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Muc tiéu cta bai viét nay nham danh gia su viing manh cla nén tang
kinh t& vi mé tai Viét Nam. Dya trén bé dir liéu theo quy, ti quy /2007
dén quy IvV/2020, théng qua phuong phap vector tu hdi quy cdu tric
véi hé s6 thay déi theo thdi gian (TVC-BSVAR), bing ching thuc
nghiém ghi nhan ba nguyén Iy can ban gém: (1) Lam phat danh déi véi
tang trudng, (2) déng ndi té mat gia gilp hd trg tang trudng, va (3)
giam lam phat cai thién tang trudng. Cau trdc nén tang kinh té vi mé
quyét dinh muc tac déng cla cac cu séc ti nén kinh té thé gidi déi véi
nén kinh té ndi dia. Trong do, lugng giai ngan vén FDI ¢é vai tro thay
thé tang trudng kinh té thé gidi trong déng gop cho téc dé tang
trudng, ty 1é lam phat ndi dia; va cing c6 dé manh cta déng ndi té.
Dua trén mc dé gan két chat ché cta cac bién sé kinh té& vi mé vdi
mic tac déng dang ké clia cac cl s6c¢ tir kinh t& thé gidi, bai viét nay
danh gia rang nén tang kinh té vi mo tai Viét nam dang & muc kha
vitng manh va ggi y rang viéc cai thién nang luc hap thu vén FDI cén
dugc uu tién dé tao thém khéng gian chinh sach cho viéc trung hoa su
sut giam trong tang trudng kinh té€ thé gidi va iing phd véi cd soc tiéu
cuc cla gia dau tho quéc té.

Abstract

This paper investigates the soundness of macroeconomic
fundamentals in Vietnam, by a time-varying coefficients bayesian
structural vector autoregression (TVC-BSVAR) model over a quarterly
sample over Q1/2007-Q4/2020 period. The evidence records three
macroeconomic principles: The trade-off between output and inflation,
domestic currency (VND) depreciation rate enhancing output growth
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rate, and lower inflation improving economic growth. The
macroeconomic structure determines the macroeconomic resilience to
world economy shocks. Especially, the disbursed FDI capital can
substitute the world GDP growth rate on raising domestic GDP growth
rate, inflation rate; and evaluating domestic currency. Based on a close
linkage of macroeconomic variables combined with considerable
impact induced by external shocks from the world economy, the paper
uncovers that the soundness of macroeconomic fundamentals in
Vietnam is quite strong and also suggests that the improvement of FDI
absorption capacity needs to be a prioritised policy for the economy
to have additional policy residency to self-insure against the negative
shocks from world GDP growth rate and world raw oil price.

1. Gigi thiéu

D6 vitng manh cta nén tang kinh t& vi m6 quyét dinh sy 6n dinh trong phat trién kinh té, dac biét
trude cac dién bién bat ngd tir nén kinh té thé gisi. V& phuong dién chinh sach, dya trén cdu tric nén
tang kinh t& vi md, cac nha hoach dinh chinh sach Iya chon dung bién s6 dé tac dong nham diéu huéng
nén kinh té phat trién véi mot nhip d6 hop 1y. Vé phuong dién hoc thuat, viéc phan tich céu triic kinh
té vi mo tao diéu kién cho cic nghién ciru chuyén sdu vé mo hinh va chét lugng ting trudng, ciing
nhu co ché dan truyén tac dong qua lai giira cac bién s6 vi mo. Nhimg dong gop nay cang trd nén
quan trong trong giai doan ma Viét Nam dang bat dau thuc hién K& hoach phat trién kinh té - xa hoi
5 nam 2021-2025 va Chién luoc phat trién kinh té - xd hoi 10 nam 2021-2030 (Bao Pién tir Cong
san, 2020), v6i sy nhan manh vao chuyén d6i mé hinh ting truong trong bdi canh bat dinh cua nén
kinh té thé gidi. Nhu véy, ca thuc tidn va ly thuyét déu dit ra nhu ciu phan tich, danh gia sy viing
manh cua nén tang kinh té vi mo tai Viét Nam.

Muc tiéu cia bai viét nhdam danh gia d6 vimg manh ctia nén tang kinh t& vi mo tai Viét Nam thong
qua phwong phap phan tich dinh lugng, bing mot mo hinh vector ty hdi quy (VAR - Vector
Autoregression) mang tinh ciu tric (S - Structural), voi hé s6 thay doi theo thoi gian (TVC - Time
Varying Coefficients) dya trén nén tang thong ké Bayesian. M6 hinh TVC - BSVAR nay dugc ap
dung vao mot bo dit liéu chudi thoi gian theo quy, phan anh nén kinh té Viét Nam tir quy 1/2007 dén
quy IV/2020.

Céu tric cua mo hinh dya trén sy tuong tac ctia ba bién sb cbt 161, gdm: (1) Tang trudng kinh té,
(2) ty gia danh nghia (VND/USD), va (3) ty 1& lam phat. M6 hinh ciing tinh dén vai tro diéu tiét cia
Chinh phu dbi véi nén kinh té (théng qua diéu chinh ting truéng du ng tin dung), va tién trinh hoi
nhap kinh t& quéc té ciia Viét Nam (thé hién qua: Tac dong ctia ting trudng kinh té thé gidi, vn dau
tu tryc tiép nude ngoai (FDI), va gia dau tho thé gisi).

D6 vitng manh ciia nén tang kinh té vi mé duoc thé hién qua ciu trac kinh té vi mo va kha ning
chéng chiu cia cau tric nay trudc cac ci sé¢ bén ngoai tir nén kinh té thé gioi. Bang chimg thuc
nghiém cho thiy céu triic kinh t& vi mé tuan theo ba nguyén Iy cin ban gdm: Ty 1¢ lam phat danh doi
v6i tang truong kinh té, sy mat gia ciia ddng noi té hd tro cai thién ting truong kinh té, va ty 1¢ lam
phat thip tao méi truong 6n dinh gitp cing cb ting truong kinh té. CAu trac nay quyét dinh kha ning
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chéng chiu ciia nén kinh té trudc cac ca sdc tir kinh té thé giéi. Khi ting truong kinh té thé gidi sut
giam hodc lugng giai ngan von FDI giam, ting truong kinh té noi dia suy giam, ty 1& lam phat giam
va dong noi t& (VND) ting gia. Con khi gia dau tho thé gidi ting 1én, toc do tang trudng kinh té giam
xudng, ty 1& lam phat noi dia ting 1én, va dong ndi té bi mat gia.

Vo va cong sy (2000) str dung mot md hinh VAR dé phan tich ty gia hdi doai VND/USD tai Viét
Nam. Ciu tric ctia m6 hinh duya trén ba bién s6 noi sinh, gdm: Tang truéng kinh té, lam phat va luong
cung tién; bién sb ty gia dong vai tro cua bién sb ngoai sinh. Tir d6, d6 viing manh cua nén tang kinh
té vi mo dua trén sy twong tic cla ting trudng, lam phat va cung tién, trude cac ct soc vé ty gia hdi
dodi. Dua trén mau s liéu theo thang, tir thang 2/1992 dén thang 6/1999, két qua nghién ciru ghi nhan
rang ty gia c6 tac dong thay ddi su twong tac ctia bo ba bién s6 kinh t& vi mo. So véi Vo va cong su
(2000), bai viét nay bo sung ty gia hbi doai (VND/USD) véi vai tro clia mot bién sb ndi sinh. Tir do,
ty gia c6 su twong tac, voi tac dong ca hai chidu dbi v6i cac bién s6 kinh té vi mo khac. Nhu vy, ty
gi4 ciing s& gilt mot vi tri quan trong thudc nén tang vi mé ciia nén kinh té, thay vi mot bién s6 bén
ngoai nén tang nhu trong md hinh ctia Vo va cong su (2000). Céch tiép can ty gia ciia tac gia ciing
phi hop véi bang chimg thuc nghiém ma Goujon (2006) ghi nhan vé vai trd quan trong cua ty gia doi
v6i lam phat, didc biét trong mot nén kinh té bi d6 la héa nhu Viét Nam. Chinh vi véy, tac gia cho rang
ndi dung nghién ctru nay sé& dong gop mot phan vao cic nghién clru vé nén tang kinh té vi mo tai
Viét Nam.

Cach tiép can nay ciing dugc ap dung trong nghién ciru ciia Hang va Thanh (2010) khi danh gia
cac yéu t6 chi phéi lam phat tai Viét Nam. Cu thé, Hang va Thanh (2010) sir dung m¢t mo6 hinh VAR
v6i 6 bién s, gdm: Lam phat, tong san luong ndi dia (GDP — Gross Domestic Product), cung tién, 1
suét, ty gia va gia dau tho qudc té. Dya trén bo s6 lidu theo thang, tir thang 1/2001 dén thang 3/2010,
Hang va Thanh (2010) ghi nhan rang kinh nghiém va ky vong cta cong chiing dong vai trd quan trong
d6i v6i ty 16 lam phat. Hon nita, lam phat dwoc quyét dinh chii yéu boi cac yéu tb trong nude hon 1a
cac yéu té qudc té. So vi nghién ctru ctia nhom tac gia Hang va Thanh (2010), bai viét nay khac &
su lua chon céac bién sb noi sinh va ngoai sinh. Cu thé, trong mo hinh dinh lugng, gia dau tho quéc té
dong vai tro ctia bién ngoai sinh, ciing v6i ting truong tong san lugng ndi dia thé gidi va von FDI thé
hién cho cac cu sdc tir kinh té thé gidi. Do d6, bai viét nay bd sung cho két qua nghién ctru ciia Hang
va Thanh (2010) bang cach danh gia dugc thém nhiéu ca sdc ddi voi nén kinh té noi dia.

Céc yéu tb chi phbi lam phat tai Viét Nam ciing duoc Bhattacharya (2014) danh gi4 bang mé hinh
VAR v6i bd dir lidu theo quy, tir quy 1/1999 dén quy 111/2012. Bhattacharya (2014) chi ra rang lam
phat dugc quyét dinh boi bién dong cuia ty gia trong ngén han, ting trudng cta du no tin dung trong
trung han va toc do tang truong GDP trong dai han. Ngoai ra, téc do ting truong du no tin dung co
vai trd quan trong hon hén so véi toc do gia ting lwong cung tién M2, thé hién qua hé sé wdc lugng
¢6 y nghia thong ké va v6i mirc tac dong manh hon ddi véi cac bién s6 vi mé khac. Vai tro ciia du no
tin dung d6i voi tang truong va lam phat ciing dwoc khang dinh trong két qua nghién ctru quc té cia
Brunnermeier va cong su (2021), Hung va Pfau (2009) dya trén bo dit lidu theo quy vé Viét Nam giai
doan 1996-2005. Cac két qua nay ctng b sung cho bang chimg thyc nghiém cuia Anwar va Nguyen
(2018) dya trén bo s6 liu theo quy vé Viét Nam giai doan 1995-2010. Theo d6, lwong cung tién M2,
trong vai trd cong cu ctia chinh sach tién té, c6 tac dong tich cuc dbi vai toe do tang trudng kinh té.

Mb hinh VAR trong bai viét ciing twong dong véi mo hinh ciia Bhattacharya (2014), Hung va
Pfau (2009) trong viéc lya chon tde do tang truong du no tin dung lam bién sb dai dién cho lugng
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thanh khoan, va ty gia danh nghia VND/USD lam dai dién cho bién s ty gia trong danh sach cac bién
ndi sinh. Tuy nhién, bai viét nay nhén manh dén khia canh hoi nhap quéc té ciia nén kinh té Viét Nam
bang cach thém vao cac bién s6 ngoai sinh, gdm: Vén FDI, gia dau tho thé gioi, va tdc do tang truong
GDP cua thé gi6i. Hon nita, tic gia ciing sir dung mot bd dir lidu cap nhat hon, dén cubi nam 2020.
Vi vy, bai viét danh gia dugc ca sw gin két giita cac bién s6 vi md nén tang va anh huong cua nén
kinh té thé gii dén mdi gin két nay.

Ciing tap trung vao su lién két giira cac bién sd thudc nén tang kinh té vi mo tai Viét Nam, Nguyen
va cong sy (2017) da str dung mé hinh vector hiéu chinh sai sé (VEC - Vector Error Correction) dé
danh gia sy tuong tac giira sdu bién s6 gdm: Tong san lwong ndi dia, vén FDI, thwong mai qudc té
(gdm xuét khau va nhap khau), lam phat, va dau tu cong. Dua trén bo dir liéu theo quy, tir quy /2001
dén quy IV/2011, Nguyen va cong su (2017) chi ra sy ton tai ciia mdi lién hé giita cac bién s6 nén
tang trong dai han. Con trong ngén han, vai tro cia tong san luong ndi dia d6i véi FDI mang tinh quan
trong hon so véi vai trd ctia FDI ddi voi téng san luong noi dia. Ngoai ra, lam phat dong vai tro chii
yéu dbi v6i bién dong ctia mot s6 bién sb vi mo, gdm: Pau tu cong, von FDI va gia tri nhap khau.

So véi Nguyen va cong su (2017), bai viét nay khac biét ca vé danh sach bién sb nén tang vi mo
va bién ngoai sinh. Trong d6, bién s6 ty gia danh nghia (VND/USD) 1a bién ndi sinh thudc nén tang
kinh t& vi mé trong mé hinh ciia tac gia, trong khi lai thiéu ving trong mé hinh ciia Nguyen va cong
sw (2017). Vi vay, bai viét nay tinh duoc vai trd quan trong cua ty gia danh nghia (VND/USD), nhur
da duoc nhan manh gan day boi nhom tac gia Obstfeld va cong su (2019). Hon nita, lugng vén FDI
1a bién ngoai sinh, cting véi ting truong GDP va gia dau thé qudc té trong mé hinh cua tac gid, trong
khi 13 bién ndi sinh trong mé hinh ctia Nguyen va cong sy (2017). Theo d6, mé hinh cua tac gia gitp
phan anh thyc tién ctia Viét Nam nhu mot nén kinh t& nho, mé cta hoi nhap trong nén kinh té thé
gi6i. Hon nira, vai trd cta von FDI nhu mot bién ngoai sinh ciing phit hop véi bang chimng thuc nghiém
ma nhom tac gia Hansen va Rand (2006) ghi nhan cho cic nuéc dang phat trién. Trong d6, vén FDI
¢6 tac dong dén tang truong GDP thong qua chuyén giao tri thirc va cong nghé, con chiéu tic dong
nguoc lai tir ting trudng dén von FDI thi lai chua co ¥ nghia thong ké.

Nguyén Pirc Trung va Nguyén Hoang Chung (2017) két hop mot mé hinh vector ty hdi quy véi
wéc luong theo phuong phap Baysian (BVAR) bang mot mo hinh cin bang dong ngiu nhién téng
quat (DSGE — Dynamic Stochasitc General Equilibrium). Muc tiéu cta nghién ctru 1a du bao nam
bién s vi mo, gém: (1) Tang trudng cua téng san lugng ndi dia, (2) lam phat, (3) 1ai suét chinh sach,
(4) bién dong trong ty gia hdi doai, va (5) ty 1é trao ddi thwong mai. Dwa trén mot b dit liéu theo quy,
tir quy 1/2000 dén quy IV/2014, Nguyén Ptic Trung va Nguyén Hoang Chung (2017) chimg minh
rang su két hop giita mo hinh DSGE véi BVAR gitp xay dung mot md hinh dy béo ¢ ¥ nghia cho
Viét Nam.

Mb hinh cua bai viét nay chu trong vao phén tich nén kinh té, trong khi Nguyén Ptic Trung va
Nguyén Hoang Chung (2017) chii trong vao gi tri du bao. Vi cach tiép can khac nhau nhu vy, tac
gia str dung phuong phap TVC-VAR dé mé hinh khép nhit voi bién dong trong qua khtt, con Nguyén
Dirc Trung va Nguyén Hoang Chung (2017) st dung mot phuong phap khac (DSGE két hop BVAR)
dé du béo 6t nhét cho tuong lai.

Gan day, Pham va Sala (2020) d4nh gia anh huong ciia gia dau thé qudc té dbi voi nén tang kinh
té vi mo tai Viét Nam dya vao mot mo hinh vector tw hdi quy mang tinh ciu trac (SVAR). Cac bién
s6 nén tang vi moé gdm: Lam phat, ty gia danh nghia (VND/USD), két hop v&i gié tri xuat khau hodc
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1i suat ky han 3 thang. Ciu trac nay chiu tic dong cta cac bién sd ngoai sinh phan 4nh gia dau tho
qudc té, gdbm: Luong cung cua dau thd, chi sé hoat dong kinh té toan cau, gia dau tho quéc té thuc té
va 1ai suit cong bd boi Cuc Dy trit Lién bang My. Dua vao bd dir liéu theo thang, tir thang 1/1998
dén thang 12/2018, két qua nghién ctru ciia Pham va Sala (2020) chi ra ba yéu t6 cua gia du tho qudc
té quyét dinh muc lam phat tai Viét Nam. Ba bién s nay ciing dong vai trd quan trong ddi véi gia tri
dai han ciia cac bién s6 kinh té vi m6é gdm: Céan can thuong lai, 13i sudt va lam phat. B6 sung cho
nghién ctru cia Pham va Sala (2020), tac gia xay dung mot mo hinh gom nhiéu bién s6 hon, cha trong
dén tang trudng va luong thanh khoan. Ngoai ra, bén canh gia dau thé qudc té nhu Pham va Sala
(2020) tap trung phan tich, tic gia con danh gia dwoc thém tic dong ctia nén kinh té thé giéi thong
qua tong san luong noi dia cua thé gioi, va von FDI.

V6i mot danh sach gdm nhiéu bién ngoai sinh phan 4nh nén kinh té thé gidi, bai viét cua tac gia
dong gop thém cac danh gia dinh lwong so véi md hinh ciia Hung (2021). Cu thé, Hung (2021) ghi
nhan rang sy danh doi giita ting truong va lam phat tai Viét Nam da yéu di trong thoi gian gan day.
Téc d6 tang truong GDP dwoc chi phdi boi lwong giai ngan ciia von FDI, trong khi ty 18 lam phat
duoc quyét dinh boi ting truong cia du no tin dung. So véi md hinh nay, tic gia bd sung cac bién s6
khéc phan anh nén kinh té thé giéi, gdm: Tang truéng GDP va gia dau tho qudc té. Vi bbi canh toan
dién hon, két qua ctia tic gia chi ra rang van ton tai sy danh doi giira tang trudng va lam phat tai Viét
Nam. Vi vay, viéc tinh dén tang truong GDP va gia dau thé qudc té dong vai trd quan trong dbi voi
phan tich nén tang kinh t& vi mé tai Viét Nam.

Sau phan gidi thiéu, bai viét co cu triic nhu sau: Phan 2 trinh bay vé khung phan tich mé hinh,
phuong phap va s6 liéu; phan 3 danh gia sy vitng manh cta nén tang kinh té vi mé, gdm ciu trac kinh
t& vi mo va tac dong cua cu sbc tir thé gioi; va cudi cung la phﬁn 4, két luan va thao luan chinh séach.

2. Khung phan tich

2.1. Mo hinh

M0 hinh dinh lugng vé nén kinh té Viét Nam, thé hién trong Hinh 1, dugc xay dung dua trén ba
dic diém chinh sau:

Thik nhat, ty gia hdi doai co vai trd quan trong ddi v6i nén kinh té. Trong khudn kh bo ba bat kha
thi (Obstfeld va cong su, 2005), mot nén kinh té chi st dung duoc hai trong ba lya chon, gém: Tu do
hoa dong von, quan 1y ty gia va doc 1ap vé chinh sach tién té. Hién nay, Viét Nam dang két hop quan
Iy ty gia danh nghia (VND/USD) vdi chinh sach tién té doc 1ap va kiém soat dong von. Trén binh
dién qudc té, sy dao dong cua ty gia danh nghia gitp cac nén kinh té hap thy cac ca sdc tir nén kinh
té thé gidi (Farhi & Werning, 2014; Obstfeld va cong su, 2019); ty gia thuc ciing c6 tac dong tich cuc
dén tang truong kinh té (Aghion va cong sur, 2009) va chi phdi cac bién sb kinh té vi mé khac (Obstfeld
& Rogoff, 1995). Con tai Viét Nam, ty gia danh nghia (VND/USD) dugc chimg minh nhu mét bién
s6 kinh t& vi md quan trong, dic biét trude cac ¢l soc cuia gia dau thé qudc té (Pham & Sala, 2020).
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Nén kinh té Viét Nam hgi nhap Quéc té
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| 2
Kinh té thé gioi (Tang
Ting < trudng GDP, gia ddu
truong thd qudc té)
GDP )
( )
Vén dau tur tryce tiép
d— nude ngoai
N J

4 )
1§ gi C—) ,
(VND/USD) @) | 1¢ théng ngan hang
(lugng thanh khoan)
N\ J

Hinh 1. M6 hinh dinh luong vé nén kinh t& Viét Nam hoi nhap quéc té

Thir hai, ngan hang nha nude diéu tiét nén kinh té théng qua lugng thanh khoan ciia hé thong ngén
hang, thé hién qua luong cung tién M2 va tdc do tang trudng du no tin dung. Luong thanh khoan gitp
duy tri 6n dinh kinh t& vi mé (Brunnermeier, 2009), chi phéi su dao dong cua ty gia danh nghia va
tong san lugng ndi dia (Gabaix & Maggiori, 2015), va giup cac doanh nghiép tai tro cho cac co hoi
dau tw méi (Woodford, 1990). Trong giai doan suy thodi, luong thanh khoan con gitip cing c6 kha
nang phuc hdi cua nén kinh té (Bernanke, 1981; Geithner, 2007). Thiéu hut thanh khoan c6 thé dan
dén su khuéch tan cua cac ct sdc tiéu cuc trong nén kinh té (Brunnermeier & Sannikov, 2014). Mot
s6 mo hinh dinh luong vé nén tang kinh t& vi mo cta Viét Nam st dung bién sb vé luong cung tién
M2 nhu: Vo va cdng su (2000), Hang va Thanh (2010); mot $6 m6 hinh khéc lai st dung du no tin
dung, va chi ra ring bién sé nay ciing tac dong dén ting truong va lam phat (Hung & Pfau, 2009),
tham chi c6 anh hudng manh hon so v&i luong cung tién (Bhattacharya, 2014).
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Hinh 2. Sy thay d6i vé hinh thai kinh t& vi mé tai Viét Nam
Nguén: Téng cuc Théng ké (2020) va Bloomberg (2020).

Thit ba, su thay doi vé hinh thai ciia cac bién s6 kinh té vi mo tai Viét Nam trong vai nim gan
day. Theo Hinh 2, toc d6 mét gia ciia VND va ty 18 lam phat déu da giam han bién d6 dao dong va
gi4 tri trung binh tir nim 2015 dén nay. Trong do, ty 1 lam phat mdi quy so véi cung ky nam trudc
lubn dudi 5%, va toe do mat gia VND mdi quy so voi ciing ky nam trude ciing ludn dudi 2%. Dic
diém nay lai kéo theo sy Iya chon mo6 hinh vector tu hoi quy voi hé sb thay dbi theo thoi gian.

Phuong trinh hdi quy, v6i t twong tng véi cac mdc thdi gian theo Quy, tir Quy 1/2007 dén Quy
1V/2020, phuong trinh duge viét dudi dang rat gon, nhu sau:

Vi = Ay Yoo+ Age Ve A3 Ve 3 +C. X + &

Trong do,

Y, = V1e» Var» Varr Yar): La mot vector (4x1) ctia 4 bién ndi sinh, gdm: Sai phéan cua ty 1¢ lam phat
(dycpr), the d6 tang trudng ciia Viét Nam (GDPyw), toc d6 ting ty gia danh nghia (VND/USD) (Gvxp),
va tbe do tang truong du no tin dung (Gcerepir);

Ayy, Ay, Age: Cac ma tran (4x4) chira cac hé sb udc lugng, thay doi theo thoi gian, vi vay, mdi hé
s6 phu thudc vao thoi diém (t);

X,: La mot vector (4x1) chtra 1 hé s6 ¢6 dinh, va 3 bién ngoai sinh, gdm: Tang trudng cua thé gidi
(GDPw), vbn dau tur tryc tiép nudce ngoai (FDI) va sai phan cia gia dau thd qubc té (dOIL);

C: La mot ma tran (4x4) chta hé sb uée luong cua hé s6 ¢b dinh va cac bién ngoai sinh;

&, La mot vector (4x4) clia cac phan du (Residuals), duoc gia dinh co phin bd da bién chuan
(Multivariate Normal Distribution) nhu sau:

&~N(0,%)

va &, duogc gia sir mang tinh chat khong tu tuong quan (Non-Autocorrelated), theo do, gia tri ky
vong v diéu kién E(e,, £))= X, va E(g,, €)= 0, néu t# s. Ngoai ra, £ 1a mot ma tran phuong sai (4x4)
d6i xtmg xac dinh duong (Symmetric Positive Definite Variance-Covariance Matrix), voi céc thanh
phan phuong sai (Variance) tai hang chéo, va hiép phuong sai (Covariance) nim ngoai hang chéo.
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Mb hinh dinh luong trong bai viét nay thudc nhém mé hinh vector tu hdi quy véi hé sé thay
d6i thoi gian (TVC-BSVAR). Trong d6, mé hinh vector ty hdi quy (Vector Autoregression — VAR)
tinh dén sy twong tac cua cac bién sé ndi sinh, dé phan anh cau trac nén tang kinh té vi mo, va tinh
thém tac dong cuia cac bién ngoai sinh dé phan anh nén kinh té thé gigi. M6 hinh nay mang tinh ciu
trac (Structural — S) dé nam bét tim anh hudng cuia cac ¢t séc tir mdi bién noi sinh. Cu thé, tac gia st
dung phan tach Cholesky cho ma trén hiép phwong sai (Z). Theo d6, cac bién ndi sinh duoc sip xép
theo gia thuyét vé thir ty tdm anh huong giam dan, gdm: Lam phat, ting truong, ty gia danh nghia
(VND/USD) r6i dén du no tin dung. Cudi ciing, mé hinh BSVAR cdn ¢ hé s6 thay doi theo thoi gian
(Time Varying Coefficients — TVC) dé phan anh sy thay d6i hinh thai trong tic cua cac bién s theo
thoi gian, nhu dugc thé hién trong Hinh 2.

Mb hinh hdi quy v&i hé s6 thay doi theo thoi gian duge phat trién boi Cogley va Sargent (2001),
dua trén sy ké thira mo hinh vector ty hdi quy mang tinh cdu trac (SVAR) do Blanchard va Quah
(1989) phat trién tir md hinh VAR duoc dé xuat boi Sims (1980). Céac bai viét gan dy da tmg dung
phuong phép nay, nhu: Trong phan tich anh hudng cuia cu sbc tién té tai My boi Primiceri (2005),
trong duy béo kinh t& vi mé cho khu vuc dong tién chung Euro bai D'Agostino va cong su (2013). Tém
lai, md hinh TVC-BSVAR phul hop dé phan anh cac dic diém riéng biét cua nén kinh t& Viét Nam
hién nay.

MB&i bién s6 duoc lua chon dua trén cac két qua nghién ciru vé Viét Nam. Trong do, bién noi sinh
gdm cac bién sb thé hién cau trac nén tang vi md cua nén kinh té, duoc xép theo thir tyr 1an luot, gdm:
Sai phan cua ty 18 lam phat (dycer), toc do ting trudng ciia Viét Nam (GDPww), toc do tang ty gia danh
nghia (VND/USD) (Gvnp), va toc do tang truong du no tin dung (Gerepir). Vai trd ciia mdi bién s6
d6i v6i nén kinh té déu da dugc ghi nhan nhu bang ching cua Hang va Thanh (2010) vé lam phat,
cia Nguyen va cong su (2017) vé ting truéng, ciia Bhattacharya (2014) vé ty gia danh nghia
(VND/USD), va ctia Hung va Pfau (2009) vé du ng tin dung. Cac bién ngoai sinh, thé hién su hoi
nhap cua nén kinh t& Viét Nam trong nén kinh té thé gioi, gdm c6: Tang trudng trung binh cua thé
giéi (GDPw), luong giai ngan vén FDI (FDI), va sai phan ctia gia dau tho qudc té (dOIL). Mot s6 md
hinh gan day ciing tinh dén cac bién sb nay, nhu: Vo va cong su (2000) vé ting trudng thé gidi, Anwar
va Nguyen (2018) vé von FDI, Pham va Sala (2020) vé gia du thé qudc té. Trong vai tro cua bién s6
ngoai sinh, cac bién s6 nay chi ¢6 tac dong mot chiéu dén nén kinh té Viét Nam. Diéu nay phu hop
dé phan anh truong hop ciia Viét Nam nhu mot nén kinh t& nhd va mé cira nam trong nén kinh té
thé gioi.

2.2.  Phuwong phap

Céu tric cua phuong trinh hdi quy da bién yéu ciu c6 tong thé 15=4x3+3 hé sé can udc lugng cho
mdi mot phwong trinh ciia mot bién noi sinh. Trong d06, tac dong cua ba bién noi sinh con lai thé hién
qua 4x3 hé so, va tac dong cua ba bién ngoai sinh thé hién qua 3 hé s thém nira. Nhu vay, tong cong
s& ¢ 60=4x15 hé s6 udc lwong cho md hinh TVC-BSVAR déy dii v6i 4 bién ndi sinh va 3 bién
ngoai sinh.

Céc hé sb nay dugc udce lugng voi phuong phap Bayesian. Phuong phéap nay coi mau s6 liéu mang
tinh ¢ dinh, con hé sé hdi quy mang tinh ngau nhién va la gia tri can duoc udc luong. Do vay, st
dung phuong phéap nay s& phil hop véi cac mau sb liéu c6 kich thude nho. O nghién ciru nay, tac gia
chi ¢6 55 quan sat theo chudi thoi gian cho nén kinh t& Viét Nam. So v6i phuong phap Bayesian,
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phuong phap truyén théng coi mau s lidu 1a ngau nhién, con hé sé udc luong 1a ¢b dinh, duge quyét
dinh trong tong mau. Do véy, theo phuong phap truyén thong, mau sb liéu cang 16n thi hé sb woc
lwong cang sat voi gia tri trong mau. Vi loi thé trong xir Iy cac mau sb liéu nho va mot s6 loi thé
khéc, phuong phép Bayesian dang ngay cang dugc sir dung phd bién trong nghién ctru kinh té vi mo
hién nay (Sims, 2007).

Tiép theo, ham phan mg day (Impulse Response Function — IRF) ciing s& dugc ude luong tir mo
hinh dinh lugng, dwa vao phan tach Cholesky ddi voi ma tran phuong sai (£). Ham s6 nay thé hién
tac dong ciia cti sbc dén tir sy gia tang 1 don vi (c6 thé 1a 1% tde do tang truong GDP, hodc 1ty USD
luong vbn FDI) trong mot bién sb nodi sinh dén mdi bién sé khac. Khi mé hinh dat dugc dic tinh 6n
dinh, tic dong cua ¢l sdc ndy sé giam dan theo thoi gian, va s& hét hidu luc sau mot khoang thoi gian.
V6i cac ¥ nghia nay, ham phan tmg day gitp phan anh sy gin két, rang budc 1dn nhau giita cac bién
sO noi sinh theo thoi gian, ddng thoi, ca mirc d6 phan tmg cta mdi bién sb nay ddi véi ca sbc thay doi
ctia mdi bién s6 khac.

2.3, S6liéu

Bo s6 liéu sir dung dugc thu thap theo quy, gdm 55 quan sat tir quy 1/2007 dén quy IV/2020 (quan
sat dau tién dugc dung dé tinh sai phan thir nhét). Cac sb lidu vé ting truong GDP hang quy so voi
cung ky ndm trude, lam phat hang quy so véi cung ky nam trude duoc lay tir co sé dir lidu ciia Tong
Cuc Théng Ké Viét Nam; du no tin dung duoc léy tir co so dir liéu ctia Ngan hang Nha nudc Viét
Nam; ty gia danh nghia (VND/USD) lién ngan hang va gia dau tho qudc té lay tir co s dit liéu cua
Bloomberg. S6 liéu vé tang truéng GDP hang quy so voi cung ky ndm trude cua 8 nén kinh té c¢6 giao
thuong 16n nhét v6i Viét Nam (gém: My, Khu vuc déng tién chung Euro, Trung Quéc, Nhat, Han
Qudc, Thai Lan, Singapore va Dai Loan) duoc 1ay tir Co so dif liéu ctia St. Louis Fed' (2020) (1a mot
trong 12 ngan hang khu vuc ctia Cuc Dy trit Lién bang M¥), va bd sung tir cac Cuc thong ké ctia mi
nudce. Luong giai ngan von dau tu truc tiép nude ngoai dugce ldy tir cac bao céo kinh té - xa hoi hang
quy ctia Tong cuc Thong ké Viét Nam.

Mbi bién s6 déu duge xir 1y tir s6 liu gde dé thuan tién khi dua vao mé hinh dinh lugng. Cac bién
s6 duoc xir 1y dé dat duoc tinh dimg bang cach ldy toc do tang truong cua mdi quy so vai cing ky
nam trude (Year on Year — yoy), gdm: Du no tin dung, ty gia danh nghia (VND/USD); hoic lay sai
phan nhu: Ty 1& lam phat, gia dau tho quéc té. Trong do, ty 18 lam phat (ycpr) 1a sy thay ddi cua chi
sO gia tiéu dung (Consumer Price Index — CPI) ctia mdi quy so voi cing ky ndm trude, theo don vi
%, bién sb nay dugc lay sai phan thir nhéat dé dat dugc tinh dimg (dycer). Toc do tang trudng kinh té
(GDPw) 14 toc d6 gia tang tong san lugng ndi dia ciia Viét Nam (Gross Domestic Product — GDP)
ctia mdi quy so v6i ciing ky ndm trudc, theo don vi %. Tuong ty, toc d ting truong du ng tin dung
(Gereprr) 14 toe d6 gia ting du no tin dung ctia mdi quy so véi cting ky nam trude, tinh theo don vi
%. Con gia dau thd qubc té (OIL) 1a gia diu tho thé gidi Brent?, theo don vi USD; bién s6 nay dugc
tinh sai phan thir nhat dé dat dwoc tinh dimg (dOIL). Cudi cing, tdc d6 thay ddi cua ty gid (Gvwp) 1a
tc d6 gia tang ty gia danh nghia (VND/USD) ctia mdi quy so v&i cting ky nam trude, theo don vi %;
bién s6 nay dwoc sir dung lam dai dién cho ty gia héi doai giita dong ndi t& (VND) va dong USD bai

1 St. Louis Fed: Cuc Dy trir Lién bang St. Louis Fed. Website: https://fred.stlouisfed.org/
2 Gia dau tho thé gidi Brent: Gia cta dau tho Brent, la loat dau thd ngot nhe dugc khai thac tai viing bién Bic (Dong Bac Au). Website:
https://bloomberg.com/
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d6 dao dong cao, phan anh sat dién bién cua thi trudng tai chinh, tir d6, hiru ich cho viéc danh gia kha
nang hap thu cac ci soc tir nén kinh té thé gioi (Bhattacharya (2014) ciing sir dung ty gia danh nghia
VND/USD trong mdt mé hinh VAR dé phan tich tac dong cua chinh sach tién t& d6i voi lam phat tai
Viét Nam).

Bang 1.
Thong ké mé ta cac bién s6
Bién s6 Don vi Gidtri ~ Doléch  Gidtr Gid tri
Trung chuén nhonhit  16n nhét
binh
Ty 1& lam phét (ycer) yoy, % 7,30 6,74 0,00 27,89
Téc d6 tang truong cua Viét Nam (GDPyw) yoy, % 5,97 1,42 0,39 9,11
Téc d6 ting ty gia danh nghia (VND/USD) yoy, % 2,78 3,09 0,65 9,92
(Gvnp)
Téc d6 tang trudng clia thé giéi (GDPw) yoy, % 4,23 2,96 -5,62 9,27
Vén FDI giai ngan (FDI) Ty USD 3,59 1,25 1,68 8,03
Gi4 dau tho thé gigi (OIL) USD 77,27 26,06 33,39 122,78

Ghi chii: S6 quan st 13 55.

Béng 1 thé hién théng ké mo ta ciia cac bién sb. Tang truong kinh té hang quy c6 gia tri trung binh
dat 5,97% véi do léch chuan 1a 1,42%. So véi tang truong kinh té, lam phat hang quy c6 gia tri cao
hon, trung binh dat 7,30% va d¢ 1éch chuén 1a 6,74%; tbc do tang ty gia danh nghia (VND/USD) hang
quy c6 gia tri trung binh th?lp hon, dat 2,78% va dd 1éch chuén cao hon, 1a 3,09%. Cac bién s khac
déu co do léch chuén kha cao, nhu: Tang truong thé gidi dat 2,96%, vén FDI giai ngan dat 1,25 ty
USD, va gia dau tho quéc té dat 26,06 USD. Nhu vay, cac bién sb déu co dai bién dong rong, tao
thuan loi dé phan tich nén tang kinh té vi mo tai Viét Nam.

3. D6 virng manh chia nén tang kinh té vi mé

O ndi dung nay, tac gia s& trinh bay khung danh gia d6 virng manh cta nén tang kinh t€ vi mé, sau
do, phan tich cau triic nén tang vi mo va tac dong cua cac ca soc bén ngoai tir kinh té the gidi.

3.1.  Khung danh gia

Trong bai viét nay, ndi ham sy vitng manh ctia nén tang kinh té vi mé duoc hiéu 1a kha ning gin
két giita cac bién sd kinh t& vi mo cdt 161 ciia nén kinh té noi dia, trong twong quan vai cac bién s thé
hién hoi nhap kinh té voi thé gidi. Bg viing manh cia nén tang kinh té vi md duoc thé hién qua ciu
tric tuong tac ciia cac bién s kinh t& vi mé va dong thoi, qua kha ning chdng chiu ciia cu trac nay
trude cac cu sdc bén ngoai (External Shocks) tir nén kinh té thé giéi. Cac dic diém nay déu duoc tich
lity theo thoi gian, va chiu su tic dong cuia chinh sach diéu tiét cua Chinh phu d6i v6i nén kinh té va
bbi canh cua nén kinh té thé gisi va trong nudc.
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Vé tidu chi danh gia, cdu tric nén tang kinh té vi mé dwoc thé hién qua quan hé gin két chat ché
hay 16ng 1éo giira cac bién s6 phan anh nén tang kinh té vi mo; kha ning chéng chiu ciia cau tric kinh
té vi mo trude cac ca sde bén ngoai thé hién qua muc do tac dong cia cac cu sde kinh té thé gisi dbi
v6i nén kinh té Viét Nam. Vi viée ldy su gin két gitra cac bién s6 vi mo 1am trong tam, bai viét nay
chia d6 vitng manh ciia nén tang kinh t& vi mé lam ba mirc: Cao, kha va thap. Theo d6, mot nén tang
kinh té vi mé c6 do vitng manh ¢ muc cao s€ dua trén su gén két chat ché giira cac bién s6 vi mo, va
ddng thoi, chiu tac dong nhe tir cac ¢t sdc tiéu cuc ciia nén kinh té thé gioi; nén tang kinh té vi mo co
d6 vitng manh & mirc thap sé dya trén sy gin két 1ong 1éo giita cac bién s6 vi mo, va chiu tac dong
dang ké tir cac cu sdc cua kinh té thé gidi; nén tang kinh té vi mo ¢ d6 vimg manh ¢ mirc kha s& dya
trén sy gin két chat ché giita cac bién s6 vi mo va c6 thé chiu tac dong dang ké hodc nhe nhang tir cac
¢t sdc cia nén kinh té thé gioi.

Vé y nghia, d6 vimg manh cao cta nén tang kinh té vi mé gitip nén kinh té duy tri ting trudng
cao, ty 1& lam phat thp va ty gia danh nghia (VND/USD) 6n dinh, ké ca trudc cac ¢t sdc tidu cyc bén
ngoai tir nén kinh té thé giéi; do vitng manh thip s& dit nén kinh t& & vi thé kho duy tri duoc cac két
quéa vé tang truong, lam phat va ty gia danh nghia (VND/USD), thim chi tiém an nguy co gia ting
bat 6n kinh té vi mo, dic biét trude cc cu sbc bén ngoai tir nén kinh té thé gioi.

3.2, Cdu triic nén tang kinh té vi mé

Céu trac nén tang kinh t& vi mo thé hién qua sy twong tac cua cac bién sb nén tang, gdm: Lam
phat, tang trudong, ty gia danh nghia (VND/USD), va du ng tin dung.

- Thik nhat, ton tai sy danh doi gitra tang truong va lam phat trong nén kinh t& Viét Nam. Két qua
nay dugc thé hién tai cac hang 1 va hang 2 cua Hinh 3. Cu thé, khi mot cu séc tich cuc Xay ra (tbc do
tang truong du ng tin dung ting 1%), ca lam phat va ting truong GDP déu gia ting. Trong d6, lam
phét c6 xu huéng ting manh hon, v&i mirc cao nhat dat gan 0,5%, con ting truong GDP ting véi mic
thap hon, chi khoang 0,2%. Ciing tir d6, cac hé sé nay ham y rang dé toc do tang truong GDP tang
thém 1%, thi du no tin dung can tang thém 5%, va kéo theo sur gia tang nay, ty 1¢ lam phat tang thém
2,5%. Ngoai ra, tac dong ctia cac cti sdc trong toc do tang truong du ng tin dung dén cac bién s6 kinh
té vi mo déu kéo dai 10 quy hodc hon. Do véy, lugng cung tién, thé hién qua ting truong du ng tin
dung, c6 tam anh huong mang tinh dai han t6i nén kinh té, dic biét d6i véi mdi quan hé danh doi giira
tang trudng GDP va lam phat.

Bing chimg thuc nghiém vé danh doi giira ting truong va lam phat tai Viét Nam ciing phu hop
v6i cac két qua nghién ctru vé 1y thuyét va thuc nghiém gan day. Vé Iy thuyét, sy mo rong luong cung
tién s& thuc day tang truong tong san lugng trong ngan han thong qua gia ting tong cau, nhung dong
thoi, kich hoat lam phat thong qua ting luong tién danh nghia trong khi san lugng thyuc va vong quay
tién khong d6i (Lucas, 1980), hodc do ky vong lam phat trong twong lai nang 1én (Friedman &
Schwartz, 2008). Vé thuc nghiém, Lucas (1973) di ghi nhan sy danh doi giita ting truong va lam phat
& nhiéu nén kinh té trén thé gioi. Gan day, dua vao s6 lidu ciia 91 nude, Badinger (2009) ciing chi ra
rang toan cau hoa gop phan gia tang sy danh ddi gitra lam phat va ting truong.
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Hinh 3. Ham phan tmg dy cua timg bién sb trudc cac ct sdc gia ting 1% ciia timg bién s6 theo
tung cdt tuong ing
Ghi chii: Céc bién s6 gdm: Sai phan cua ty 1¢ lam phat (dycer), toc dd ting truéng clia Viét Nam (GDP), the d9 ting ty gia
danh nghia (VND/USD) (Gvnp), va toc d¢ tang truong du no tin dung (Gcerepir);

~ Nét thang thé hién gid trj clia mdi bién s6 ¢ cot trai thay doi theo thoi gian khi c6 ¢t sdc gia tang 1% gid tri ciia mdi
bién s0 ¢ céc cot twong Ung; nét dit thé hién gid tri twong tmg v6i 0; phan bao quanh thé hién khoang dao dong cua gid tri phan
ung cua moi bién so;

Ngudn s liéu tir két qua wdc lugng cua md hinh hdi quy.

- Thik hai, ty gia danh nghia (VND/USD) ¢c6 tac dong tich cuc déi dén ting truong GDP. Két qua
nay duoc thé hién tai cot 3, hang 2 ciia Hinh 3, va phu hop véi 1y thuyét vé thwong mai qudc té. Cu
thé, khi ty gia danh nghia (VND/USD) ting, dong nodi t& mat gia. Khi d6, gia ca ciia hang hoa xuat
khéu tré nén ré hon, lugng xuét khau gia ting; dong thoi, gia ca cua hang hoa nhap khau dit 1én,
lwong nhap khau suy giam. Do d6, tong gié tri, bang gia ca nhan véi san lwong ciia xuat khau va nhap
khéu lai c6 su thay d6i khong rd rang dudi tac dong cuia sy mat gia ciia dong noi t& (VND). Chi khi
diéu kién Marshall - Lerner théa man, tirc 13 tong d6 co gidn cua gia tri xuat khau va nhap khau theo
ty gia danh nghia 16n hon 1, sy gia ting ty gi4 danh nghia s& dan dén gia tri ciia xuit khiu rong ting
(Bahmani-Oskooee & Ratha, 2004). Tt do, téng cau ndi dia dugc mo rong, va tde do tang truong

33



Ly Pai Hung (2020) JABES 31(10) 22-39

kinh té gia ting. Ngoai ra, bang ching thuc nghiém ciing ghi nhan rang tic dong cua sy gia ting ty
gia dbi v6i tang truong cling mang tinh dai han khi chi hét hiéu lyc sau khoang 10 quy.

- Thit ba, 6n dinh kinh t& vi mo, thé hién truc tiép qua tac dong cia lam phat (cot 1 cia Hinh 3),
gitip tao moi trudng thuan loi cho ting truong kinh té. Theo hang 2 cta cot 1, khi ty 18 lam phat gia
tang 1%, toc do ting truong GDP gidm sau, va phai sau 4 quy, tirc 1a 1 nam, méi c6 thé phuc hoi. Két
qué nay khang dinh vai tro quan trong ciia mtrc ty 1& lam phat thap dbi vai viée duy tri mot méi truong
6n dinh, tao diéu kién cho ting truong GDP tai Viét Nam. Bang ching nay ciing phit hop véi cac két
qua thuc nghiém tai nhiéu nude, dién hinh nhu nghién ctru cua Fisher (1993). V& thuc tién, ty 1¢ lam
phét hang quy so véi cting ky nam trudc ciia Viét Nam lién tuc duoc duy tri dudi 5% ké tir quy 1/2014
dén nay. Nhu vay, theo bang chimg thuc nghiém, ty 1& lam phat thap dang tao ra mot méi truong
thuan loi, hd trg cho ting truéng kinh té tai Viét Nam.

3.3. Tdc déng cia cdc cii soc tir kinh té thé giGi

Bén canh ciu triac nén tang kinh té vi mo, do vitng manh cta nén tang kinh té vi mé con dugc thé
hién qua kha ning chdng chiu cia cdu tric kinh t& vi mé trude cac ci sdc tir kinh té thé gidi, nhur:
Tang truong sut giam, gia dau tho qudc té ting manh, hodc dong vén qudc té dao chiéu. Cac két qua
thuc nghiém duoc thé hién qua Bang 1.

Tang truong kinh té thé gidi gitp cing ¢ ting truong GDP, gia tang ty 1& lam phat, va giam ty
gia danh nghia (VND/USD) ctia nén kinh té ndi dia. Cu thé, 1% gia tang trong tang truéng GDP clia
thé giGi dién ra kém véi sy gia ting 0,482% clia tang truong GDP ndi dia, véi su gia ting 0,069%
trong lam phét hang quy, va véi su sut giam 0,101% cua tdc d¢ tang ty gia danh nghia (VND/USD)
(tirc 1a ty gia danh nghia (VND/USD) giam, va dong noi t& (VND) 1én gia). Dic biét, tac dong cuia
tang truong kinh té thé gioi d6i v6i nén kinh té Viét Nam dat gia tri dang ké, & mirc 0,482%. Do vay,
néu nén kinh té thé giéi suy giam, GDP cua Viét Nam ciing s& gip kho khan va suy giam theo véi
murc d6 kha cao. Theo sb liéu moi cap nhat thu thap dugc tir co sd dit li€u cua St. Louis Fed (2020),
toc do tang truong GDP ctia 8 nén kinh té c6 giao thuong 16n nhit véi Viét Nam giam 2,2% trong
nam 2020. Theo két qua ctia md hinh, sy sut giam nay dan t6i ting truong GDP mdi quy cua Viét
Nam s& giam binh quan (-1,06%) trong nam 2020.

Bang 2.

Tac dong cua cac cu soc tir the gidi dén Viét Nam

Téc d6 tang truong thé Gia dau tho quéc t¢  Luwong v6n FDI giai ngan

Bién sb .

1en so gi6i tang 1% tang 1 USD tang 1 ty USD
Téc do tang truong GDP

ctia Viét Nam (%) 0,482 0008 e

Lam phat cua thé o

ar,np at cua thang cud1 0,069 0,063 0,128
quy (%)

Téc d6 tang ty gi4 danh

oc d6 tang ty gia dan ~0,101 0,008 -0,006

nghia (VND/USD) (%)

34



Ly Pai Hung (2020) JABES 31(10) 22-39

Cu sdc vé gia dau tho qubc té kéo theo sy sut giam trong toc do ting truong GDP ndi dia, su gia
tang ctia ty 1& lam phat va toc do ting ty gia danh nghia (VND/USD). Cu thé, khi gia dau thd quéc té
tang thém 1 USD, téc d6 ting truong GDP giam 0,005%, ty 1& lam phat tang thém 0,063%, va toc do
mét gia ciia dong ndi té tang thém 0,008%. Trong d6, tac dong cua gia dau tho qubc té ddi voi lam
phat ¢6 gia tri kha 16n tai Viét Nam. Bang ching nay ciing phi hop vai két qua nghién ciru ciia: Choi
va cong su (2018) ghi nhan tai ca cac nudc phat trién va dang phat trién, Cunado va cong su (2015)
ghi nhan tai cac nu6c chau A, cia Nguyen va cong su (2017) ghi nhan tai Viét Nam. Theo két qua
nghién ciru, gia dau thd qudc té giam trung binh 4,29 USD mdi quy trong nam 2020, sy sut giam nay
dan dén ty 1& lam phat hang quy so véi cting ky nam trudc giam 0,27% tai Viét Nam.

Su gia tang cua lugng giai ngan von FDI dan dén cai thién tdc d6 tang truong GDP, sy gia ting
clia ty 1& lam phat va su suy giam cua toc do ting ty gia danh nghia (VND/USD). Néu lugng giai ngan
v6n FDI gia tang 1 ty USD, thi so véi cing ky nam trudc, tc do ting truong GDP hang quy ting
0,493%, ty 1¢ lam phat hang quy tang 0,128%, va tc do ting ty gia danh nghia (VND/USD) hang
quy giam 0,006%, tirc 1a ty gia giam, va dong ndi t& (VND) manh 1én. Trong do, tac dong cua 1 ty
USD vén FDI giai ngan kha manh, gan tuong duong véi tic dong ciia 1% gia tang trong ting trudng
GDP thé gi6i. Trong thuc tién, ké tir nam 2017 dén ndm 2020, trung binh mdi thang, lwong giai ngan
von FDI dat 4,8 ty USD. Theo két qua ctia m hinh, lugng giai ngén nay dong gop vao 2,366% tang
truong GDP hang quy cuia Viét Nam — dy 1a mot con s6 kha 16 so véi toc d6 ting truong GDP hang
quy (dat binh quén 5,8% trong giai doan 2017-2020).

Tyu trung lai, cac bang chimg thuc nghiém cing tao nén co s dé danh gia do viing manh ciia nén
tang kinh t& vi mo tai Viét Nam. Thir nhat, vé cdu tric kinh té vi mo, cac bién sb nén tang kinh té vi
md dang gin két véi nhau mot cach chit chd. Cu thé, ting truong kinh té danh d6i vai ty 16 lam phat;
ty gia danh nghia (VND/USD) ting gitp cing cd ting truong kinh té; ty 1& lam phat giam tao co s&
cho tang truong kinh té cai thién va ty gia danh nghia (VND/USD) giam, tirc 1a dong noi t& (VND)
manh 1én. Thir hai, vé kha nang chdng chiu ciia céu triic kinh t& vi m6 trude cac cac cu sde bén ngoai
tir nén kinh té thé gidi, két qua phan tich ghi nhan muc tac dong dang ké ciia cac cu soc nay dbi voi
nén kinh té Viét Nam. Trong do, ting truong kinh té thé gidi va luong giai ngan vén FDI ¢6 tac dong
tich cuc, trong khi gia dau thé qudc té lai c6 anh hudng tiéu cuc dén tang trudng kinh té noi dia. Nhur
vdy, nén kinh té Viét Nam c6 mirc d6 gan két kha chat ché véi cac bién s6 vi mo, cing véi tic dong
dang ké cta cac ci sdc ngoai sinh tir kinh té thé gi6i. Theo khung danh gia trong bai viét nay, nén
tang kinh t& vi m6 tai Viét Nam thudc mirc kha vimg manh nhung chua thuéc nhém vimg manh cao
vi van con chiu tic dong dang ké ciia cac cu séc ngoai sinh, nhung ciing chwa roi vao nhom viing
manh thap, vi két ciu ciia cac bién sb vi mo gan két chat ché v6i nhau.

4. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét nay sir dung mo hinh phén tich dinh lugng, dua trén bo dit liéu theo quy tir quy 1/2007
dén quy 1V/2020, dé danh gia mirc d6 vimng manh ctia nén tang kinh té vi mé tai Viét Nam. Bang
chimg thuc nghiém cho thiy ciu tric vi mé tuan theo ba nguyén 1y co ban, gdm: (1) Ty 1& lam phat
danh d6i voi toe do tang trudng, (2) sw mat gia cia dong noi té hd trg cho ting truong kinh té, va (3)
su sut giam ctia lam phat tao diéu kién gia ting toc do tang truong kinh té. CAu trac nay chi phdi kha
nang chdng chiu ciia nén kinh té trudc cac cu sdc tir kinh té thé gigi. Cu thé, su cai thién trong ting
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truong kinh té thé gisi din t6i sy gia ting cua ca toc do tang truong va ty 1& lam phat ndi dia, dong
thoi, cing ¢b sirc manh ciia dong ndi t&. Cac anh hudng nay co thé duoc thay thé boi sy gia ting ciia
lwong giai ngan von FDI, con ca sdc ting cta gia dau tho qudc té dan dén suy giam ting truong kinh
té va gia tang lam phat noi dia.

Két qua tir nghién ctru ndy goi ¥ cac ham y chinh sach quan trong. Vé ciu trac kinh té vi mo, khi
ty 1¢ lam phat ting 1%, toc do ting truong giam sau va phuc hdi chi sau 1 nam. Vi vy, viéc uu tién
giam va 6n dinh lam phat 1 quan trong dé duy tri méi trudng kinh té vi mé hd tro ting trudng kinh
té. Hon nira, vé tic dong ctia cac ci sdc, lugng giai ngan von FDI gia ting thém 1 ty USD s& giup toc
d6 ting truong GDP ciia mdi quy ting thém 0,493%, vira du dé trung hoa sy sut giam 0,492% tang
truéng GDP do 1% suy giam ctia tc do tang truong kinh té thé gisi. Vi vay, viéc cai thién ning luc
hap thu vén FDI, nhu thong qua ning cao chét luong thé ché, can dugc xem 1a giai phap hang dau dé
tmg phé véi ¢l sbe tir kinh té thé gioi.

Céc nghién ciru trong tuong lai c6 thé phat trién theo cac nhanh khac nhau. Chu dé vé do viing
manh ctia nén tang kinh t& vi mo c¢6 thé dwoc mé rong thém theo hudng xay dung mot b chi s6 thong
ké hang nim. Nhanh nghién ctru nay hira hen c6 thé dong gop quan trong vé hoach dinh chinh sach
kinh té trong thoi gian t6i, déc biét lién quan dén viéc thuc hién Chién lugc phat trién kinh té - xa hoi
10 ndm giai doan 2021-2030. Ngoai ra, md hinh dinh luong trong bai viét nay ciing co thé duoc tmg
dung vao cong tac du béo tang truong kinh té, tinh dén bbi canh cua kinh té thé gidi va ca sdc vé gia
dau tho thé giéi. V& huéng mé rong mo hinh dinh lugng, c6 thé xem xét dwa lugng von FDI trg thanh
mdt bién noi sinh dé tinh dén vai tro cta bién sb nay trong céu triic nén tang kinh té vi mo, thay vi vai
tro thé hién tac dong mot chiéu tir nén kinh té thé giéi nhu mé hinh hién tail
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