hơn hiệu ứng tiết kiệm. 

Cách giải thích thứ hai - đặc biệt phù hợp với các nước thị trường mới nổi – là do sự biến dạng 

liên thời gian trong việc tiêu dùng xảy ra do các chính sách nhất thời (như các chương trình bình 

ổn lạm phát hay các chính sách tự do hoá nhất thời; tìm đọc nghiên cứu của Calvo, 1987 và 

Calvo và Végh 1999). Một hệ quả ngoài ý muốn của các chính sách nhất thời như thế là làm cho 

việc tiêu dùng trở nên tương đối rẻ hơn trong những thời kỳ thuận lợi (thông qua giảm giá tiêu 

dùng hiệu dụng), vì thế dẫn đến bùng nổ tiêu dùng, được tài trợ bằng vay mượn từ nước ngoài. 

Trong trường hợp này, tiết kiệm giảm vào những thời kỳ thuận lợi, làm cho các dòng vốn có tính 

thuận chu kỳ.
5
 

Khả năng thứ ba – cũng phù hợp với các nước thị trường mới nổi – là tình trạng sẵn có của dòng 

vốn quốc tế thay đổi theo chu kỳ kinh tế. Nếu các nhà đầu tư nước ngoài phản ứng trước bằng 

chứng về tình hình sự cải thiện của nền kinh tế địa phương bằng cách giảm phí đền bù rủi ro 

quốc gia (country risk premiums) (có thể được khuyến khích bởi lãi suất thấp tại các trung tâm 

tài chính), dân cư của một nền kinh tế nhỏ có thể xem đây là một cơ hội nhất thời để tài trợ cho 

việc tiêu dùng rẻ hơn và do đó họ sẽ giảm tiết kiệm.
6
 Ta cũng nên nhớ rằng bùng nổ tiêu dùng 

được tài trợ bởi các dòng vốn vào tại nhiều nền kinh tế thị trường mới nổi vào nửa đầu thập niên 

90, vào thời đó đã được xem là một ví dụ về “vấn nạn dòng vốn vào”, như trong nghiên cứu của 

Calvo, Leiderman, và Reinhart (1993, 1994). 

Cuối cùng, lưu ý rằng trên thực tế, sự thay đổi dự trữ quốc tế có thể phá vỡ mối liên kết giữa vay 

mượn thuận chu kỳ và thâm hụt tài khoản vãng lai (hay vay mượn nghịch chu kỳ và thặng dư tài 

khoản vãng lai) phát sinh trong mô hình liên thời gian thực cơ bản. Quả thật, ta hãy nhớ lại đồng 

nhất thức hạch toán cán cân thanh toán cơ bản: 

Thay đổi dự trữ quốc tế = Số dư tài khoản vãng lai + Số dư tài khoản vốn. 

Vì thế, lấy ví dụ, dòng vốn vào ròng dương (thặng dư tài khoản vốn) sẽ không nhất thiết gắn liền 

với số dư tài khoản vãng lai âm (thâm hụt tài khoản vãng lai) nếu dự trữ quốc tế đang tăng. Do 

đó, thuộc tính chu kỳ của tài khoản vãng lai là một chỉ báo không hoàn hảo về thuộc tính chu kỳ 

của dòng vốn. 

II.2. Chính sách ngân sách  

Vì khái niệm tính chu kỳ của chính sách có ý nghĩa quan trọng do nó có thể giúp chúng ta  hiểu 

được hay hướng dẫn chính sách thực tế, cho nên cách duy nhất có ý nghĩa để định nghĩa tính chu 

kỳ của chính sách là định nghĩa theo các công cụ chính sách, chứ không phải các kết quả được 

tạo ra (nghĩa là các biến nội sinh). Vì thế, ta sẽ định nghĩa tính chu kỳ của chính sách ngân sách 

theo chi tiêu chính phủ (g) và thuế suất () (thay vì định nghĩa theo số dư ngân sách hay số thu 

thuế chẳng hạn). Ứng với định nghĩa này, sau đó ta sẽ xem xét ý nghĩa về mặt chu kỳ đối với các 

biến nội sinh quan trọng như số dư ngân sách cơ bản, số thu thuế, và các biến ngân sách tính theo 

tỉ lệ phần trăm của GDP. Chúng ta định nghĩa tính chu kỳ của chính sách như sau (xem bảng 2). 

                                                 
5
 Lane và Tornell (1998) trình bày các bằng chứng thực nghiệm cho thấy tiết kiệm ở các nước châu Mỹ Latinh 

thuờng có tính nghịch chu kỳ (nghĩa là tiết kiệm giảm vào những thời kỳ tốt đẹp và ngược lại). 
6
 Phần IV trình bày bằng chứng hỗ trợ cho giả thiết này. Đọc thêm nghiên cứu của Neumeyer và Perri (2004) xem 

xét tầm quan trọng của rủi ro quốc gia tác động đến chu kỳ kinh tế tại các nền kinh tế mới nổi. 
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Bảng 2. Các chỉ báo thu chi ngân sách: Mối tương quan lý thuyết với chu kỳ kinh tế  

 

 g  Số thu 

thuế 

Số dư ngân 

sách cơ bản 

g/GDP Số thu 

thuế/GDP 

Số dư ngân sách 

cơ bản/GDP 

Nghịch chu kỳ  - + + + - +/0/- +/0/- 

Thuận chu kỳ  + - +/0/- +/0/- +/0/- +/0/- +/0/- 

Không theo chu kỳ  0 0 + + - +/0/- +/0/- 

 

i. Một chính sách ngân sách sẽ có tính nghịch chu kỳ khi nó liên quan đến chi tiêu chính 

phủ thấp hơn (cao hơn) và thuế suất cao hơn (thấp hơn) vào những thời kỳ thuận lợi 

(khó khăn). Chúng tôi gọi chính sách đó là nghịch chu kỳ vì nó có xu hướng giúp 

bình ổn chu kỳ kinh tế (nghĩa là chính sách ngân sách thu hẹp vào những thời kỳ 

thuận lợi và chính sách ngân sách mở rộng vào những thời kỳ khó khăn). 

 

ii. Một chính sách ngân sách sẽ có tính thuận chu kỳ khi nó liên quan đến chi tiêu chính 

phủ cao hơn (thấp hơn) và thuế suất thấp hơn (cao hơn) vào những thời kỳ thuận lợi 

(khó khăn). Ta gọi chính sách đó là thuận chu kỳ vì nó có xu hướng tăng cường cho 

chu kỳ kinh tế (nghĩa là chính sách ngân sách mở rộng vào những thời kỳ thuận lợi và 

thu hẹp vào những thời kỳ khó khăn).
7
 

 

iii. Một chính sách ngân sách được gọi là không theo chu kỳ khi nó liên quan đến chi tiêu 

chính phủ không đổi và thuế suất không đổi trong chu kỳ (hay nói chính xác hơn, 

trong trường hợp của một thế giới ngẫu nhiên, chi tiêu chính phủ và thuế suất không 

thay đổi một cách hệ thống cùng với chu kỳ kinh tế). Chúng ta gọi chính sách đó là 

chính sách không theo chu kỳ vì nó không tăng cường mà cũng không bình ổn chu kỳ 

kinh tế. 

 

Các mối tương quan thể hiện qua các định nghĩa này được trình bày trong hai cột đầu của bảng 2. 

 

Kế đến chúng ta chuyển sang ý nghĩa của định nghĩa tính chu kỳ của chính sách ngân sách này 

đối với động thái của số thu thuế, số dư ngân sách cơ bản, cũng như tỉ lệ chi tiêu chính phủ trên 

GDP, số thu thuế trên GDP, và số dư ngân sách cơ bản trên GDP.
8
 Để làm điều này, ta sẽ sử 

dụng hai định nghĩa dưới đây: 

 

Số thu thuế = Thuế suất x Cơ sở thuế 

Số dư ngân sách cơ bản = Số thu thuế - Chi tiêu chính phủ (không kể chi thanh toán lãi vay) 

                                                 
7
 Điều quan trọng cần lưu ý là theo định nghĩa này, chính sách ngân sách thuận chu kỳ ngầm thể hiện mối tương 

quan âm giữa thuế suất và sản lượng trong chu kỳ kinh tế. Vì thế, thuật ngữ của chúng tôi khác với thuật ngữ trong 

tư liệu nghiên cứu về chu kỳ kinh tế thực, trong đó một biến số bất kỳ tương quan dương (nghịch biến) với sản 

lượng đều được gọi là thuận chu kỳ (nghịch chu kỳ). 
8
 Cũng nên lưu ý rằng khi suy ra mối tương quan lý thuyết dưới đây, giả định duy nhất là cơ sở thuế (thuế thu theo 

sản lượng hay thu theo tiêu dùng) là cao vào những thời kỳ thuận lợi và thấp vào những thời kỳ khó khăn. Trong 

trường hợp thu thuế theo sản lượng, điều này là đúng theo định nghĩa; còn trong trường hợp thuế thu theo tiêu dùng, 

điều này đã được chứng minh bằng tư liệu nghiên cứu đồ sộ. Ngoài giả định cơ bản này, những điều suy ra tiếp theo 

là một bài tập hạch toán mà không phụ thuộc vào một mô hình cụ thể nào. 
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Trước tiên, ta hãy xem xét một chính sách ngân sách không theo chu kỳ. Vì thuế suất không đổi 

theo chu kỳ kinh tế, đồng thời cơ sở thuế tăng lên vào những thời kỳ thuận lợi và giảm xuống 

vào những thời kỳ khó khăn, nên số thu thuế sẽ có tương quan dương với chu kỳ kinh tế. Điều 

này tiếp đến ngụ ý rằng số dư ngân sách cơ bản cũng sẽ tương quan dương với chu kỳ kinh tế. Tỉ 

lệ chi tiêu chính phủ (không kể thanh toán lãi vay) trên GDP sẽ tương quan âm với chu kỳ kinh 

tế vì chi tiêu chính phủ không thay đổi, và theo định nghĩa, GDP cao (thấp) vào những thời kỳ 

thuận lợi (khó khăn). Ứng với số thu thuế cao hơn (thấp hơn) vào những thời kỳ thuận lợi (khó 

khăn), mối tương quan giữa tỉ lệ số thu thuế trên GDP và chu kỳ kinh tế sẽ có tính mơ hồ (nghĩa 

là, nó có thể là tương quan dương, bằng không, hay tương quan âm như biểu thị trong bảng 2). 

Vì thế, mối tương quan giữa tỉ lệ số dư ngân sách cơ bản trên GDP với chu kỳ kinh tế cũng mơ 

hồ. 

 

Bây giờ ta hãy xem xét một chính sách ngân sách thuận chu kỳ. Vì theo định nghĩa, thuế suất 

giảm xuống (tăng lên) trong những thời kỳ thuận lợi (khó khăn), nhưng cơ sở thuế thay đổi theo 

hướng ngược lại, nên mối tương quan của số thu thuế với chu kỳ kinh tế sẽ không rõ ràng. Vì g 

tăng lên vào những thời kỳ thuận lợi, nên trên nguyên tắc, mối tương quan của g/GDP có thể có 

giá trị bất kỳ. Ứng với động thái mơ hồ về tính chu kỳ của số thu thuế, tính chu kỳ của tỉ lệ số 

thu thuế trên GDP cũng mơ hồ. Tính chu kỳ của tỉ lệ số dư ngân sách trên GDP cũng mơ hồ. 

 

Cuối cùng, ta xem xét một chính sách ngân sách nghịch chu kỳ. Theo định nghĩa, thuế suất cao 

vào những thời kỳ thuận lợi và thấp vào những thời kỳ khó khăn; điều này có nghĩa là số thu 

thuế thay đổi đồng biến với chu kỳ kinh tế. Điều tương tự cũng đúng với số dư ngân sách cơ bản 

khi số thu thuế tăng (giảm) và chi tiêu chính phủ giảm (tăng) trong những thời kỳ thuận lợi (khó 

khăn). Tỉ lệ g/GDP sẽ thay đổi nghịch biến với chu kỳ kinh tế vì g giảm (tăng) vào những thời kỳ 

thuận lợi (khó khăn). Vì số thu thuế tăng trong những thời kỳ thuận lợi, nên động thái của tỉ lệ số 

thu thuế trên GDP sẽ trở nên mơ hồ và vì thế, động thái của tỉ lệ số dư ngân sách cơ bản trên 

GDP cũng mơ hồ. 

 

Ta suy ra một số quan sát quan trọng từ bảng 2 về sự hữu ích của các chỉ báo khác nhau khi phân 

biệt giữa ba trường hợp: 

 

i. Nhìn từ góc độ lý thuyết, các chỉ báo tốt nhất để ta xem xét là chi tiêu chính phủ và số 

thu thuế. Theo định nghĩa, các chỉ báo này phân biệt rõ ràng giữa ba trường hợp. Như 

thể hiện rõ qua bảng 2, không một chỉ báo nào khác có khả năng phân biệt đó. Tuy 

nhiên, trên thực tế, không có số liệu hệ thống về thuế suất (có lẽ ngoài thuế suất lạm 

phát (inflation tax rate)), cho nên ta chỉ còn chi tiêu chính phủ là chỉ báo tốt nhất. 

 

ii. Động thái có tính chu kỳ của số thu thuế sẽ hữu ích chỉ trong phạm vi khi nó có mối 

tương quan âm hay zero với chu kỳ kinh tế. Khi đó, nó sẽ là một chỉ báo không còn 

mơ hồ về chính sách ngân sách có tính thuận chu kỳ. Nó sẽ cho thấy trường hợp, 

trong đó mức độ thuận chu kỳ trở nên cực đoan đến nỗi trong những thời kỳ khó khăn 

chẳng hạn, tăng thuế suất được tuyên bố sẽ hoặc là bù trừ hoặc là lấn át sự giảm sút 

của cơ sở thuế. 

 

iii. Động thái có tính chu kỳ của số dư ngân sách cơ bản sẽ hữu ích trong phạm vi nó có 

mối tương quan âm hay zero với chu kỳ kinh tế. Khi đó, chỉ báo này sẽ trở nên không 

còn mơ hồ về chính sách ngân sách có tính thuận chu kỳ. Nó sẽ cho thấy trường hợp, 

trong đó, vào những thời kỳ thuận lợi, chi tiêu chính phủ gia tăng  hoặc là bù trừ thậm 

chí lấn át nhiều hơn sự gia tăng số thu thuế, hay trường hợp mà trong đó, vào những 



Chương trình Giảng dạy Kinh tế Fulbright 

 

Kinh tế học vĩ mô 

Bài đọc 

Trời mưa nước trút: Chính sách kinh tế  

vĩ mô và các dòng vốn thuận chu kỳ  

 

Kaminsky, Reinhart, and Végh  Biên dịch: Kim Chi 

  Hiệu đính: Châu Văn Thành 
8 

thời kỳ thuận lợi, số thu thuế giảm sẽ giúp tăng cường ảnh hưởng của chi tiêu chính 

phủ cao hơn đối với số dư ngân sách cơ bản. Ứng với định nghĩa của chúng tôi về 

tính chu kỳ của chính sách ngân sách, sẽ không chính xác nếu suy luận rằng thâm hụt 

ngân sách cơ bản vào những thời kỳ khó khăn sẽ là tín hiệu cho thấy chính sách ngân 

sách có tính nghịch chu kỳ. Trên nguyên tắc, thâm hụt ngân sách cơ bản vào những 

thời kỳ khó khăn nhất quán với bất kỳ trường hợp nào trong ba trường hợp (thuận, 

nghịch, hoặc không theo chu kỳ).
9
 

 

iv. Tỉ lệ số dư ngân sách cơ bản trên GDP sẽ không bao giờ giúp ta hiểu được một cách 

rõ ràng thuộc tính chu kỳ của chính sách ngân sách. Điều thú vị là, phần lớn tư liệu 

nghiên cứu (Gavin và Perotti (1997), Braun (2001), Dixon (2003), Lane (2003b) và 

Calderon và Schmidth Hebbel (2003)) lại rút ra kết luận thông qua xem xét chỉ báo 

này. Ví dụ, Gavin và Perotti (1997) tìm thấy rằng phản ứng của tỉ lệ thặng dư ngân 

sách trên GDP trước sự gia tăng 1 điểm phần trăm của tỉ lệ tăng trưởng sản lượng thì 

không khác không về mặt thống kê ở châu Mỹ Latinh, và xem đây là chỉ báo về chính 

sách ngân sách thuận chu kỳ. Ngược lại, Calderon và Schmidt Hebbel (2003b) tìm 

thấy ảnh hưởng nghịch biến của hố cách sản lượng đối với sự sai lệch của số dư ngân 

sách so với trung bình mẫu và lý giải điều này là chính sách ngân sách nghịch chu kỳ. 

Tuy nhiên, ứng với định nghĩa của chúng tôi, ta không thể rút ra kết luận gì (như thể 

hiện rõ qua cột cuối cùng của bảng 2). 

 

v. Tỷ số g/GDP sẽ hữu ích chỉ trong phạm vi mà nó có tương quan dương hay zero với 

chu kỳ kinh tế. Chỉ khi đó, nó mới là một chỉ báo rõ ràng là chính sách ngân sách có 

tính thuận chu kỳ. Nói cách khác, việc phát hiện rằng tỷ số này có tương quan âm với 

chu kỳ kinh tế sẽ không cho phép chúng ta phân biệt được ba trường hợp. Một lần 

nữa, điều này cho thấy ta cần thận trọng trong việc lý giải một số tư liệu nghiên cứu 

hiện tại mà dựa vào chỉ báo này để rút ra kết luận. 

 

vi. Cuối cùng, động thái có tính chu kỳ của tỉ lệ số thu thuế trên GDP sẽ không đặc biệt 

hữu ích trong việc chcỉ báo cho chúng ta về các thuộc tính chu kỳ của chính sách 

ngân sách khi động thái lý thuyết của số đo này mơ hồ trong cả 3 trường hợp. 

 

Tóm lại, thảo luận của chúng tôi cho thấy rằng cần phải hết sức thận trọng khi rút ra kết luận về 

tính chu kỳ của chính sách dựa vào hoặc là số dư ngân sách cơ bản hay các tỉ lệ của số dư ngân 

sách cơ bản, chi tiêu chính phủ và số thu thuế trên GDP. Trên tinh thần này, chúng tôi sẽ chỉ dựa 

vào những chỉ báo mà theo định nghĩa về tính thuận chu kỳ, giúp mang lại một số đo không mơ 

hồ về quan điểm chính sách ngân sách: chi tiêu chính phủ và thuế suất lạm phát (được dung như 

biến đại diện cho thuế suất).
10

 

 

Nhìn từ góc độ lý thuyết, có nhiều mô hình khác nhau có thể hợp lý hoá các quan điểm khác 

nhau về chính sách ngân sách trong chu kỳ kinh tế. Chính sách ngân sách nghịch chu kỳ có thể 

được hợp lý hoá thông qua sử dụng mô hình Keynes truyền thống (cũ và mới) với một hàm mục 

tiêu mà thể hiện việc sản lượng biến thiên hay tách rời xu hướng khi tăng (giảm) chi tiêu chính 

                                                 
9
 Cũng vì lẽ đó, xem ra thật không khôn ngoan khi định nghĩa chính sách ngân sách thuận chu kỳ là tương quan âm 

giữa sản lượng và số dư ngân sách (như đôi khi người ta vẫn làm trong tư liệu nghiên cứu) vì tương quan dương và 

bằng không vẫn có thể nhất quán với chính sách ngân sách thuận chu kỳ, như định nghĩa trên đây. 
10

 Lẽ dĩ nhiên, chúng tôi hoàn toàn ý thức được rằng chắc chắn không có sự nhất trí về việc thuế lạm phát có được 

xem là “một loại thuế khác”, trong khi cơ sở lý thuyết để làm điều này liên quan đến nghiên cứu của Phelps (1973) 

và đã được cải tiến từ bấy giờ (ví dụ, tìm đọc nghiên cứu của Chati và Kehoe (1999)), ý nghĩa thực nghiệm của lạm 

phát như một khoản thuế tối ưu chỉ nhận được sự hỗ trợ lẫn lộn (tìm đọc thảo luận của Calvo và Végh (1999)). 
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phủ và/hay giảm (tăng) thuế suất sẽ làm mở rộng (thu hẹp) sản lượng. Một chính sách ngân sách 

không theo chu kỳ có thể được hợp lý hoá bằng các mô hình tân cổ điển về chính sách ngân sách 

tối ưu, trong đó kêu gọi thuế suất không đổi theo chu kỳ kinh tế (tìm đọc nghiên cứu của Chari 

và Kehoe (1999)). Nếu chi tiêu chính phủ được nội sinh trong mô hình (như là bằng cách cung 

cấp độ thỏa dụng trực tiếp), nó sẽ có động thái tối ưu theo cách tương tự như tiêu dùng tư nhân 

và vì thế sẽ không theo chu kỳ khi có các thị trường hoàn chỉnh (Riascos và Végh (2003)). Chính 

sách ngân sách thuận chu kỳ có thể được hợp lý hoá thông qua viện dẫn sự biến dạng chính trị 

(Tornell và Lane (1999) và Talvi và Végh (2000)), các điều kiện ràng buộc vay mượn (Gavin và 

Perotti (1997) và Aizeman, Gavin và Hausmann (1996)), hay các thị trường không hoàn chỉnh 

(Riascos và Végh (2003)). 

 

III.3. Chính sách tiền tệ  

 

Thực hiện một nghiên cứu khái niệm tương tự như vậy cho chính sách tiền tệ thì khó khăn hơn 

nhiều bởi vì (i) các công cụ chính sách tiền tệ có thể phụ thuộc vào cơ chế tỷ giá hối đoái hiện tại 

và (ii) chứng minh các kết quả (nghĩa là xác định động thái của các biến nội sinh) đòi hỏi phải sử 

dụng một số mô hình (ngầm ẩn). 

 

Vì mục đích của nghiên cứu này, chúng tôi thấy chỉ cần định nghĩa hai cơ chế tỷ giá hối đoái là 

đủ: tỷ giá hối đoái cố định hay xác định trước, và tỷ giá hối đoái linh hoạt (mà chúng tôi định 

nghĩa là bao gồm mọi cơ chế trong đó tỷ giá hối đoái được phép có ít nhiều tính linh hoạt). Theo 

định nghĩa, cơ chế tỷ giá hối đoái linh hoạt bao gồm cơ chế thả nổi hoàn toàn (clean floats) (khá 

hiếm) và thả nổi có kiểm soát (dirty floats) (phổ biến hơn, như được chứng minh bằng tư liệu 

trong nghiên cứu của Reinhart và Rogoff (2004)). 

 

Với những giả định nhất định, một công cụ chính sách phổ biến trong bối cảnh hai cơ chế tỷ giá 

hối đoái này sẽ thể hiện qua mức lãi suất ngắn hạn.  Ví dụ nổi bật nhất là lãi suất tiền tệ liên bang 

ở Hoa Kỳ (federal funds rate); đây là lãi suất liên ngân hàng qua đêm thiết lập mục tiêu chính 

sách chính của Cục dự trữ liên bang. Nhìn từ góc độ lý thuyết, dưới cơ chế tỷ giá hối đoái linh 

hoạt, chính sách tiền tệ chắc chắn có thể được nghĩ đến dưới hình thức một số mức lãi suất ngắn 

hạn vì thay đổi cung tiền sẽ trực tiếp ảnh hưởng đến lãi suất. Trong cơ chế tỷ giá hối đoái cố định 

hay xác định trước, giả định duy nhất cần thiết để một mức lãi suất ngắn hạn được xem là một 

công cụ chính sách tiền tệ là có sự thay thế không hoản hảo giữa tài sản trong nước và tài sản 

nước ngoài (tìm đọc nghiên cứu của Flood và Leanne (2000) và Lahiri và Végh (2003)). Thật ra, 

thông lệ phổ biến của ngân hàng trung ương các nước là tăng lãi suất ngắn hạn để bảo vệ một cơ 

chế tỷ giá hối đoái cố định. 

 

Vậy thì, trên nguyên tắc, việc quan sát mối tương quan giữa lãi suất ngắn hạn được kiểm soát 

bằng chính sách và chu kỳ kinh tế sẽ giúp ta xác định liệu chính sách tiền tệ có tính nghịch chu 

kỳ (lãi suất tăng vào những thời kỳ thuận lợi và giảm vào những thời kỳ khó khăn, hàm ý mối 

tương quan dương hay đồng biến), thuận chu kỳ (lãi suất giảm vào những thời kỳ thuận lợi và 

tăng vào những thời kỳ khó khăn, hàm ý mối tương quan âm hay nghịch biến), hay không theo 

chu kỳ (lãi suất không được sử dụng một cách có hệ thống trong chu kỳ kinh tế, thể hiện không 

có tương quan), như được trình bày trong bảng 3. 

 

Bảng 3. Các chỉ báo tiền tệ: Mối tương quan lý thuyết với chu kỳ kinh tế  

 

 Lãi suất 

ngắn hạn 

Tỉ lệ tăng trưởng tín dụng nội 

địa của ngân hàng trung ương 

Số dư tiền thực 

(M1 và M2) 

Lãi suất 

thực 

Nghịch chu kỳ + - +/0/- +/0/- 
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Thuận chu kỳ - + + - 

Không theo chu kỳ 0 0 + - 

  

Mối tương quan kỳ vọng với các biến số tiền tệ khác thì phức tạp hơn. Khi không có một chính 

sách lãi suất chủ động, chúng ta kỳ vọng số dư tiền thực (thể hiện qua tổng khối tiền) sẽ cao vào 

những thời kỳ thuận lợi và thấp vào những thời kỳ khó khăn (nghĩa là tương quan dương với chu 

kỳ kinh tế) và lãi suất thực sẽ thấp hơn vào những thời kỳ thuận lợi và cao vào những thời kỳ 

khó khăn (nghĩa là tương quan âm với chu kỳ kinh tế).
11

 Chính sách lãi suất thuận chu kỳ là 

chính sách giúp tăng cường xu hướng chu kỳ kinh tế.
12

 Một chính sách lãi suất nghịch chu kỳ 

trên nguyên tắc sẽ dẫn đến số dư tiền thực thấp hơn và lãi suất cao hơn vào những thời kỳ thuận 

lợi so với mốc so sánh của chính sách không chủ động. Trên nguyên tắc, chính sách “ngược 

chiều gió” (leaning-against-the wind policy) này có thể hữu hiệu đến mức làm cho mối tương 

quan giữa số dư tiền thực và sản lượng trở nên bằng không hoặc thậm chí trở nên âm và mối 

tương quan giữa lãi suất thực và chu kỳ kinh tế trở nên bằng không hoặc thậm chí trở nên dương 

(như trình bày trong bảng 3). Tóm lại – và như thể hiện rõ ràng qua bảng 3- động thái chu kỳ của 

số dư tiền thực và lãi suất thực sẽ chỉ mang tính chất chỉ báo về tính chu kỳ trong một số ít 

trường hợp: 

 

i. Mối tương quan âm hay zero giữa (các cấu phần mang tính chu kỳ của) số dư tiền 

thực và sản lượng sẽ cho thấy chính sách tiền tệ có tính nghịch chu kỳ. Trong trường 

hợp này, số dư tiền thực sẽ giảm vào những thời kỳ thuận lợi và tăng vào những thời 

kỳ khó khăn. Ngược lại, trên nguyên tắc, mối tương quan dương của số dư tiền thực 

và sản lượng có thể nhất quán với bất kỳ quan điểm chính sách tiền tệ nào. 

 

ii. Mối tương quan dương hay zero giữa (các cấu phần mang tính chu kỳ của) lãi suất 

thực và sản lượng sẽ cho thấy chính sách tiền tệ có tính nghịch chu kỳ. Trong trường 

hợp này, tính nghịch chu kỳ của chính sách lên đến mức cực đoan đến nỗi lãi suất 

thực tăng lên vào những thời kỳ thuận lợi và giảm xuống vào những thời kỳ khó 

khăn. Ngược lại, trên nguyên tắc, mối tương quan âm giữa lãi suất thực và sản lượng 

có thể nhất quán với bất kỳ quan điểm chính sách tiền tệ nào. 

 

Đáng tiếc thay, trên thực tế, thậm chí những cơ sở dữ liệu lớn cũng thường chỉ chứa đựng thông 

tin về lãi suất qua đêm hay lãi suất rất ngắn hạn của một số rất ít các nước mà thôi. Vì thế, lãi 

suất mà ta quan sát trên thực tế là lãi suất dài hạn hơn, và vì thế, bao gồm cấu phần mang tính 

chu kỳ nội sinh (ví dụ, sự thay đổi kỳ vọng về lạm phát, phí đền bù thời hạn, hay phí đền bù rủi 

ro trong chu kỳ). Nếu tỉ lệ lạm phát theo hướng có tương quan dương đôi chút với chu kỳ kinh tế 

tại các nước công nghiệp và có tương quan âm với chu kỳ kinh tế tại các nước đang phát triển, sẽ 

có sự thiên lệch hướng tới kết luận cho rằng chính sách tiền tệ có tính nghịch chu kỳ tại các nước 

công nghiệp và thuận chu kỳ tại các nước đang phát triển. Để giảm sự thiên lệch này, chúng ta sẽ 

chọn lãi suất qua đêm hay lãi suất liên ngân hàng bất kỳ khi nào có thể. 
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 Tương quan âm giữa lãi suất thực và sản lượng sẽ phát sinh trong mô hình nguồn lực kinh tế tiêu chuẩn (nghĩa là 

mô hình có sản lượng ngoại sinh) trong đó lãi suất thực cao hiện tại là tín hiệu cho thấy sự khan hiếm hàng hoá hiện 

tại so với tương lai. Tuy nhiên, trong một nền kinh tế sản xuất chịu ảnh hưởng của các cú sốc công nghệ, mối quan 

hệ này có thể có dấu ngược lại. Ngoài ra, các cú sốc cầu sẽ dẫn đến lãi suất thực cao hơn trong những thời kỳ thuận 

lợi, và ngược lại. Ứng với những khả năng khác nhau này, bất kỳ suy luận nào về quan điểm chu kỳ của chính sách 

tiền tệ rút ra từ động thái của lãi suất nên được xem xét hết sức thận trọng. 
12

 Nếu, như một phần của một chính sách tiền tệ thuận chu kỳ, các nhà hoạch định chính sách giảm yêu cầu dự trữ 

bắt buộc, điều này sẽ dẫn đến số dư tiền thực thậm chí còn cao hơn. 
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Một công cụ chính sách thứ hai là tỉ lệ tăng trưởng tín dụng nội địa của ngân hàng trung ương 

trong bất kỳ cơ chế tỷ giá hối đoái nào. Lẽ tự nhiên, mức độ ảnh hưởng của một sự thay đổi tín 

dụng nội địa cụ thể đối với cơ sở tiền, và vì vậy đối với lãi suất sẽ phụ thuộc vào cơ chế tỷ giá 

hối đoái cụ thể. Trong cơ chế tỷ giá hối đoái xác định trước (cố định) và có sự thay thế hoàn hảo 

giữa tài sản nội địa và tài sản nước ngoài, cách tiếp cận tiền tệ đối với cán cân thanh toán cho ta 

biết rằng sự thay đổi tín dụng nội địa sẽ được bù trừ chính xác bằng sự thay đổi ngược lại trong 

dự trữ. Tuy nhiên, khi có sự thay thế không hoàn hảo giữa tài sản trong nước và nước ngoài, sự 

gia tăng tín dụng nội địa sẽ có ảnh hưởng lên cơ sở tiền. Điều đó cũng đúng trong cơ chế tỷ giá 

thả nổi có kiểm soát, vì sự thay đổi dự trữ sẽ không bù trừ hoàn toàn cho sự thay đổi tín dụng nội 

địa. 

 

Trong bối cảnh này, một chính sách tiền tệ nghịch chu kỳ sẽ có ý nghĩa làm giảm tỉ lệ tăng 

trưởng tín dụng nội địa trong thời kỳ thuận lợi và ngược lại (nghĩa là tương quan âm giữa tỉ lệ 

tăng trưởng tín dụng nội địa và chu kỳ kinh tế). Một chính sách tiền tệ thuận chu kỳ sẽ có ý nghĩa 

làm tăng tỉ lệ tăng trưởng tín dụng nội địa trong những thời kỳ thuận lợi và ngược lại (nghĩa là 

tương quan dương). Một chính sách không theo chu kỳ sẽ không làm thay đổi tỉ lệ tăng trưởng 

tín dụng một cách hệ thống theo chu kỳ kinh tế.
13

 Dĩ nhiên, sự thay đổi tăng trưởng tín dụng nội 

địa có thể được xem là đối ứng với sự thay đổi lãi suất ngắn hạn, với một sự giảm đi (tăng lên) 

của tăng trưởng tín dụng nội địa dẫn đến một sự tăng lên (giảm đi) của lãi suất ngắn hạn. 

 

Ngoài việc tính toán mối tương quan trình bày trong bảng trên, chúng tôi sẽ cố gắng tìm hiểu 

xem chính sách tiền tệ có tính thuận chu kỳ, không theo chu kỳ, hay nghịch chu kỳ thông qua 

ước lượng quy tắc Taylor cho từng nước mà chúng tôi có số liệu (tìm đọc nghiên cứu của Taylor 

(1993)). Theo Clarida, Gali và Gertler (1999), chúng tôi xem xét hàm số có dạng như sau: 

 

it = α + 1 (t - ) + 2 y
c
t      (1) 

 

trong đó it là lãi suất ngắn hạn được kiểm soát bằng chính sách, (t - ) là khoảng cách giữa lạm 

phát thực tế và trung bình mẫu , và y
c
t
 
là hố cách sản lượng, được đo bằng cấu phần mang tính 

chu kỳ của sản lượng (nghĩa là sản lượng thực tế trừ đi xu hướng) chia cho sản lượng thực tế. Hệ 

số 2
 
trong phương trình (1) sẽ biểu thị quan điểm của chính sách tiền tệ theo chu kỳ kinh tế 

(xem bảng 4) – ngoài mối quan ngại của cơ quan giám sát tiền tệ về lạm phát, đã được thể hiện 

bằng hệ số 1. 

 

Bảng 4.  Quy tắc Taylor 

 

Bản chất của chính sách tiền tệ Dấu kỳ vọng của 2 

Nghịch chu kỳ + và có ý nghĩa thống kê 

Thuận chu kỳ - và có ý nghĩa thống kê 

Không theo chu kỳ Không có ý nghĩa thống kê 

 

Ta có một vài nhận xét về phương trình (1). Thứ nhất, ta giả định rằng lạm phát hiện tại là công 

cụ dự báo tốt cho lạm phát tương lai. Thứ hai, ta giả định rằng tỉ lệ lạm phát trung bình là điển 

hình tốt cho mục tiêu lạm phát ngầm ẩn hay công khai trên cơ sở là xét bình quân mà ngân hàng 

trung ương sẽ điều hành tỉ lệ lạm phát theo mục tiêu họ mong muốn. Thứ ba, ứng với vấn đề tính 
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 Tuy nhiên, trên thực tế, sử dụng tín dụng nội địa để đo lường quan điểm chính sách tiền tệ phức tạp hơn nhiều vì 

lạm phát (đặc biệt tại các nước đang phát triển) có xu hướng cao và biến thiên. Vì thế, tỉ lệ tăng trưởng cao không 

luôn luôn phản ánh các chính sách mở rộng. Vì lý do này, trong phần thực nghiệm chúng tôi sẽ hạn chế việc nghiên 

cứu trong phạm vi xem xét lãi suất danh nghĩa ngắn hạn như một công cụ chính sách mà thôi. 
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nội sinh tiềm tàng, mối quan hệ thể hiện trong phương trình (1) có lẽ tốt nhất nên được lý giải là 

mối quan hệ hợp nhất dài hạn (long-run cointegrating relationship). Thứ tư, vì ước lượng của 

chúng tôi dựa trên số liệu hàng năm, nên phương trình (1) không tính đến khả năng có sự hiệu 

chỉnh dần của lãi suất danh nghĩa về một mức lãi suất mục tiêu. Thứ năm, thông qua ước lượng 

phương trình (1), chúng tôi chắc chắn không có ý muốn nói rằng mọi nước trong mẫu đều tuân 

theo cùng một loại quy tắc Taylor xuyên suốt mẫu nghiên cứu. Đúng hơn, chúng tôi xem đây là 

một cách hữu ích để mô tả mối tương quan giữa lãi suất ngắn hạn và hố cách sản lượng một khi 

ta kiểm soát mục tiêu lạm phát ngầm ẩn hay công khai của cơ quan giám sát tiền tệ. 

 

Cho đến giờ đã có vô số nghiên cứu ước lượng các quy tắc Taylor, dù vậy, phần lớn đều giới hạn 

trong phạm vi các nước phát triển. Ví dụ, đối với nước Mỹ, Nhật Bản, và Đức, Clarida, Gali và 

Gertler (1997) tường thuật rằng trong thời kỳ sau năm 1979, hệ số của biến số lạm phát lớn hơn 

1 và có ý nghĩa thống kê (cho thấy rằng, phản ứng trước sự gia tăng lạm phát kỳ vọng, ngân hàng 

trung ương đã tăng lãi suất danh nghĩa đủ để làm tăng lãi suất thực) và hệ số của hố cách sản 

lượng có giá trị dương và có ý nghịa thống kê, ngoại trừ đối với nước Mỹ. Nói cách khác, và sử 

dụng thuật ngữ trình bày trong bảng 4, từ năm 1979, Nhật Bản và Đức đã theo đuổi chính sách 

tiền tệ nghịch chu kỳ (hạ lãi suất vào những thời kỳ khó khăn và tăng lãi suất vào những thời kỳ 

thuận lợi) nhưng chính sách tiền tệ ở nước Mỹ thì không theo chu kỳ. Tuy nhiên, trong thời kỳ 

trước năm 1979, Cục Dự trữ liên bang cũng theo đuổi chính sách tăng trưởng nghịch chu kỳ (tìm 

đọc nghiên cứu của Clarida, Gertler và Gali (1999)). Đối với Peru, sử dụng sự thay đổi cơ sở tiền 

như một biến phụ thuộc và bổ sung thêm một số hạng liên quan đến sự biến thiên của tỷ giá hối 

đoái thực so với xu hướng, Moron và Castro (2000) nhận thấy rằng chính sách tiền tệ có tính 

nghịch chu kỳ. Đối với Chile, Corbo (2000) phát hiện rằng chính sách tiền tệ không phản ứng 

trước sản lượng (nghĩa là không theo chu kỳ). 

 

Theo tư liệu lý thuyết, có những nghiên cứu sâu rộng về cách thức làm thế nào suy ra quy tắc 

Taylor về mặt lý thuyết trong bối cảnh các mô hình Keynes (ví dụ, tìm đọc nghiên cứu của 

Clarida, Gertler và Gali (1999)). Tư liệu này sẽ hợp lý hoá chính sách tiền tệ nghịch chu kỳ trên 

cơ sở sự gia tăng (giảm sút) của hố cách sản lượng (nghĩa là sản lượng thực tế trừ đi xu hướng) 

kêu gọi lãi suất cao hơn (thấp hơn) để giảm (tăng) tổng cầu. Chính sách tiền tệ không theo chu 

kỳ có thể được hợp lý hoá theo mô hình tân cổ điển về chính sách tiền tệ tối ưu, kêu gọi duy trì 

lãi suất danh nghĩa gần bằng không (tìm đọc nghiên cứu của Chari và Kehoe (1999)). Chi phí thu 

thuế thông thường có thể giúp giải thích một cách tối ưu cho mức thuế suất danh nghĩa có giá trị 

dương, nhưng vẫn không đổi theo chu kỳ kinh tế (tìm đọc nghiên cứu của Calvo và Végh (1999) 

và các tài liệu tham khảo trong đó). Một vài câu chuyện được đưa ra nhằm giải thích chính sách 

ngân sách thuận chu kỳ đề cập trên đây cũng có thể được sử dụng để giải thích chính sách tiền tệ 

thuận chu kỳ nếu lãi suất danh nghĩa là một phần của hệ thống chính sách sẵn có đối với nhà lập 

kế hoạch Ramsey. Cách giải thích chính sách tiền tệ thuận chu kỳ mà không dựa vào chính sách 

ngân sách có thể bao gồm nhu cầu bảo vệ nội tệ trong cơ chế tỷ giá hối đoái linh hoạt (Lahiri và 

Végh (2004)) – mà trong những thời kỳ khó khăn sẽ kêu gọi lãi suất cao hơn nhằm bảo vệ nội tệ 

không bị mất giá thêm – và các mô hình trong đó lãi suất cao hơn có thể mang lại một tín hiệu về 

dự định của các nhà hoạch định chính sách (tìm đọc nghiên cứu của Drazen (2000)). Trong các 

mô hình này, việc xây dựng “độ tin cậy” vào những thời kỳ khó khăn có thể kêu gọi lãi suất cao 

hơn. 

 

II.4.  Đo lường những thời kỳ “thuận lợi” và “khó khăn” 

 

Không phải tất cả các nền kinh tế tiên tiến đều xác định các điểm ngoặt của chu kỳ kinh tế một 

cách rõ ràng như định nghĩa của Văn phòng Nghiên cứu kinh tế quốc gia (NBER) của nước Mỹ. 

Đối với các nền kinh tế đang phát triển, nơi mà số liệu hàng quí của tài khoản thu nhập quốc gia 
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trong điều kiện tốt nhất cũng chỉ mới gần đây và thường không có, thậm chí người ta còn biết ít 

hơn về các biến động kinh tế và các điểm uốn của chu kỳ kinh tế. Vì thế, để theo đuổi mục tiêu 

đánh giá quan điểm chu kỳ của các dòng vốn và chính sách kinh tế vĩ mô, chúng tôi phải xây 

dựng một số tiêu chí nhằm phân loại tình hình kinh tế thành những thời kỳ “thuận lợi” và “khó 

khăn”. Sử dụng một tiếp cận chiết trung để phân loại, chúng tôi sẽ tiến hành theo ba kỹ thuật 

khác nhau: một tiếp cận phi thông số và hai kỹ thuật sàng lọc thường được sử dụng trong tư liệu 

nghiên cứu. 

 

Tiếp cận phi thông số cốt yếu là chia mẫu nghiên cứu ra thành những thời kỳ, trong đó tăng 

trưởng GDP thực hàng năm cao hơn trung vị (“thời kỳ thuận lợi”) và những thời kỳ trong đó 

tăng trưởng giảm xuống dưới mức trung vị (“thời kỳ khó khăn”). Trung vị phù hợp là điểm 

nguỡng giới hạn được tính trên cơ sở từng nước. Sau đó, chúng tôi tính “biên độ” của chu kỳ 

theo các biến số khác nhau thông qua so sánh động thái của biến số đang xem xét vào thời kỳ 

thuận lợi và thời kỳ khó khăn. Chúng tôi cũng lưu ý rằng, cho dù tăng trưởng dưới mức trung vị 

không nhất thiết là tín hiệu của sự suy thoái, nhưng việc giới hạn định nghĩa suy thoái trong 

phạm vi chỉ liên quan đến những thời kỳ tăng trưởng GDP âm là một định nghĩa quá hẹp về thời 

kỳ khó khăn đối với những nước có tỉ lệ tăng trưởng dân số nhanh (chiếm đa số trong mẫu 

nghiên cứu), tăng trưởng năng suất nhanh, hay những nước ít khi gặp suy thoái theo tiêu chuẩn 

của NBER. Tiếp cận có điểm hấp dẫn là nó không sử dụng thông số và không gặp phải những 

vấn đề ước lượng thông thường vẫn phát sinh khi tất cả các biến số xem xét là các biến nội sinh 

tiềm năng. 

 

Hai tiếp cận khác bao gồm việc tách chuỗi số liệu theo thời gian thành xu hướng ngẫu nhiên và 

cấu phần mang tính chu kỳ thông qua sử dụng hai bộ lọc phổ biến: bộ lọc Hodrick- Prescott (HP) 

thường gặp và bộ lọc dải thông (band-pass) đã được triển khai trong nghiên cứu của Baxter và 

King (1999). Sau khi tách hai chuỗi số liệu này thành xu hướng và cấu phần mang tính chu kỳ, 

chúng tôi báo cáo các mối tương quan từng đôi giữa cấu phần mang tính chu kỳ của GDP, dòng 

vốn vào ròng, và các chỉ báo ngân sách và tiền tệ cho từng nhóm trong bốn nhóm thu nhập. Các 

mối tương quan này được sử dụng để thiết lập sự thay đổi đồng thời cùng một lúc, nhưng có một 

lĩnh vực màu mỡ cho các nghiên cứu tương lai là phân tích các mô thức nhân quả tiềm ẩn về mặt 

thời gian.  

 

III. BỨC TRANH TỔNG QUÁT 

 

Phần này trình bày tổng quan về các sự kiện định hình kiểu cách/mô thức chính mà chúng tôi đã 

phát hiện, việc phân tích chi tiết hơn các kết quả sẽ được thực hiện trong các phần tiếp theo.
14

 

Mục đích của chúng tôi ở đây là so sánh các nước OECD và các nước đang phát triển (nghĩa là 

các nước ngoài OECD) và tổng hợp các phát hiện theo dạng các sự kiện định hình kiểu cách/mô 

thức chính. Cần nhấn mạnh rằng chúng tôi không cố gắng xác định các thông số “cơ cấu” nền 

tảng hay các “cú sốc” có thể dẫn tới những sự kiện đều đặn về thực nghiệm này, mà chỉ cố gắng 

tìm hiểu mối tương quan “dưới dạng rút gọn” ẩn dấu trong số liệu mà thôi. Các phát hiện của 

chúng tôi có thể được tóm tắt theo bốn sự kiện định hình kiểu cách hay mô thức sau đây: 

 

Sự kiện số 1. Các dòng vốn vào ròng có tính thuận chu kỳ tại hầu hết các nước OECD và các 

nước đang phát triển. 

 

                                                 
14

 Số liệu của chúng tôi bao gồm 104 nước trong giai đoạn 1960-2003 (ngày bắt đầu của từng chuỗi số liệu khác 

nhau giữa các nước và các chỉ báo). Xem nguồn số liệu trong phụ lục bảng 1 và danh sách các nước trong phụ lục 

bảng 2. 
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Điều này được minh hoạ trong hình 1, biểu thị mối tương quan giữa các cấu phần mang tính chu 

kỳ của các dòng vốn vào ròng và GDP. Như thể hiện qua biểu đồ, phần lớn các nước biểu thị mối 

tương quan dương, cho thấy rằng các nước có xu hướng vay mượn vào những thời kỳ thuận lợi 

và hoàn trả vào những thời kỳ khó khăn. 

 

Sự kiện số 2. Chính sách ngân sách của các nước OECD nhìn chung hoặc có tính nghịch chu kỳ, 

hoặc không theo chu kỳ. Ngược lại rất rõ ràng, chính sách ngân sách của các nước đang phát 

triển chủ yếu có tính thuận chu kỳ. 

 

Các hình 2-4 minh hoạ sự khác biệt quan trọng trong chính sách ngân sách của các nước tiên tiến 

và các nước đang phát triển. Hình 2 mô tả mối tương quan giữa các cấu phần mang tính chu kỳ 

của GDP thực và chi tiêu chính phủ thực. Như thể hiện rõ qua biểu đồ, phần lớn các nước OECD 

có tương quan âm trong khi phần lớn các nước đang phát triển có tương quan dương. Hình 3 

trình bày sự khác biệt giữa thay đổi phần trăm của chi tiêu chính phủ khi tăng trưởng GDP trên 

mức trung vị (thời kỳ thuận lợi) và khi tăng trưởng GDP dưới mức trung vị (thời kỳ khó khăn). 

Đồ thị này mang lại một số đo biên độ của chu kỳ chính sách ngân sách: những con số âm lớn 

cho thấy rằng tăng trưởng chi tiêu chính phủ thực cao hơn đáng kể vào những thời kỳ khó khăn 

(và như vậy chính sách rất nghịch chu kỳ), trong khi những con số dương lớn cho thấy tăng 

trưởng chi tiêu chi phí thực thấp hơn đáng kể vào những thời kỳ khó khăn (và như vậy chính 

sách rất thuận chu kỳ). Trong mẫu của chúng tôi, trường hợp cực đoan nhất về tính thuận chu kỳ 

là ứng với Liberia; ở nước này, tăng trưởng chi tiêu chính phủ thực vào những thời kỳ thuận lợi 

cao hơn 32,4 điểm phần trăm so với những thời kỳ khó khăn, trong khi những trường hợp cực 

đoan nhất về tính nghịch chu kỳ là Sudan và Đan Mạch, ở đó, tăng trưởng chi tiêu chính phủ 

thực trong những thời kỳ suy thoái thấp hơn 7 điểm phần trăm. Hơn nữa, ngoài một chu kỳ biến 

động hơn – và như Aguiar và Gopinath (2004) chứng minh đối với một số nước thị trường mới 

nổi lớn hơn – chính bản thân cấu phần xu hướng của sản lượng cũng biến động mạnh, mà điều 

này cũng thể hiện trong số đo biên độ này. Cuối cùng, hình 4 trình bày mối tương quan giữa các 

cấu phần mang tính chu kỳ của sản lượng và thuế lạm phát. Mối tương quan âm cho thấy rằng 

chính sách ngân sách có tính thuận chu kỳ vì nó ngầm thể hiện rằng thuế suất lạm phát thấp hơn 

vào những thời kỳ thuận lợi. Hình 4 cho thấy rõ ràng hầu hết các nước OECD có tương quan 

dương (chính sách nghịch chu kỳ) trong khi hầu hết các nước đang phát triển có tương quan âm 

(chính sách thuận chu kỳ). 

 

Sự kiện số 3. Chính sách tiền tệ tại hầu hết các nước OECD có tính nghịch chu kỳ, trong khi 

chính sách tiền tệ của các nước đang phát triển phần lớn có tính thuận chu kỳ hoặc không theo 

chu kỳ. 

 

Điều này được minh hoạ trong hình 5 thông qua lãi suất cho vay danh nghĩa. Kết quả cũng phù 

hợp với các lãi suất danh nghĩa khác (bao gồm các số đo khác nhau của lãi suất chính sách), như 

sẽ được mô tả trong phần tiếp theo. Chúng tôi sử dụng lãi suất cho vay vì nó tương quan mạnh 

với lãi suất chính sách, đồng thời mức độ bao trùm của số liệu toàn diện hơn. 

 

Sự kiệnsố 4. Tại các nước đang phát triển, chu kỳ dòng vốn và chu kỳ chính sách kinh tế vĩ mô 

tăng cường lẫn nhau (chúng tôi gọi mối quan hệ đồng biến này là hiện tượng “trời mưa   , nước 

trút”). 

 

Nói cách khác, các chính sách kinh tế vĩ mô có tính chất mở rộng khi dòng vốn đang chảy vào và 

thu hẹp khi dòng vốn đang chảy ra. Điều này được minh hoạ trong các hình từ 6 đến 8. Hình 6 

cho thấy rằng phần lớn các nước đang phát triển có tương quan dương giữa các cấu phần mang 

tính chu kỳ của chi tiêu chính phủ và dòng vốn vào ròng, nhưng mối tương quan này xem ra 
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không phải là xu hướng chung cho các nước OECD. Theo cùng một mạch nhận định tương tự, 

hình 7 cho thấy rằng tại các nước đang phát triển, tương quan giữa các cấu phần mang tính chu 

kỳ của dòng vốn vào ròng và thuế lạm phát hầu hết đều là tương quan âm, trong khi không có xu 

hướng rõ rệt tại các nước OECD. Cuối cùng, hình 8 thể hiện chủ yếu là mối tương quan âm giữa 

các cấu phần mang tính chu kỳ của dòng vốn vào ròng và lãi suất cho vay danh nghĩa đối với các 

nước đang phát triển, cho thấy rằng dòng vốn và chu kỳ chính sách tiền tệ tăng cường lẫn nhau. 

Điều này xem ra ngược lại tại các nước OECD. 

 

IV. BẰNG CHỨNG THÊM VỀ CHU KỲ KINH TẾ, CHU KỲ DÒNG VỐN VÀ CHU KỲ 

CHÍNH SÁCH 

 

Phần này xem xét sâu xa hơn bốn sự kiện trình bày trong phần trên thông qua xem xét các định 

nghĩa khác nhau về chính sách tiền tệ và ngân sách, sử dụng các phương pháp khác nhau để xác 

định các mô thức có tính chu kỳ trong hoạt động kinh tế, các dòng vốn quốc tế, và chính sách 

kinh tế vĩ mô, và phân chia mẫu theo một số bình diện. Nói cụ thể ra, và như đã thảo luận trong 

phần II trên đây, chúng tôi sẽ sử dụng ba tiếp cận khác nhau để định nghĩa thời kỳ thuận lợi và 

thời kỳ khó khăn: một tiếp cận phi thông số cho phép chúng tôi định lượng biên độ của các chu 

kỳ và hai kỹ thuật lọc tiêu chuẩn hơn: bộ lọc Hodrick- Prescott và bộ lọc dải thông. 

 

IV. 1 Các dòng vốn 

 

Các bảng từ 5 đến 7 trình bày những bằng chứng bổ sung về sự kiện số 1 (nghĩa là các dòng vốn 

vào ròng có tính thuận chu kỳ tại hầu hết các nước OECD và các nước đang phát triển). 

 

Bảng 5.  Biên độ của chu kỳ dòng vốn 

 

 Dòng vốn vào ròng/GDP 

Các nước  Thời kỳ thuận lợi 

(1) 

Thời kỳ khó khăn (2) Biên độ (1)-(2) 

OECD 0,5 0,4 0,1 

Các nước thu nhập trung bình cao 4,4 3,0 1,4 

Các nước thu nhập trung bình thấp 4,2 3,0 1,2 

Các nước thu nhập thấp 3,9 3,6 0,3 
Chú thích: Dòng vốn vào ròng/GDP được biểu thị theo tỉ lệ phần trăm. 

Thời kỳ thuận lợi (khó khăn) được định nghĩa là những năm mà tăng trưởng GDP cao hơn (thấp hơn) trung vị. 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh tế thế giới. 

 

Bảng 5 cho thấy tỉ lệ các dòng vốn vào ròng trên GDP vào những thời kỳ thuận lợi có xu hướng 

lớn hơn so với những thời kỳ khó khăn đối với tất cả các nhóm nước; điều này biểu thị các dòng 

vốn vào ròng có tính thuận chu kỳ (nhớ lại bảng 1 rằng tương quan dương giữa tỉ lệ dòng vốn 

vào trên GDP và GDP thực có nghĩa là dòng vốn vào ròng có tính thuận chu kỳ).
15

 
16

 Tỉ lệ dòng 

vốn vào trên GDP trong những thời kỳ khó khăn giảm nhiều nhất ở các nền kinh tế thu nhập 

trung bình cao (1,4 phần trăm GDP). Điều này xem ra không có gì ngạc nhiên vì ta đã lưu ý rằng 

nhóm nước này tiếp cận với các thị trường vốn tư nhân quốc tế một cách không liên tục, một 

phần do lịch sử vỡ nợ hàng loạt của họ.
17

  

                                                 
15

 Dựa vào số liệu của 33 nước nghèo trong khoảng thời gian 25 năm, Pallage và Robe (2001) kết luận rằng viện trợ 

nước ngoài cũng có tính thuận chu kỳ; điều này nhất quán với thông điệp chung của chúng tôi. 
16

 Chúng tôi cũng nhận thấy rằng, đối với hai nhóm nước thu nhập trung bình, thâm hụt tài khoản vãng lai trong  

những thời kỳ thuận lợi cũng lớn hơn so với những thời kỳ khó khăn; điều này cũng nhất quán với dòng vốn vào có 

tính thuận chu kỳ. 
17

 Tìm đọc nghiên cứu của Reinahrt, Rogoff và Savastano (2003). 
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Xu hướng của thứ hạng tín dụng quốc tế như Chỉ số nhà đầu tư thể chế (Institutional Investor 

Index), cũng giúp ta hiểu thêm về sự tiếp cận thị trường vốn .
18

 Như thảo luận trong nghiên cứu 

của Reinhart, Rogoff và Savastano (2003), ở những thứ hạng rất thấp (các nước thu nhập thấp), 

xác suất vỡ nợ đủ cao để các nước hoàn toàn bị đóng cửa trước thị trường vốn tư nhân quốc tế, 

trong khi thứ hạng cao là dấu hiệu của sự tiếp cận thị trường không bị gián đoạn. Các quan sát 

này được xác nhận trong bảng 6 và 7. Bảng 6 cho thấy thực chất không có sự khác biệt về thứ 

hạng tín dụng trong thời kỳ thuận lợi và thời kỳ khó khăn đối với các nền kinh tế OECD giàu có 

và các nước thu nhập thấp. Sự khác biệt lớn nhất về thứ hạng tín dụng giữa thời kỳ thuận lợi và 

thời kỳ khó khăn là đối với các nước thu nhập trung bình; ở những nước này thứ hạng tín dụng 

có tính thuận chu kỳ (nghĩa là thứ hạng cao vào những thời kỳ thuận lợi và thứ hạng thấp vào 

những thời kỳ khó khăn). 

 

Bảng 6. Thứ hạng tín dụng quốc tế  

 

 Thứ hạng nhà đầu tư thể chế 

Các nước  Thời kỳ thuận lợi 

(1) 

Thời kỳ khó khăn (2) Biên độ (1)-(2) 

OECD 78,5 78,4 0,1 

Các nước thu nhập trung bình cao 42,2 40,4 1,8 

Các nước thu nhập trung bình thấp 32,9 30,8 2,1 

Các nước thu nhập thấp 24,2 24,2 0,0 
Chú thích: Thời kỳ thuận lợi (khó khăn) được định nghĩa là những năm có tăng trưởng GDP cao hơn (thấp hơn) 

trung vị. 

Nguồn: Nhà đầu tư thể chế và IMF, Triển vọng kinh tế thế giới. 

 

Mô thức “chữ U” cũng thể hiện rõ trong tính biến động của thứ hạng tín dụng. Bảng 7 trình bày 

số liệu thống kê mô tả cơ bản về tăng trưởng và thứ hạng nhà đầu tư thể chế. Ta không ngạc 

nhiên khi thấy thứ hạng của các nền kinh tế OECD ổn định hơn nhiều (hệ số biến thiên là 0,06) 

nhưng sự tăng trưởng cũng ổn định như thế, với hệ số biến thiên là 0,8. Bất chấp sự kiện sản 

lượng biến động nhất trong nhóm nền kinh tế thu nhập thấp (với hệ số biến thiên 1,6, gấp hai lần 

của nhóm nước OECD), thứ hạng tín dụng của nhóm nước này ổn định hơn nhiều so với hai 

nhóm nước thu nhập trung bình (với hệ số biến thiên lần lượt là 0,18 và 0,23). 

 

Bảng 7. Thứ hạng tín dụng và GDP thực: Số liệu thống kê mô tả 

 

 Các nước  

Số liệu thống kê  OECD Thu nhập trung 

bình cao 

Thu nhập trung 

bình thấp 

Thu nhập thấp 

 Chỉ số nhà đầu tư có tổ chức: 1979-2003  

Hệ số biến thiên 0,06 0,22 0,23 0,18 

Trung bình 79,9 41,5 32,0 21,8 

 Tăng trưởng GDP thực: 1960-2003   

Hệ số biến thiên 0,80 1,20 1,20 1,60 

Trung bình 3,90 4,90 4,70 3,30 
Nguồn: Nhà đầu tư thể chế và IMF, Triển vọng kinh tế thế giới. 
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 Thứ hạng nhà đầu tư có tổ chức, được biên soạn hai năm một lần, dựa vào thông tin được cung cấp bởi các nhà 

kinh tế học và các nhà phân tích rủi ro quốc gia tại các công ty chứng khoán và các ngân hàng toàn cầu hàng đầu. 

Việc xếp hạng này sẽ đánh giá từng quốc gia theo thang điểm từ không đến 100; trong đó điểm 100 được chấm cho 

những nước có nguy cơ vỡ nợ thấp nhất đối với các nghĩa vụ nợ chính phủ.  
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Cuối cùng, bảng 8 trình bày các mối tương quan (sử dụng hai bộ lọc khác nhau) giữa cấu phần 

mang tính chu kỳ của GDP thực và các dòng vốn vào ròng.
19

 Các mối tương quan này là đồng 

biến và có ý nghĩa thống kê đối với tất cả bốn nhóm nước và cả hai bộ lọc. Ta không ngạc nhiên 

khi thấy sự tương quan thể hiện mạnh nhất đối với các nước OECD và thu nhập trung bình cao, 

và thể hiện yếu nhất đối với các nước thu nhập thấp. Các kết quả này khẳng định ý tưởng là các 

dòng vốn vào quả thật có tính thuận chu kỳ đối với cả các nước công nghiệp và các nước đang 

phát triển. 

 

Bảng 8. Mối tương quan giữa các cấu phần mang tính chu kỳ của các dòng vốn vào ròng và 

GDP thực 

 

 Mối tương quan 

Các nước  Bộ lọc HP Bộ lọc dải thông 

OECD 0,30* 0,25* 

Các nước thu nhập trung bình cao 0,35* 0,26* 

Các nước thu nhập trung bình thấp 0,24* 0,20* 

Các nước thu nhập thấp 0,16* 0,10* 
Chú thích: Dấu sao (*) thể hiện ý nghĩa thống kê ở mức 10 phần trăm. 

Nguồn: IMF, Thống kê tài chính quốc tế và Triển vọng kinh tế thế giới. 

 

IV.2. Chính sách ngân sách  

 

Về sự kiệnsố 2 (nghĩa là chính sách ngân sách tại các nước OECD nói chung hoặc có tính nghịch 

chu kỳ, hoặc không theo chu kỳ, trong khi tại các nước đang phát triển, chính sách ngân sách chủ 

yếu có tính thuận chu kỳ), bảng 9 cho ta một số đo biên độ chu kỳ chính sách ngân sách thông 

qua trình bày sự chênh lệch giữa thay đổi chi tiêu chính phủ thực khi GDP tăng trưởng trên mức 

trung vị và khi GDP tăng trưởng dưới mức trung vị, ứng với sáu số đo khác nhau về chi tiêu 

chính phủ. Theo định nghĩa này, biên độ dương cho thấy chi tiêu chính phủ có tính thuận chu kỳ. 

Thuế lạm phát cũng được bao gồm như một chỉ báo ngân sách còn lại, với biên độ âm thể hiện 

một thuế suất thuận chu kỳ. Như đã lập luận trong phần 2, chi tiêu chính phủ và thuế suất lạm 

phát là những chỉ báo tốt nhất để xem xét khả năng phân biệt giữa các quan điểm khác nhau về 

tính chu kỳ của chính sách (nhớ lại bảng 3). Các chỉ báo khác, như số dư ngân sách hay số thu 

thuế, truyền đạt ít thông tin hơn.  

 

Khía cạnh ấn tượng của bảng 9 là, như thể hiện qua cột cuối cùng, biên độ của chu kỳ chi tiêu 

ngân sách tại các nước ngoài OECD lớn đáng kể ứng với mọi số đo chi tiêu ngân sách. Điều này 

cho thấy rằng, đặc biệt với hai nhóm nước thu nhập trung bình, chính sách ngân sách chẳng 

những thuận chu kỳ, mà còn thuận chu kỳ một cách rõ rệt. Ngược lại, số liệu tương ứng của các 

nước OECD tương đối nhỏ, dù vẫn có giá trị dương; xét bình quân, điều đó thể hiện một chính 

sách ngân sách không theo chu kỳ. 

 

Hơn nữa, dựa vào tính toán biên độ chu kỳ chi tiêu ngân sách theo từng nước làm nền tảng cho 

bảng 9 (được minh hoạ trong hình 3), kết luận rằng chính sách ngân sách của các nước ngoài 

OECD có tính thuận chu kỳ cũng được xác nhận. Ví dụ, đối với chi tiêu của chính phủ trung 

ương thực, 94% các nước thu nhập thấp có biên độ dương. Đối với các nước thu nhập trung bình 

thấp, con số này là 91%. Ấn tượng hơn, mọi nước trong nhóm nước thu nhập trung bình cao đều 
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 Bảng 8, 10, 12, và 14 trình bày mối tương quan quốc gia bình quân cho nhóm nước đã nêu. Chúng tôi sử dụng 

phép kiểm định t để xác nhận những nơi giá trị bình quân khác không có ý nghĩa thống kê. 
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có chính sách ngân sách thuận chu kỳ. Ngược lại, với các nước OECD, có sự chia đều giữa các 

nước thuận chu kỳ và nghịch chu kỳ. 

 

Bảng 9. Biên độ của chu kỳ chính sách ngân sách  

 

 Tăng các chỉ báo ngân sách  

Các chỉ báo ngân sách   Thời kỳ thuận 

lợi (1) 

Thời kỳ khó khăn 

(2) 

Biên độ  

(1)-(2) 

Các nước OECD 

Chính phủ trung ương:    

Chi tiêu (WEO) 3,4 3,1 0,3 

Chi hiện hành trừ thanh toán lãi vay 4,2 2,8 1,4 

Chi hàng hoá và dịch vụ 3,0 2,0 1,0 

Chi tiền lương và tiền công 2,6 1,3 1,3 

Ngân sách chính phủ hợp nhất    

Chi tiêu (WEO) 3,6 3,2 0,4 

Chi hiện hành trừ thanh toán lãi vay 4,1 3,5 0,6 

Thuế lạm phát, /(1 + ) 4,5 5,4 -0,9 

Các nước thu nhập trung bình cao 

Chính phủ trung ương:    

Chi tiêu (WEO) 8,1 0,0 8,1 

Chi hiện hành trừ thanh toán lãi vay 9,6 -0,1 9,7 

Chi hàng hoá và dịch vụ 8,1 -0,3 8,4 

Chi hàng hoá và dịch vụ  8,3 0,4 7,9 

Ngân sách chính phủ hợp nhất    

Chi tiêu (WEO) 6,9 -0,1 7,0 

Chi hiện hành trừ thanh toán lãi vay 7,6 1,8 5,8 

Thuế lạm phát, /(1 + ) 10,9 13,1 -2,2 

Các nước thu nhập trung bình thấp 

Chính phủ trung ương:    

Chi tiêu (WEO) 6,7 2,7 4,0 

Chi hiện hành trừ thanh toán lãi vay 9,3 3,1 6,2 

Chi hàng hoá và dịch vụ 9,7 3,6 6,1 

Chi hàng hoá và dịch vụ 8,9 4,2 4,7 

Ngân sách chính phủ hợp nhất    

Chi tiêu (WEO) 6,4 2,5 3,9 

Chi hiện hành trừ thanh toán lãi vay 8,5 -2,1 10,6 

Thuế lạm phát, /(1 + ) 8,7 10,1 -1,4 

Các nước thu nhập thấp 

Chính phủ trung ương:    

Chi tiêu (WEO) 8,3 -0,2 8,5 

Chi hiện hành trừ thanh toán lãi 5,0 0,5 4,5 

Chi hàng hoá và dịch vụ 5,1 0,6 4,5 

Chi tiền lương và tiền công 4,0 0,8 3,2 

Ngân sách chính phủ hợp nhất    

Chi tiêu (WEO) 7,3 -0,5 7,8 

Chi hiện hành trừ thanh toán lãi vay 5,7 -0,4 6,1 

Thuế lạm phát, /(1 + ) 9,4 12,4 -3,0 
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Chú thích: Tất cả số liệu được lấy từ Quỹ Tiền tệ Quốc tế, Thống kê tài chính chính phủ trừ khi có ghi chú khác. Sự 

gia tăng các chỉ báo chi tiêu ngân sách là tỉ lệ phần trăm tăng trưởng thực bình quân hàng năm. Số liệu thuế lạm phát 

được nhân cho 100. Sự gia tăng thuế lạm phát tiêu biểu cho sự thay đổi bình quân của chỉ báo này. 

Thời kỳ thuận lợi (khó khăn) được định nghĩa là những năm có tăng trưởng GDP trên (dưới) mức trung vị. 

Nguồn: IMF, Thống kê tài chính chính phủ, và Triển vọng kinh tế thế giới (WEO). 

 

Chuyển sang thuế suất lạm phát, /(1 + ), cả bốn nhóm nước đều thể hiện chính sách ngân sách 

thuận chu kỳ. Biên độ lớn nhất là đối với nhóm nước thu nhập thấp (3 điểm phần trăm) và nhỏ 

nhất là đối với nhóm nước OECD (0,9 điểm phần trăm).
20

 Ta không ngạc nhiên khi thấy sự gia 

tăng thuế suất lạm phát đạt cao nhất trong những thời kỳ suy thoái (13,1 phần trăm) tại các nước 

thu nhập trung bình cao (bao gồm những nước lạm phát cao kinh niên như Argentina, Bazil, và 

Uruguay) và đạt thấp nhất tại các nước OECD ở mức 5,4 phần trăm. 

 

Bảng 10. Mối tương quan giữa chính sách ngân sách, GDP thực, và các dòng vốn vào ròng 

 
 Chính phủ trung ương  Chi tiêu 

chính phủ 

hợp nhất  

Chi chính phủ 

hợp nhất trừ 

thanh toán lãi 

vay 

Thuế 

lạm 

phát  
Các nước  Chi 

tiêu 

Chi tiêu trừ 

thanh toán 

lãi vay 

Chi hàng 

hoá dịch vụ 

Chi tiền 

lương và 

tiền công 

Bộ lọc HP 

Tương quan với GDP thực 

OECD -0,13* -0,05 -0,06 -0,15* -0,06 -0,07 0,16* 

Thu nhập trung 

bình cao 

0,38* 0,10 0,08 0,01 0,43* 0,10 -0,15* 

Thu nhập trung 

bình thấp 

0,22* 0,13 0,07 0,03 0,20* 0,12 -0,09* 

Thu nhập thấp 0,38* 0,24* 0,54* 0,59* 0,37* 0,17* -0,20* 

Tương quan với các dòng vốn vào ròng 

OECD 0,03 0,05 0,04 0,04 0,09 0,03 0,04 

Thu nhập trung 

bình cao 

0,25* 0,22* 0,28* 0,27* 0,25* 0,20* -0,31* 

Thu nhập trung 

bình thấp 

0,16* 0,11 0,13 0,12 0,18* 0,13 -0,14* 

Thu nhập thấp 0,20* 0,05 0,20 0,37 0,24* -0,16 -0,09* 

        

Bộ lọc dải thông 

Tương quan với GDP thực 

OECD -0,05 -0,15* -0,11 -0,20* -0,02 -0,12 0,15* 

Thu nhập trung 

bình cao 

0,53* 0,19* 0,23* 0,13 0,44* 0,23* -013* 

Thu nhập trung 

bình thấp 

0,29* 0,29* 0,26* 0,23* 0,23* 0,23* -0,10* 

Thu nhập thấp 0,46* 0,42* 0,53* 0,59* 0,34* 0,32* -0,16* 

        

Tương quan với dòng vốn vào ròng 

OECD 0,07 0,08 0,05 0,04 0,14* 0,00 0,02 

Thu nhập trung 

bình cao 

0,19* 0,12 0,28* 0,25* 0,16* 0,09 -0,25* 

Thu nhập trung 

bình thấp 

0,14* 0,08 0,05 0,10 0,16* 0,11 -0,10* 

Thu nhập thấp 0,19* 0,25* 0,27* 0,39* 0,22* 0,13 -0,07* 

Chú thích: Dấu sao (*) biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 10 phần trăm. 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh tế thế giới. 

 

                                                 
20

 Các con số về thuế suất lạm phát được nhân cho 100. 
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Bảng 10 trình bày tương quan từng đôi cho các số đo chi tiêu đã trình bày trong bảng 9 cũng như 

cho thuế suất lạm phát. Về mối tương quan giữa các cấu phần mang tính chu kỳ của GDP và chi 

tiêu chính phủ, đặc điểm đáng chú ý nhất của các kết quả trình bày trong bảng 10 là: đối với ba 

nhóm nước đang phát triển, toàn bộ 36 mối tương quan trình bày trong bảng 10 (18 mối tương 

quan trên một bộ lọc) đều là tương quan dương bất kể sử dụng chuỗi số liệu chi tiêu nào hay loại 

bộ lọc nào. Ngược lại, toàn bộ 12 mối tương quan của các nước OECD đều là tương quan âm 

(cho dù thấp). Điều này không phải ý muốn nói rằng mối quan hệ giữa chi tiêu ngân sách và chu 

kỳ kinh tế là một mối quan hệ cực kỳ chặt chẽ (một vài số liệu trong bảng 10 cho thấy tương 

quan thấp, khác không và không có ý nghĩa thống kê, nhất quán với xu hướng không theo chu kỳ 

như định nghĩa trong bảng 2). Tuy nhiên, khi ta xem xét các kết quả này, ta thấy rõ ràng là đối 

với các nước ngoài OECD (chí ít căn cứ theo bài tập thực nghiệm này), chính sách ngân sách dứt 

khoát là có tính thuận chu kỳ.
21

 

 

Về thuế lạm phát, các kết quả ứng với cả hai bộ lọc đều trùng nhau: mối tương quan giữa các cấu 

phần mang tính chu kỳ của GDP và thuế lạm phát đều là tương quan dương và có ý nghĩa thống 

kê đối với các nước OECD (cho thấy chính sách ngân sách nghịch chu kỳ), là tương quan âm và 

có ý nghĩa thống kê đối với tất cả nước nhóm nước đang phát triển (cho thấy chính sách ngân 

sách thuận chu kỳ). 

 

Bảng 10 cũng trình bày bằng chứng về mối quan hệ giữa các dòng vốn và chính sách ngân sách. 

Tiền đề của chúng tôi là: chu kỳ dòng vốn có thể ảnh hưởng đến các chính sách kinh tế vĩ mô tại 

các nước đang phát triển, đặc biệt tại các nền kinh tế biến động cao, bao gồm các nước thu nhập 

trung bình cao. Vì mục đích này, sử dụng hai bộ lọc HP và dải thông, chúng tôi trình bày các mối 

tương quan của các cấu phần mang tính chu kỳ của các biến số ngân sách và dòng vốn vào ròng. 

Điểm nổi bật là, tất cả ngoại trừ một trong 36 mối tương quan (18 mối tương quan trên một bộ 

lọc) của các nước ngoài OECD đều là tương quan dương, trong số đó có 21 mối tương quan khác 

không đáng kể. Đây là bằng chứng rõ ràng hỗ trợ cho ý tưởng là chu kỳ chi tiêu ngân sách quan 

hệ đồng biến với chu kỳ dòng vốn vào (sự kiện số 4.) Bằng chứng này đặc biệt mạnh đối với các 

nước thu nhập trung bình cao (với 10 trong số 12 mối tương quan là có ý nghĩa thống kê). Dĩ 

nhiên chúng tôi không có ý muốn rút ra suy luận về tính nhân quả từ các mối tương quan đôi 

này, nhưng chẳng phải là không hợp lý khi kỳ vọng rằng một mối quan hệ nhân quả xem ra hợp 

lý có thể đi từ dòng vốn sang chi tiêu ngân sách - một vấn đề rõ ràng cần được tìm hiểu nhiều 

hơn. Ngạc nhiên hơn là bằng chứng cho thấy mối quan hệ giữa chu kỳ chi tiêu ngân sách và dòng 

vốn cũng quan trọng đối với các nước thu nhập thấp (phần lớn những nước này ít được tiếp cận 

với thị trường vốn quốc tế). Xem ra rất bổ ích nếu ta tìm hiểu xem thử kết quả này là nhờ ở mối 

quan hệ giữa các chu kỳ trong giá hàng hoá và chi tiêu chính phủ đến mức độ nào.
22

 Ngược hẳn 

với các nước đang phát triển, các mối tương quan của các nước OECD không bao giờ có ý nghĩa 

thống kê và khác không , ngoại trừ một ngoại lệ; điều này cho thấy không có quan hệ gì giữa chu 

kỳ dòng vốn và chi tiêu ngân sách. 

 

Bảng 10 cũng cho thấy rằng thuế lạm phát có ý nghĩa thống kê và tương quan âm với chu kỳ 

dòng vốn đối với tất cả các nước đang phát triển (và cả hai bộ lọc). Phỏng đoán của chúng tôi là: 

thuế lạm phát mang lại một hình thức tài trợ khác khi tình hình thị trường vốn xấu đi. Đối với các 

nước OECD, mối tương quan này không có nghĩa thống kê và khác không. 
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 Về việc tính toán theo từng nước làm cơ sở cho bảng 10, ta cũng nên lưu ý rằng, ví dụ như đối với chi tiêu chính 

phủ trung ương thực, 91% các mối tương quan tại các nước đang phát triển là tương quan dương (cho thấy chính 

sách ngân sách thuận chu kỳ), trong khi 65% các mối tương quan tại các nước OECD là tương quan âm (cho thấy 

chính sách ngân sách nghịch chu kỳ), như được minh hoạ trong hình 2. 
22

 Về lĩnh vực này, tìm đọc nghiên cứu của Cuddington (1989). 
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IV.3. Chính sách tiền tệ  

 

Để chứng minh qua tư liệu sự kiện số 3 (nghĩa là chính sách tiền tệ có tính nghịch chu kỳ tại hầu 

hết các nước OECD trong khi phần lớn có tính thuận chu kỳ tại các nước đang phát triển), chúng 

tôi thực hiện cùng những công việc như đối với các chỉ báo ngân sách, nhưng ngoài ra, chúng tôi 

cũng ước lượng các biến thể của quy tắc Taylor, như mô tả trong phần II. 

 

Bảng 11 trình bày cùng một bài tập thực nghiệm như đã thực hiện trong bảng 9 ứng với năm 

chuỗi lãi suất danh nghĩa sử dụng trong nghiên cứu này. Như đã thảo luận trong phần II, một 

công cụ chính sách ngắn hạn, như lãi suất liên ngân hàng (hoặc ở một số nước là lãi suất tín 

phiếu kho bạc hay suất chiết khấu), là chỉ báo tốt nhất về quan điểm chính sách tiền tệ. Trong 

trường hợp này, biên độ âm có nghĩa là chính sách tiền tệ thuận chu kỳ. Sự khác nhau giữa các 

nước OECD và các nhóm nước khác thật là ấn tượng. Đối với các nước OECD, lãi suất giảm vào 

những thời kỳ suy thoái và tăng vào những thời kỳ mở rộng (ví dụ, lãi suất liên ngân hàng giảm 

bình quân 0,7 phần trăm hay 70 điểm cơ bản trong những thời kỳ suy thoái). Ngược hẳn lại, ở 

các nước ngoài OECD, phần lớn lãi suất danh nghĩa giảm vào những thời kỳ mở rộng và tăng 

vào những thời kỳ suy thoái (ví dụ, lãi suất liên ngân hàng tại các nước thu nhập trung bình cao 

tăng thêm 2,3 phần trăm hay 230 điểm cơ bản vào những thời kỳ suy thoái). Như vậy, xu hướng 

của các nước ngoài OECD nhìn chung cho thấy chính sách tiền tệ thuận chu kỳ.
23

 

 

Bảng 12 trình bày các mối tương quan giữa các cấu phần mang tính chu kỳ của GDP thực, các 

dòng vốn vào, và năm mức lãi suất danh nghĩa trong bảng trên. Về quan điểm chu kỳ của chính 

sách tiền tệ, bằng chứng xem ra thuyết phục nhất đối với các nước OECD (chính sách tiền tệ 

nghịch chu kỳ), trong đó, toàn bộ 10 mối tương quan đều là tương quan dương và có 7 mối tương 

quan có ý nghĩa thống kê. Cũng có bằng chứng về chính sách tiền tệ thuận chu kỳ tại các nước 

thu nhập trung bình cao (toàn bộ 10 mối tương quan đều là tương quan âm và có 4 mối tương 

quan có ý nghĩa thống kê). Đối với hai nhóm nước còn lại, bằng chứng có tính chất lẫn lộn hơn; 

ở đây tình trạng thiếu ý nghĩa thống kê phản ánh sự kiện là chuỗi số liệu lãi suất có thời gian 

ngắn hơn.
24

 

 

Chuyển sang các mối tương quan giữa các dòng vốn vào ròng và lãi suất trong bảng 12, một lần 

nữa, bằng chứng cũng mạnh nhất đối với các nước OECD (với toàn bộ 10 mối tương quan đều là 

tương quan dương có nghĩa thống kê), rõ ràng cho thấy lãi suất cao hơn gắn liền với dòng vốn 

vào. Đối với các nước thu nhập trung bình cao, 8 trong số 10 mối tương quan là tương quan âm 

nhưng không có ý nghĩa thống kê và khác không (một lần nữa, chuỗi số liệu thời gian ngắn lại là 

một nhược điểm quan trọng). Tuy nhiên, chúng ta chấp nhận điều này như một bằng chứng gợi ý 

về hội chứng “trời mưa, nước trút”. 

 

Bảng 11.  Biên độ của chu kỳ chính sách tiền tệ  
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 Phụ lục bảng 3 và 4 trình bày các kết quả tương tự với các kết quả trong bảng 11 cho lãi suất thực và biến số tổng 

tiền tệ thực. Nói khái quát, lãi suất thực của các nước OECD có tương quan dương với chu kỳ (nghĩa là lãi suất thực 

nhìn chung tăng vào những thời kỳ thuận lợi và giảm vào những thời kỳ khó khăn). Trên nguyên tắc, điều này nhất 

quán với chính sách tiền tệ nghịch chu kỳ (nhớ lại bảng 3). Ngược lại, với các nước thu nhập trung bình cao và trung 

bình thấp, lãi suất thực xem ra có tương quan âm với chu kỳ. Các kết quả này nhất quán với kết quả của Neumeyer 

và Perri (2004). Các kết quả của các nước thu nhập thấp khó lý giải hơn vì chúng tương tự hơn với các nước OECD. 

Các kết quả của số dư tiền thực trong phụ lục bảng 4 phù hợp với các kết quả trước đây của chúng tôi: vào những 

thời kỳ thuận lợi, số dư tiền thực tăng nhiều hơn so với trong những thời kỳ khó khăn. Tuy nhiên, tương quan dương 

này không cho phép chúng ta rút ra bất kỳ dự đoán gì về quan điểm của chính sách tiền tệ (nhớ lại bảng 3). 
24

 Điều quan trọng cần cảnh báo độc giả là số liệu về lãi suất của các nước ngoài OECD thì không đồng nhất và 

tương đối không hoàn chỉnh. Vì thế, các kết quả của chúng tôi nên được lý giải một cách thận trọng và chỉ có tính 

chất gợi ý. 
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 Tăng lãi suất danh nghĩa  

Các chỉ báo ngân sách   Thời kỳ tốt đẹp 

(1) 

Thời kỳ khó khăn 

(2) 

Biên độ  

(1)-(2) 

Các nước OECD 

Lãi suất liên ngân hàng 0,3 -0,7 1,0 

Lãi suất tín phiếu kho bạc 0,2 -0,4 0,6 

Suất chiết khấu  0,5 -0,5 1,0 

Lãi suất cho vay 0,0 -0,3 0,3 

Lãi suất tiền gửi 0,1 -0,3 0,4 

Các nước thu nhập trung bình cao 

Lãi suất liên ngân hàng* -2,2 2,3 -4,5 

Lãi suất tín phiếu kho bạc -2,6 -1,5 -1,1 

Suất chiết khấu  -1,5 2,7 -4,2 

Lãi suất cho vay -4,0 2,1 -6,1 

Lãi suất tiền gửi* 0,7 1,0 -0,3 

Các nước thu nhập trung bình thấp 

Lãi suất liên ngân hàng -0,8 -0,1 -0,7 

Lãi suất tín phiếu kho bạc -0,7 1,1 -1,8 

Suất chiết khấu  0,5 0,5 0,0 

Lãi suất cho vay -1,0 0,4 -1,4 

Lãi suất tiền gửi -0,5 -0,5 0,0 

Các nước thu nhập thấp 

Lãi suất liên ngân hàng -1,3 1,5 -2,8 

Lãi suất tín phiếu kho bạc -1,0 0,5 -1,5 

Suất chiết khấu  -0,8 0,2 -1,0 

Lãi suất cho vay -4,7 0,2 -4,9 

Lãi suất tiền gửi -1,6 0,2 -1,8 
Chú thích: Tăng lãi suất được xác định theo sự thay đổi bình quân hàng năm của lãi suất (với lãi suất được biểu thị 

bằng điểm phần trăm). Thời kỳ thuận lợi (khó khăn) được định nghĩa là những năm có tăng trưởng GDP trên (dưới) 

mức trung vị. 

* Trung vị được báo cáo thay cho giá trị bình quân, vì giá trị bình quân bị biến dạng bởi một hay nhiều thời kỳ lạm 

phát rất cao (hay siêu lạm phát). 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh tế thế giới và Thống kê tài chính quốc tế. 

 

Ứng với những khó khăn rất hiển nhiên (thậm chí đối với những nước tiên tiến như Hoa Kỳ) 

trong việc mô tả bằng thực nghiệm quan điểm chính sách tiền tệ, chúng tôi thực hiện một công 

việc bổ sung để kiểm tra độ mạnh cho tất cả các nhóm nước. Một cách cụ thể, chúng tôi ước 

lượng quy tắc Taylor nêu trong phần II. Bảng 13 trình bày các kết quả cho ba mức lãi suất danh 

nghĩa mà ít nhất trên nguyên tắc, cũng đóng vai trò như các công cụ chính sách (lãi suất liên 

ngân hàng, lãi suất tín phiếu kho bạc, và suất chiết khấu). Hãy nhớ lại rằng chính sách nghịch 

chu kỳ đòi hỏi phải có B2 dương và có ý nghĩa thống kê, các kết quả chính như sau.
25

 Thứ nhất, 

chính sách tiền tệ tại các nước OECD xem ra có tính nghịch chu kỳ (thể hiện qua hệ số dương và 

có ý nghĩa thống kê của hai trong ba yếu tố). Thứ hai, có bằng chứng về tính thuận chu kỳ của 

chính sách tiền tệ tại các nước thu nhập trung bình (thể hiện qua hệ số âm và có nghĩa thống kê 

đối với các phép hồi qui lãi suất tín phiếu kho bạc). Như vậy, thông điệp chung này nhất quán 

với kết quả của bảng 11 và 12. 
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 Ngoài ra, lưu ý rằng hệ số của hố cách lạm phát luôn luôn dương và có ý nghĩa thống kê. 
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Bảng 12.  Các mối tương quan giữa chính sách tiền tệ, GDP thực, và các dòng vốn vào ròng 

 

 Lãi suất danh nghĩa 

Các nước  Liên ngân 

hàng 

Tín phiếu 

kho bạc 

Chiết 

khấu  

Cho vay  Tiền gửi 

 

Bộ lọc HP 

Tương quan với GDP thực 

OECD 0,28* 0,39* 0,37* 0,23* 0,21* 

Thu nhập trung bình cao -0,24* -0,09 -0,02 -0,24* -0,21* 

Thu nhập trung bình thấp 0,02 0,00 0,04 0,07 0,01 

Thu nhập thấp -0,12 -0,02 0,04 -0,02 -0,10 

Tương quan với dòng vốn vào ròng 

OECD 0,14* 0,25* 0,20* 0,19* 0,11* 

Thu nhập trung bình cao -0,11 -0,24 0,11 -0,13 -0,09 

Thu nhập trung bình thấp 0,04 0,03 0,07 0,05 0,00 

Thu nhập thấp 0,01 0,06 0,03 -0,11 0,05 

      

Bộ lọc dải thông 

Tương quan với GDP thực 

OECD 0,12 0,13* 0,23* 0,01 0,06 

Thu nhập trung bình cao -0,23 -0,14 -0,10 -0,10 -0,13* 

Thu nhập trung bình thấp 0,19* 0,00 -0,03 0,03 -0,03 

Thu nhập thấp -0,09 -0,04 -0,07 -0,07 -0,08 

Tương quan với dòng vốn vào ròng 

OECD 0,16* 0,28* 0,19* 0,16* 0,13* 

Thu nhập trung bình cao -0,05 -0,17 0,08 -0,18 -0,11 

Thu nhập trung bình thấp 0,30* -0,03 0,11 0,00 -0,07 

Thu nhập thấp 0,12 0,07 0,02 -0,11 0,04 
Chú thích: Dấu sao (*) biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 10 phần trăm. 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh tế thế giới, và Thống kê tài chính quốc tế. 

 



Chương trình Giảng dạy Kinh tế Fulbright 

 

Kinh tế học vĩ mô 

Bài đọc 

Trời mưa nước trút: Chính sách kinh tế  

vĩ mô và các dòng vốn thuận chu kỳ  

 

Kaminsky, Reinhart, and Végh  Biên dịch: Kim Chi 

  Hiệu đính: Châu Văn Thành 
24 

Bảng 13. Quy tắc Taylor 

 

Hồi qui it = α + 1 (t – ) + 1y
c
t + ut 

it = Lãi suất ngắn hạn. Định nghĩa lãi suất được cho dưới đây. 

t –  = Tỉ lệ lạm phát trừ đi trung bình mẫu. 

y
c
t = Cấu phần mang tính chu kỳ của GDP thực (bộ lọc HP) chia cho sản lượng thực tế. 

Biến phụ thuộc  

(số quan sát) 
1 2 R

2 

Các nước OECD 

Lãi suất liên ngân hàng (663) 0,56* 0,02 0,27 

Lãi suất tín phiếu kho bạc (503) 0,60* 0,12* 0,39 

Suất chiết khấu (758) 0,49* 0,15* 0,25 

Các nước thu nhập trung bình cao 

Lãi suất liên ngân hàng (187) 4,84* -0,31 0,48 

Lãi suất tín phiếu kho bạc (152) 0,32* -0,12* 0,04 

Suất chiết khấu (413) 0,43* -0,11 0,01 

Các nước thu nhập trung bình thấp 

Lãi suất liên ngân hàng (250) 0,81* -0,19 0,34 

Lãi suất tín phiếu kho bạc (218) 0,44* -0,27* 0,11 

Suất chiết khấu (686) 1,21* 0,26 0,42 

Các nước thu nhập thấp 

Lãi suất liên ngân hàng (282) 0,38* 0,18* 0,09 

Lãi suất tín phiếu kho bạc (258) 0,29* 0,11 0,17 

Suất chiết khấu (951) 6,03* 1,59 0,22 
Chú thích: Các phương trình được ước lượng bằng số liệu nhóm với hiệu ứng cố định. 

Dấu sao (*) biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 10 phần trăm. 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh tế thế giới, và Thống kê tài chính quốc tế. 

 

IV.4. Các cơ chế tỷ giá hối đoái, hội nhập thị trường vốn, và các cuộc khủng hoảng  

 

Trong phần này, chúng tôi chia mẫu ra theo ba bình diện khác nhau nhằm đánh giá xem các kết 

quả của chúng tôi có bị hay không bị ảnh hưởng bởi khả năng lưu chuyển vốn trên thị trường thế 

giới, cơ chế tỷ giá hối đoái hiện tại, và sự hiện diện của các cuộc khủng hoảng. Trước tiên, để 

xem thử sự hội nhập thị trường vốn gia tăng trong quá khứ gần đây có ảnh hưởng đến xu hướng 

chu kỳ của các biến số hay không, chúng tôi chia mẫu ra làm hai giai đoạn (1960-1979 và 1980-

2003) và thực hiện tất cả các công việc thực nghiệm vừa mô tả trên đây trong phần này. Kế đến, 

chúng tôi chia mẫu ra theo số đo về tính linh hoạt của tỷ giá hối đoái trên thực tế. Cuối cùng, 

chúng tôi chia mẫu ra thành các thời kỳ thanh bình và thời kỳ khủng hoảng tiền tệ. Điều này giúp 

chúng tôi khẳng định liệu các kết quả về tính thuận chu kỳ có chịu ảnh hưởng ở mức độ nào đó 

bởi các tình huống khủng hoảng cực đoan hơn không. Các kết quả cho từng phần này được trình 

bày trong bảng 14 và sẽ được thảo luận lần lượt.
26

 

 

a. Giai đoạn 1960-1979 so với giai đoạn 1980-2003 

 

Bốn kết quả chính đạt được khi ta chia mẫu ra hai giai đoạn 1960-1979 và 1980-2003 như sau. 

Thứ nhất, một cách nhất quán ở các nước thu nhập trung bình cao, các dòng vốn có tính thuận 

chu kỳ trong cả hai giai đoạn, với mối tương quan tăng lên trong giai đoạn sau. Thứ hai, quan 

điểm chu kỳ của chi tiêu chính phủ xem ra không thay đổi giữa hai giai đoạn ở các nước ngoài 

                                                 
26

 Để tiết kiệm chỗ, bảng 14 chỉ trình bày các kết quả cho một số đo chi tiêu chính phủ và một loại lãi suất sử dụng 

bộ lọc HP mà thôi. Các kết quả còn lại có thể được cung cấp khi có yêu cầu. 
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OECD (nghĩa là chính sách ngân sách có tính thuận chu kỳ trong cả hai giai đoạn) nhưng các 

nước OECD xem ra không theo chu kỳ trong giai đoạn trước 1980 và chuyển sang nghịch chu kỳ 

trong giai đoạn sau năm 1980. Thứ ba, thuế lạm phát xem ra không theo chu kỳ trong giai đoạn 

trước 1980 và chuyển sang nghịch chu kỳ rõ rệt đối với các nước OECD và thuận chu kỳ đối với 

các nhóm còn lại sau năm 1980. Thứ tư, chính sách tiền tệ xem ra đã chuyển từ tính chất không 

theo chu kỳ sang nghịch chu kỳ với các nước OECD. Do thiếu số liệu về các nước đang phát 

triển nên ta không so sánh được với giai đoạn trước. 

 

Bảng 14. Các đặc điểm về chu kỳ của các dòng vốn vào ròng, chính sách ngân sách và 

chính sách tiền tệ  

 
 Tương quan với GDP thực 

  

Dòng vốn vào ròng 

Chính sách ngân sách  Chính sách tiền tệ  

Các nước  Chi ngân sách 

trung ương  

Thuế lạm phát Lãi suất cho vay  

 Trước 1980 Sau 1980 Trước 1980 Sau 1980 Trước 1980 Sau 1980 Trước 1980 Sau 1980 

OECD Kcsl 0,38* -0,19 -0,14* 0,11 0,22* 0,04 0,25* 

Thu nhập trung bình cao 0,25* 0,38* 0,43* 0,33* -0,04 -0,16* Kcsl -0,23* 

Thu nhập trung bình thấp 0,28* 0,26* 0,39* 0,19* -0,01 -0,12* Kcsl 0,03 

Thu nhập thấp 0,20* 0,17* 0,43* 0,38* -0,08 -0,23* Kcsl  0,03 

         

 Cố định Linh hoạt Cố định Linh hoạt Cố định Linh hoạt Cố định Linh hoạt 

OECD 0,35* 0,40* -0,09 -0,19 0,11 0,26* 0,13 0,38* 

Thu nhập trung bình cao 0,39* 0,35* 0,39* 0,22* -0,15* -0,26* -0,12 -0,06 

Thu nhập trung bình thấp 0,21* 0,34* 0,24* 0,31* 0,04 -0,15* 0,06 0,29* 

Thu nhập thấp 0,27* 0,20* 0,40* 0,28* -0,13* -0,21* -0,01 0,01 

         

 Kh. hoảng Th. bình Kh. hoảng Th. bình Kh. hoảng Th. bình Kh. hoảng Th. bình 

OECD Kcsl 0,37* Kcsl -0,13* Kcsl 0,17* Kcsl 0,23* 

Thu nhập trung bình cao 0,56* 0,36* 0,38* 0,41* -0,41* -0,14* Kcsl -0,22* 

Thu nhập trung bình thấp 0,57* 0,28* 0,05 0,24* -0,15 -0,06* Kcsl 0,08 

Thu nhập thấp 0,14 0,14* 0,30* 0,32* -0,09 -0,09* Kcsl -0,06 

Chú thích: Tất cả các mối tương quan được tính thông qua sử dụng bộ lọc HP. 

Trước 1980: Bao gồm các quan sát từ năm 1960 đến 1979. 

Sau 1980: Bao gồm các quan sát từ năm 1980 đến 2003. 

Cố định: Bao gồm những năm có cơ chế tỷ giá hối đoái cố định và cố định có điều chỉnh. 

Linh hoạt: Bao gồm những năm có cơ chế thả nổi có quản lý và thả nổi tự do. 

Khủng hoảng: Bao gồm những năm có tỉ lệ mất giá đồng tiền hàng tháng 25 phần trăm hay cao hơn mà ít nhất cũng 

cao hơn 10 phần trăm so với tỉ lệ mất giá của tháng trước đó cũng như hai năm sau phá giá. 

Thanh bình: Bao gồm những năm không được xác định là năm khủng hoảng. 

Dấu sao (*) biếu thị ý nghĩa thống kê ở mức 10 phần trăm. 

Kcsl: Không có số liệu. 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh tế thế giới và Thống kê tài chính quốc tế. 

 

b. Cơ chế tỷ giá hối đoái cố định so với thả nổi 

 

Trong cách chia mẫu thứ hai, chúng tôi đánh giá xem xu hướng chu kỳ của các dòng vốn vào 

ròng và chính sách kinh tế vĩ mô có khác nhau theo các cơ chế tỷ giá hối đoái (theo định nghĩa 

rộng) hay không. Để xác định ảnh hưởng này, chúng tôi chia mẫu thành ba nhóm (một dạng thô 

sơ hơn của cách phân loại theo 5 loại thực tế của Reinhart và Rogoff, 2004). Nhóm tỷ giá hối 

đoái cố định bao gồm các cơ chế tỷ giá 1 và 2 (cố định và cố định có điều chỉnh- pegs and 

crawling pegs) trong 5 phân loại loại vừa nêu. Nhóm tỷ giá hối đoái linh hoạt bao gồm loại cơ 

chế 3 (thả nổi có quản lý-managed floating) và 4 (thả nổi tự do-freely floating). Cơ chế “rơi tự 

do-freely falling” trong phân loại Reinhart và Rogoff (loại 5) được tách riêng ra khỏi phân tích 

này. 
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Các kết quả chính của phân tích này như sau. Thứ nhất, không có sự khác biệt rõ về tương quan 

giữa các dòng vốn vào ròng và chu kỳ GDP thực giữa hai nhóm cơ chế tỷ giá. Thứ hai, ta cũng 

không tìm thấy khác biệt đối với chi tiêu chính phủ. Thứ ba, thuế lạm phát xem ra có tính nghịch 

chu kỳ hơn với các nước OECD và có tính thuận chu kỳ hơn với các nước ngoài OECD trong cơ 

chế tỷ giá linh hoạt. Cuối cùng, chính sách tiền tệ có tính nghịch chu kỳ hơn đối với nhóm nước 

OECD trong cơ chế tỷ giá linh hoạt. 

 

c. Thời kỳ khủng hoảng so với thời kỳ thanh bình 

 

Chúng tôi định nghĩa thời kỳ khủng hoảng tiền tệ là thời kỳ tỉ lệ mất giá đồng tiền hàng tháng 

25% hay cao hơn mà ít nhất cũng cao hơn 10% so với tỉ lệ mất giá tháng trước. Những năm này 

(cũng như hai năm tiếp theo khủng hoảng) được xem xét tách riêng so với thời kỳ thanh bình. Ý 

tưởng là để kiểm tra xem các kết quả chính của chúng tôi có bị ảnh hưởng bởi khủng hoảng hay 

không. Bảng 14 cho thấy rằng điều này dứt khoát là không. Quả thật, các kết quả xem ra vẫn như 

thế - nếu không mạnh hơn – trong những thời kỳ thanh bình. Vì thế, chúng tôi kết luận rằng 

thông điệp của bài viết này không phụ thuộc vào việc có những thời kỳ khủng hoảng trong mẫu 

nghiên cứu của chúng tôi. 

 

V. NHẬN XÉT ĐÚC KẾT 

 

Chúng tôi nghiên cứu các thuộc tính chu kỳ của các dòng vốn vào, chính sách tiền tệ và chính 

sách ngân sách cho 104 nước trong giai đoạn 1960-2003. Cần phải tiến hành nhiều nghiên cứu 

hơn để hiểu rõ hơn về những mối liên kết giữa chu kỳ kinh tế, các dòng vốn vào và các chính 

sách kinh tế vĩ mô, cụ thể là giữa các nhóm nước khác nhau và các tình huống khác nhau (và đặc 

biệt là trong sự hạn chế về số liệu của địa phương). Với những cân nhắc này, các phát hiện của 

chúng tôi có thể được tóm tắt như sau: 

 

i) Các dòng vốn vào ròng có tính thuận chu kỳ tại phần lớn các nước OECD và các 

nước đang phát triển. 

 

ii) Chính sách ngân sách có tính thuận chu kỳ đối với hầu hết các nước đang phát triển 

và đặc biệt rõ rệt tại các nước thu nhập trung bình cao. 

 

iii) Cho dù vẫn còn hết sức sơ bộ, chúng tôi tìm thấy bằng chứng về tính thuận chu kỳ 

của chính sách tiền tệ tại các nước đang phát triển, đặc biệt là các nước thu nhập trung 

bình cao. Cũng có bằng chứng về chính sách tiền tệ nghịch chu kỳ đối với các nước 

OECD. 

 

iv) Đối với các nước đang phát triển, và đặc biệt đối với các nước thu nhập trung bình 

cao, chu kỳ dòng vốn và chu kỳ kinh tế vĩ mô tăng cường lẫn nhau (hội chứng “trời 

mưa, nước trút”). 

 

Nhìn từ góc độ chính sách, ý nghĩa của các phát hiện này xem ra có tầm quan trọng thực tiễn to 

lớn. Trong khi chính sách kinh tế vĩ mô tại các nước OECD xem ra hầu hết đều nhằm mục tiêu 

bình ổn chu kỳ kinh tế (hay ít nhất cũng có tính chất trung tính), các chính sách kinh tế vĩ mô tại 

các nước đang phát triển xem ra lại càng tăng cường hơn nữa chu kỳ kinh tế, khiến cho những 

ngày nắng nóng càng trở nên thiêu đốt hơn, và những ngày mưa lại càng lầy lội hơn (“trời mưa, 

nước trút”). Tuy có thể có nhiều sự cọ xát giúp giải thích cho hiện tượng này (ví dụ như sự biến 

dạng chính trị, thể chế yếu kém, và tình trạng không hoàn hảo của thị trường vốn), kết luận 
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không thể tránh khỏi là: các nước đang phát triển, và đặc biệt là các nền kinh tế thị trường mới 

nổi, cần tìm những cơ chế giúp cho các chính sách vĩ mô được thực hiện một cách trung tính hay 

có tính bình ổn chu kỳ kinh tế hơn. Thật ra, có những bằng chứng cho thấy các thị trường mới 

nổi được tiếng là biết hoạch định chính sách một cách khéo léo (ta nhớ ngay ra trường hợp Chile) 

đã có  thể “dần dần” kết thúc những chính sách thuận chu kỳ và chuyển sang thực hiện các chính 

sách ngân sách trung tính hoặc nghịch chu kỳ (tìm đọc nghiên cứu của Calderon và Schmidt- 

Hebbel (2003)). 

 

Trong trường hợp cụ thể của Chile, việc ban hành các luật ngân sách được thiết kế đặc biệt để 

khuyến khích tiết kiệm chính phủ vào những thời kỳ thuận lợi xem ra đã có ích trong nỗ lực này. 

Cuối cùng, cũng đáng để nhấn mạnh rằng mục tiêu thực nghiệm của chúng tôi cốt ở chỗ tính 

toán các mối tương quan “dạng rút gọn” (trên tinh thần tư liệu chu kỳ kinh tế thực) và không 

phải là xác định các quy tắc chính sách hay thông số cơ cấu. Các kiểu ma sát mà người ta cần 

đưa vào các mô hình cân bằng tổng thể nhằm giải thích hội chứng “trời mưa, nước trút” được 

xác nhận qua nghiên cứu này sẽ là chủ đề của những nghiên cứu sâu xa hơn. Tóm lại, chúng tôi 

hy vọng rằng những điểm hợp thức về mặt thực nghiệm nhận thấy trong bài viết này sẽ thôi thúc 

các nhà lý thuyết xem xét lại những mô hình hiện tại mà có thể không còn phù hợp với sự kiện 

thực tế, và thôi thúc các nhà thực hành xem xét lại số liệu bằng những kỹ thuật tinh xảo hơn. 
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PHỤ LỤC: CHỈ SỐ VỀ TÍNH CHU KỲ CỦA CHÍNH SÁCH NGÂN SÁCH 

 

Bài viết này tìm hiểu về thuộc tính chu kỳ của nhiều chỉ báo chính sách ngân sách. Bây giờ 

chúng ta xây dựng một số đo tóm tắt về các thuộc tính chu kỳ của chính sách ngân sách. Chỉ số 

tổng hợp này có thể được sử dụng để xếp hạng các nước theo quan điểm chính sách của từng 

nước và trong các nghiên cứu thực nghiệm tương lai, có thể giúp giải thích sự biến thiên giữa các 

nước thông qua sử dụng nhiều biến số kinh tế, chính trị, và thể chế. Tuy việc chọn lọc các cấu 

phần của chỉ số tổng hợp và trọng số của từng cấu phần nhất thiết sẽ mang tính tuỳ ý, các chỉ báo 

được chọn trên cơ sở là sẽ giúp ta nhận thức rõ ràng về quan điểm chu kỳ của chính sách. Chỉ số 

chính sách ngân sách tổng hợp được ký hiệu là cf và được xây dựng như sau (xem phụ lục bảng 

5): 

 

cf = 0,40 g + 0,40 Percentile {ag – bg} – 0,20  

 

trong đó g là tương quan (HP) giữa các cấu phần mang tính chu kỳ của GDP thực và chi tiêu 

của chính phủ trung ương, ag là tăng trưởng bình quân của chi tiêu chính phủ trung ương khi 

GDP trên mức trung vị, bg là tăng trưởng bình quân của chi tiêu chính phủ trung ương khi GDP 

dưới mức trung vị (như trình bày trong bảng 9), và  là tương quan (HP) giữa GDP thực và thuế 

lạm phát, /(1 + ) (như trình bày trong bảng 9). Như vậy, ag – bg cho ta một số đo về biên độ 

của chu kỳ chi tiêu ngân sách mà các mối tương quan không bộc lộ ra. Để chuẩn hoá số đo biên 

độ này – sao cho nó nằm trong khoảng từ -1 đến +1 và có cùng đơn vị như các mối tương quan – 

chúng tôi phân phối các quan sát giá trị dương và giá trị âm vào các nhóm số thập phân 

(percentile) rồi sau đó gán giá trị bằng số thập phân này cho đất nước đang quan sát. Ví dụ, như 

thể hiện qua phụ lục bảng 5, Argentina có biên độ 5,35 điểm phần trăm (nghĩa là tỉ lệ tăng trưởng 

chi tiêu chính phủ vào thời kỳ tốt đẹp cao hơn 5,35 điểm phần trăm so với trong thời kỳ khó 

khăn). Quan sát này tương ứng nhóm thứ 17 trong tất cả các quan sát có giá trị dương. Vì thế, 

chúng tôi gán cho Argentina giá trị 0,17. 

 

Hai cấu phần đầu tiên được cho một trọng số cao hơn (0,40) trong chỉ số tổng hợp, vì nhiều nước 

trong mẫu nghiên cứu của chúng tôi (gồm các nước phát triển và đang phát triển) không dựa 

nhiều vào thuế lạm phát, cho nên thuế lạm phát chỉ được gán trọng số 0,20. Vì thế, mỗi cấu phần 

của chỉ số cf được giới hạn trong các giá trị từ -1 đến +1, trong đó +1 là thuận chu kỳ nhiều nhất 

và -1 là nghịch chu kỳ nhiều nhất. 
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Hình 1.  Các mối tương quan quốc gia giữa cấu phần mang tính chu kỳ của các dòng vốn 

vào ròng và GDP thực, 1960-2003. 

Chú thích: Các thanh đậm 

màu là các nước OECD và các 

thanh sáng màu là các nước 

ngoài OECD. Các cấu phần 

mang tính chu kỳ được ước 

lượng thông qua sử dụng bộ 

lọc Hodrick Prescott (HP). 

Tương quan dương biểu thị 

dòng vốn thuận chu kỳ. 

Nguồn: IMF. Triển vọng kinh 

tế thế giới. 
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Hình 2.  Các mối tương quan quốc gia giữa cấu phần mang tính chu kỳ của chi tiêu chính 

phủ thực và GDP thực, 1960-2003. 

Chú thích: Các thanh đậm 

màu là các nước OECD và các 

thanh sáng màu là các nước 

ngoài OECD. Các cấu phần 

mang tính chu kỳ được ước 

lượng thông qua sử dụng bộ 

lọc Hodrick Prescott (HP). 

Tương quan dương biểu thị 

chính sách ngân sách thuận 

chu kỳ. Chi tiêu chính phủ 

thực được định nghĩa là chi 

tiêu của chính phủ trung ương, 

được giảm phát theo hệ số 

giảm phát GDP. 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh 

tế thế giới. 
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Chú thích: Các thanh đậm 

màu là các nước OECD và các 

thanh sáng màu là các nước 

ngoài OECD. Các cấu phần 

mang tính chu kỳ được ước 

lượng thông qua sử dụng bộ 

lọc Hodrick Prescott (HP). 

Biên độ của chu kỳ chính sách 

ngân sách được biểu thị bằng 

chênh lệch (tính bằng điểm 

phần trăm) giữa tăng trưởng 

chi tiêu chính phủ thực trong 

thời kỳ thuận lợi và thời kỳ 

khó khăn. Chi tiêu chính phủ 

thực được định nghĩa là chi 

tiêu của chính phủ trung ương, 

được giảm phát theo hệ số 

giảm phát GDP. 

Thời kỳ thuận lợi (khó khăn) 

được định nghĩa là những năm 

có tăng trưởng GDP trên 

(dưới) mức trung vị. Biên độ 

có giá trị dương biểu thị chính 

sách ngân sách thuận chu kỳ.  

Nguồn: IMF. Triển vọng kinh 

tế thế giới. 
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Hình 3.  Biên độ của chu kỳ chính sách ngân sách, 1960-2003. 

 

 

Chú thích: Các thanh đậm 

màu là các nước OECD và các 

thanh sáng màu là các nước 

ngoài OECD. Các cấu phần 

mang tính chu kỳ được ước 

lượng thông qua sử dụng bộ 

lọc Hodrick Prescott (HP). 

Tương quan dương biểu thị 

chính sách ngân sách thuận 

chu kỳ.  

Nguồn: IMF. Triển vọng kinh 

tế thế giới, và Thống kê tài 

chính quốc tế.  
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Hình 4.  Các mối tương quan quốc gia giữa cấu phần mang tính chu kỳ của thuế lạm phát 

và GDP thực, 1960-2003. 

 

Chú thích: Các thanh đậm 

màu là các nước OECD và các 

thanh sáng màu là các nước 

ngoài OECD. Các cấu phần 

mang tính chu kỳ được ước 

lượng thông qua sử dụng bộ 

lọc Hodrick Prescott (HP). 

Tương quan dương biểu thị 

chính sách tiền tệ nghịch chu 

kỳ.  

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh 

tế thế giới, và Thống kê tài 

chính quốc tế. 
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Hình 5.  Các mối tương quan quốc gia giữa cấu phần mang tính chu kỳ của lãi suất cho vay 

danh nghĩa và GDP thực, 1960-2003. 

 

Chú thích: Các thanh đậm 

màu là các nước OECD và các 

thanh sáng màu là các nước 

ngoài OECD. Các cấu phần 

mang tính chu kỳ được ước 

lượng thông qua sử dụng bộ 

lọc Hodrick Prescott (HP). 

Chi tiêu chính phủ thực được 

định nghĩa là chi tiêu chính 

phủ trung ương, được giảm 

phát theo hệ số giảm phát 

GDP. 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh 

tế thế giới, và Thống kê tài 

chính quốc tế  
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Hình 6.  Các mối tương quan quốc gia giữa cấu phần mang tính chu kỳ của chi tiêu chính 

phủ thực và các dòng vốn vào ròng, 1960-2003. 

 

Chú thích: Các thanh đậm 

màu là các nước OECD và các 

thanh sáng màu là các nước 

ngoài OECD. Các cấu phần 

mang tính chu kỳ được ước 

lượng thông qua sử dụng bộ 

lọc Hodrick Prescott (HP). 

Nguồn: IMF. Triển vọng kinh 

tế thế giới. 
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Hình 7.  Các mối tương quan quốc gia giữa các cấu phần mang tính chu kỳ của thuế lạm 

phát và các dòng vốn vào ròng, 1960-2003. 

 

Chú thích: Các thanh đậm 

màu là các nước OECD và các 

thanh sáng màu là các nước 

ngoài OECD. Các cấu phần 

mang tính chu kỳ được ước 

lượng thông qua sử dụng bộ 

lọc Hodrick Prescott (HP). 

Nguồn: IMF. Triển vọng kinh 

tế thế giới. 
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Hình 8.  Các mối tương quan quốc gia giữa cấu phần mang tính chu kỳ của lãi suất cho vay 

danh nghĩa và các dòng vốn vào ròng, 1960-2003. 

Phụ lục bảng 1.  Nguồn số liệu  

 

Chỉ báo Nguồn 

1. Bên ngoài 

Tài khoản tài chính (dòng vốn vào ròng) 

Thứ hạng nhà đầu tư thể chế 

 

IMF, Triển vọng kinh tế thế giới (WEO) 

Nhà đầu tư thể chế 

  

2. Ngân sách  

Chính phủ trung ương: 

Chi tiêu 

Chi hiện hành, chi hiện hành trừ thanh toán 

lãi vay, chi hàng hoá dịch vụ, chi tiền lương 

và tiền công 

Chính phủ hợp nhất: 

Chi tiêu 

Chi hiện hành, chi hiện hành trừ thanh toán 

lãi vay, chi hàng hoá dịch vụ, chi tiền lương 

và tiền công 

Thuế lạm phát, /(1 + ) 

 

 

IMF, WEO 

IMF, Thống kê tài chính chính phủ (GFS) 

 

 

 

IMF, WEO 

IMF, GFS 

 

 

IMF, Thống kê tài chính quốc tế (IFS) 

  

3. Tiền tệ  

Tín dụng nội địa, M0, M1, M2, Lãi suất liên 

ngân hàng, lãi suất tín phiếu kho bạc, suất 

chiết khấu, lãi suất cho vay, lãi suất tiền gửi 

 

IMF, IFS 

  

4. Số liệu khác  

GDP thực 

Hệ số giảm phát GDP 

Chỉ số giá tiêu dùng 

 

IMF, WEO 

IMF, WEO 

IMF, IFS 
Chú thích: WEO sử dụng khái niệm chi tiêu chính phủ trung ương và chi tiêu chính phủ hợp nhất, trong khi GFS sử 

dụng tài khoản ngân sách chính phủ trung ương và tài khoản chính phủ hợp nhất. 
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Phụ lục bảng 2.  Các nước trong mẫu nghiên cứu  

 

Các nước thu nhập 

thấp (40) 

Các nước thu nhập 

trung bình thấp (25) 

Các nước thu nhập 

trung bình cao (18) 

Các nước OECD 

(21) 

 

 

 

 

Chú thích: Tổng số nước là 104. 

Iceland và Luxembourg không được bao hàm trong mẫu các nước OECD và Hàn Quốc được bao hàm trong các 

nước thu nhập trung bình cao. 
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Phụ lục bảng 3. Biên độ của chu kỳ lãi suất thực  

 

 Tăng lãi suất thực 

Lãi suất thực Thời kỳ thuận lợi 

(1) 

Thời kỳ khó khăn (2) Biên độ (1) – (2) 

Các nước OECD 

Lãi suất liên ngân hàng  0,1 -0,2 0,3 

Lãi suất tín phiếu kho bạc 0,4 -0,2 0,6 

Suất chiết khấu  0,3 -0,4 0,7 

Lãi suất cho vay  -0,1 0,1 -0,2 

Lãi suất tiền gửi 0,0 0,0 0,0 

Các nước thu nhập trung bình cao 

Lãi suất liên ngân hàng*  2,2 3,1 -0,9 

Lãi suất tín phiếu kho bạc -2,8 1,6 -4,4 

Suất chiết khấu  -1,0 2,6 -3,6 

Lãi suất cho vay  -2,5 1,7 -4,2 

Lãi suất tiền gửi* 1,1 0,8 0,3 

Các nước thu nhập trung bình thấp 

Lãi suất liên ngân hàng  -0,4 0,4 -0,8 

Lãi suất tín phiếu kho bạc -0,6 1,1 -1,7 

Suất chiết khấu  0,4 -0,4 0,8 

Lãi suất cho vay* -0,6 1,0 -1,6 

Lãi suất tiền gửi* -0,4 -0,1 -0,3 

Các nước thu nhập thấp 

Lãi suất liên ngân hàng  1,3 0,1 1,2 

Lãi suất tín phiếu kho bạc 4,8 -0,9 5,7 

Suất chiết khấu* 1,1 -2,3 3,4 

Lãi suất cho vay*  -1,4 -0,2 -1,2 

Lãi suất tiền gửi* 0,4 -1,0 1,4 
Chú thích: Tăng lãi suất thực được định nghĩa là thay đổi bình quân hàng năm của lãi suất thực (với lãi suất thực 

được biểu thị bằng điểm phần trăm). 

Thời kỳ thuận lợi (khó khăn) được định nghĩa là những năm có tăng trưởng GDP trên (dưới) mức trung vị. 

* Trung vị được báo cáo thay cho giá trị bình quân, vì giá trị bình quân bị biến dạng do lạm phát rất cao (hay siêu 

lạm phát). 

Nguồn: IMF, Triển vọng kinh tế thế giới và Thống kê tài chính quốc tế.
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Phụ lục bảng 4. Biên độ của chu kỳ tổng tiền thực 

 

 Tăng tổng tiền thực 

Tổng tiền thực Thời kỳ thuận lợi 

(1) 

Thời kỳ khó khăn (2) Biên độ (1) – (2) 

Các nước OECD 

M0 3,2 0,8 2,4 

M1 5,4 4,0 1,4 

M2 6,6 3,3 3,3 

Các nước thu nhập trung bình cao 

M0 7,7 3,0 4,7 

M1 8,3 1,0 7,3 

M2 11,5 3,3 8,2 

Các nước thu nhập trung bình thấp 

M0 6,2 2,4 3,8 

M1 5,9 2,4 3,5 

M2 8,2 4,5 3,7 

Các nước thu nhập thấp 

M0 4,3 0,8 3,5 

M1 3,2 0,9 2,3 

M2 6,7 1,4 5,3 
Chú thích: Tăng tổng tiền thực là tỉ lệ tăng trưởng thực bình quân hàng năm (biểu thị bằng tỉ lệ phần trăm). 

Thời kỳ thuận lợi (khó khăn) được định nghĩa là những năm có tăng trưởng GDP trên (dưới) mức trung vị. 

Nguồn: IMF, Thống kê tài chính quốc tế. 
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Phụ lục bảng 5. Chỉ số về tính chu kỳ của chính sách ngân sách  

 

 Tương quan giữa các cấu 

phần mang tính chu kỳ của 

GDP thực và 

Biên độ của chu kỳ chi 

tiêu chính phủ trung ương  

Chỉ số tính chu 

kỳ của chính 

sách ngân sách  

0,4*(1)+0,4*(4)-

0,2*(2) 
Các nước Chi tiêu chính 

phủ trung 

ương thực (1) 

Thuế lạm 

phát (2) 

Mức (điểm 

phần trăm) 

(3) 

Dạng số 

thập phân 

(4) 

 
Chú thích: Chỉ số biên độ của chính sách ngân sách là một chỉ số tổng hợp bao gồm hai số đo mối tương quan giữa 

các cấu phần mang tính chu kỳ của các công cụ chính sách ngân sách (chi tiêu chính phủ trung ương thực và thuế 

lạm phát) và GDP thực (tìm được thông qua sử dụng bộ lọc HP) và một số đo biên độ chu kỳ chi tiêu chính phủ 

trung ương thực được biểu thị bằng chênh lệch tăng trưởng chi tiêu chính phủ trung ương thực giữa các thời kỳ 

“thuận lợi” và thời kỳ “khó khăn”. Biên độ chu kỳ chi tiêu của chính phủ trung ương thực được đưa về thành một 

chỉ báo nằm trong khoảng từ -1 đến +1 (có thể so sánh giá trị với các chỉ báo tương quan sử dụng các số thập phân 

của phân phối các biên độ âm và dương). 


