
1. Toång quan lyù thuyeát vaø moâ hình nghieân cöùu

1.1 Toång quan lyù thuyeát

Moái quan heä nhaân quaû giöõa thaâm huït taøi khoaûn
vaõng lai vaø thaâm huït taøi khoùa coù theå ñöôïc xem
xeùt qua boán höôùng:

Tröôùc heát, thaâm huït taøi khoùa seõ gaây ra thaâm
huït taøi khoaûn vaõng lai. Döïa vaøo moâ hình Fleming
- Mundell (1963), hieäu öùng cuûa chính saùch taøi khoùa
phuï thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá khaùc nhau, ñaëc bieät laø
tyû giaù hoái ñoaùi. Trong ñieàu kieän tyû giaù coá ñònh,
kích thích taøi khoùa (chaúng haïn nhö giaûm tröø thueá
hoaëc trôï caáp) seõ laøm gia taêng thu nhaäp hoaëc giaù
caû cao hôn vaø vì theá laøm taøi khoaûn vaõng lai trôû
neân xaáu ñi. Trong ñieàu kieän tyû giaù linh hoaït, söï
gia taêng chi tieâu chính phuû seõ laøm dòch chuyeån

ñöôøng iS leân phía treân vaø sang phaûi, sau ñoù gaây
ra söùc eùp gia taêng laõi suaát. Ñieàu naøy ngay laäp töùc
coù taùc ñoäng thu huùt doøng voán quoác teá vaø keùo theo
ñoàng noäi teä leân giaù. Keát quaû laøm giaûm xuaát khaåu
vaø tình traïng taøi khoaûn vaõng lai cuõng trôû neân xaáu
ñi. nhö vaäy, moâ hình naøy haøm yù raèng thaâm huït
taøi khoùa cuoái cuøng laøm môû roäng thaâm huït thöông
maïi quoác teá trong caû cheá ñoä tyû giaù coá ñònh laãn cheá
ñoä tyû giaù linh hoaït, maëc duø cô cheá truyeàn daãn coù
khaùc nhau. Vamvoukas (1999), Piersanti (2000),
vaø Leachman & Francis (2002) ñaõ tìm thaáy ñuû
nhöõng minh chöùng ñeå uûng hoä quan ñieåm naøy.     

Thöù hai, khoâng coù moái quan heä giöõa thaâm huït
taøi khoaûn vaõng lai vaø thaâm huït taøi khoùa. giaû
thuyeát naøy döïa vaøo ñònh lyù töông ñöông cuûa
ricardo (Barro, r. J, 1989). Baét ñaàu vôùi ñaúng thöùc
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Moái quan heä giöõa taøi khoaûn vaõng lai vaø chính saùch taøi khoùa ôû VN töø laâu ñaõ thu huùt
söï quan taâm cuûa nhieàu hoïc giaû kinh teá vaø caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch, töø nhieàu goùc
ñoä khaùc nhau. Chaúng haïn nhö, coù toàn taïi moái quan heä giöõa chính saùch taøi khoùa vaø taøi
khoaûn vaõng lai nhö trong giaû thuyeát thaâm huït keùp hay khoâng? Moät khi thaâm huït taøi
khoaûn vaõng lai lôùn caâu hoûi ñaët ra laø lieäu ñieàu chænh chính saùch taøi khoùa coù ñoùng goùp
gì trong vieäc giaûi quyeát söï maát caân baèng beân ngoaøi (External Imbalances) hay khoâng?

Caùc vaán ñeà lieân quan ñeán thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai vaø taøi khoùa ñeàu coù nhöõng haøm
yù quan troïng ñoái vôùi chính saùch daøi haïn coù tính soáng coøn ñoái vôùi moät quoác gia. Thaâm
huït taøi khoaûn vaõng lai dai daúng gaây nhieàu baát lôïi cho neàn kinh teá bôûi lieân quan ñeán
vieäc chuyeån giao taøi saûn ra beân ngoaøi vaø gaùnh naëng nôï aùp ñaët cho theá heä töông lai.
Thaâm huït taøi khoùa ngaøy caøng lôùn laøm cho quoác gia maéc nôï ngaøy caøng cao do phaûi vay
nôï nöôùc ngoaøi ñeå taøi trôï thaâm huït. Vì vaäy, baøi vieát naøy coù yù ñònh khaùm phaù moái quan
heä giöõa thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai vaø thaâm huït taøi khoùa ôû VN thoâng qua thöïc hieän
kieåm ñònh quan heä nhaân quaû Granger cuûa moâ hình töï hoài quy veùc tô (Vector Autoregres-
sive: VAR). Ñeå giuùp giaûi thích moái quan heä giöõa caùc thaâm huït ñoù, moät veùc tô goàm caùc
bieán: laõi suaát (R), tyû giaù hoái ñoaùi (E) vaø toång saûn phaåm quoác noäi (Y) seõ ñöôïc ñöa vaøo
trong moâ hình phaân tích.



Y = C + i + g + X - M; trong ñoù Y: thu nhaäp,
i: ñaàu tö khu vöïc tö, g: chi tieâu chính phuû, X: xuaát
khaåu, vaø M: nhaäp khaåu. Xeùt theo khía caïnh thu
nhaäp, Y = C + S + T; trong ñoù S: tieát kieäm khu
vöïc tö, T: thueá. Töø hai phöông trình naøy ta coù:
X - M = (S - i) + (T - g). neáu goïi Ca = X - M  thì: 

Ca = (S - i) + (T - g)       (1) 
noùi khaùc ñi, taøi khoaûn vaõng lai baèng tieát kieäm

thuaàn cuûa khu vöïc tö coäng tieát kieäm thuaàn cuûa
chính phuû. giaû söû, chính phuû gia taêng chi tieâu (g)
maø khoâng gia taêng thueá (T). neáu coâng chuùng coù
taàm nhìn xa thì hoï seõ nhaän thöùc ñöôïc raèng, chính
phuû gia taêng vay nôï trong hieän taïi thì thueá seõ gia
taêng trong töông lai. Vaø do vaäy, hoï seõ noã löïc gia
taêng tieát kieäm trong hieän taïi ñeå buø laïi söï giaûm ñi
cuûa thu nhaäp khaû duïng trong töông lai. Keát quaû
laø, g gia taêng thì S cuõng gia taêng baèng moät löôïng
töông ñöông. nghóa laø, chæ coù tieâu duøng C giaûm
xuoáng chöù Ca khoâng thay ñoåi. nhö vaäy, coù theå keát
luaän laø: thaâm huït taøi khoùa khoâng gaây ra thaâm huït
taøi khoaûn vaõng lai. evans (1989), enders & Lee
(1990), vaø Kaufmann, Scharler, & Wincler (2002)
ñaõ tieán haønh kieåm tra moái quan heä giöõa thaâm huït
taøi khoùa vaø thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai, vaø nhöõng
keát quaû nghieân cöùu cuûa hoï phuø hôïp vôùi ñònh lyù
töông ñöông cuûa ricardo.

Thöù ba, toàn taïi moái quan heä nhaân quaû theo
moät höôùng duy nhaát, ñoù laø: töø thaâm huït taøi khoaûn
vaõng lai daãn ñeán thaâm huït taøi khoùa. anoruo &
ramchander (1998) ñaõ phaùt hieän thaâm huït taøi
khoaûn vaõng lai daãn ñeán thaâm huït taøi khoùa ôû
Philippines, aÁn Ñoä, indonesia, vaø haøn Quoác. hoï
ñaõ nhaän ñònh raèng chính phuû trong caùc neàn kinh
teá ñang phaùt trieån ñaõ söû duïng chính saùch kích
thích taøi khoùa ñeå laøm giaûm nhöõng haäu quaû baát lôïi
veà kinh teá vaø taøi chính do söï maát caân baèng thöông
maïi gaây ra. Söï suy giaûm kinh teá ñöôïc gaây ra bôûi
thaâm huït lôùn cuûa taøi khoaûn vaõng lai khoâng chæ
laøm gia taêng chi tieâu ngaân saùch maø coøn laøm giaûm
nguoàn thu thueá. Khalid vaø Theo (1999) ñaõ phaùt
hieän keát quaû töông töï ôû Pakistan vaø indonesia.
Caùc coâng trình naøy ñaõ keát luaän raèng thaâm huït taøi
khoaûn vaõng lai keùo daøi daãn ñeán taêng tröôûng kinh
teá chaäm hôn vaø vì theá, gia taêng thaâm huït taøi khoùa.
ngoaøi ra, söï phaùt trieån cuûa caùc neàn kinh teá coù ñoä
môû lôùn (trong ñoù thöông maïi ñoùng vai troø quan
troïng) bò chi phoái nhieàu bôûi caùn caân vaõng lai. Caùc
coâng trình nghieân cöùu cuûa islam (1998) veà Brazil,
cuûa Kouassi, Mougoue & Kymm (2004) veà haøn
Quoác cuõng ñaõ uûng hoä lyù thuyeát naøy. noùi toùm laïi,

ñoái vôùi caùc neàn kinh teá ñang phaùt trieån raát nhieàu
minh chöùng uûng hoä quan ñieåm: thaâm huït taøi
khoaûn vaõng lai daãn ñeán thaâm huït taøi khoùa.

Cuoái cuøng, coù söï toàn taïi quan heä hai chieàu
giöõa hai thaâm huït, nghóa laø thaâm huït taøi khoùa daãn
ñeán thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai vaø ngöôïc laïi. Caùc
keát quaû thöïc nghieäm cuûa Biswas, Tribedy, & Saun-
ders (1992) cuøng normandin (1999) ñaõ uûng hoä lyù
thuyeát naøy. Caùc taùc giaû naøy ñi ñeán keát luaän raèng
trong moái quan heä qua laïi, neáu chæ söû duïng bieän
phaùp caét giaûm ngaân saùch seõ khoâng hieäu quaû ñeå
giaûi quyeát tình traïng thaâm huït cuûa taøi khoaûn vaõng
lai. Thöïc teá, boå sung theâm chính saùch laõi suaát,
chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi vaø chính saùch thöông
maïi cuøng vôùi caét giaûm ngaân saùch seõ laø löïa choïn
toát hôn trong phaân tích moâ hình (Ferry ardiyanto,
2006).

1.2 Moâ hình nghieân cöùu

nghieân cöùu naøy söû duïng thuyeát quan heä nhaân
quaû cuûa granger (1969) ñöôïc döïa treân moâ hình
Var. Yù töôûng cô baûn cuûa moâ hình laø moät bieán X
coù quan heä granger vôùi Y neáu nhö giaù trò quaù khöù
cuûa bieán X coù theå giuùp giaûi thích bieán Y. Var laø
söï môû roäng moâ hình töï hoài quy trong ñoù coù nhieàu
bieán ñöôïc nghieân cöùu. Moâ hình Var laø moät heä
phöông trình ñoàng thôøi. Chaúng haïn, trong heä
phöông trình ñoù coù moät phöông trình maø Yt laø
bieán phuï thuoäc vaø Xt laø bieán ñoäc laäp; coøn phöông
trình kia coù Xt laø bieán phuï thuoäc vaø Yt laïi laø bieán
ñoäc laäp. Moãi phöông trình söû duïng thôøi kyø treã cuûa
caùc bieán giaûi thích (bieán ñoäc laäp). hôn nöõa, ñeå
giuùp giaûi thích quan heä nhaân quaû giöõa hai thaâm
huït, caàn quan taâm ñeán veùc tô bieán kieåm soaùt goàm
laõi suaát, tyû giaù hoái ñoaùi vaø gDP. Ñöa caùc bieán tieàn
teä vaøo moâ hình nhaèm xem xeùt hieäu öùng truyeàn
daãn cuûa caùc bieán naøy nhö ñöôïc phaân tích trong moâ
hình Fleming - Mundell (1963).

Vaäy, moät caùch chính thöùc moâ hình coù theå xaùc
ñònh nhö sau:

Trong ñoù:
FD/Y laø tyû leä thaâm huït taøi khoùa so vôùi gDP;
Ca/Y laø tyû leä thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai so

vôùi gDP;
Li laø toaùn töû dòch chuyeån luøi/treã (Lag operator)

ôû moãi thôøi ñoaïn i;
X laø veùc tô bieán kieåm soaùt: laõi suaát (r), tyû giaù
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(2)

(3)



hoái ñoaùi (e) vaø gDP.
1.3 Giaû thuyeát cuûa moâ hình nghieân cöùu

Döïa vaøo phöông trình (2) vaø (3), caùc giaû thuyeát
cuûa moâ hình (h0) ñöôïc mieâu taû nhö sau:

b1 = ... = bt = 0 cho moãi phöông trình 
Vôùi giaû thuyeát h0, thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai

khoâng gaây ra thaâm huït taøi khoùa trong phöông
trình hoài quy (2); vaø thaâm huït taøi khoùa khoâng gaây
ra thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai trong phöông trình
hoài quy (3).

2. Giôùi thieäu tình hình thöïc tieãn VN

2.1 Khuynh höôùng thay ñoåi thaâm huït taøi
khoùa vaø thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai cuûa VN

Khuynh höôùng vaän ñoäng cuûa thaâm huït taøi khoùa
vaø thaâm huït taøi khoaûn thöông maïi cuûa Vn töø naêm
1990 ñeán 2010 ñöôïc theå hieän ôû hình 1. Böôùc vaøo
giai ñoaïn ñaàu cuûa thôøi kyø ñoåi môùi kinh teá, Chính
phuû Vn ñaõ ñaåy maïnh caûi caùch taøi chính coâng (goàm
caûi caùch thueá vaø quaûn lyù chi tieâu coâng) nhaèm taêng
cöôøng kyû luaät taøi khoùa. nhôø ñoù, tình hình ngaân
saùch nhaø nöôùc coù caûi thieän so vôùi giai ñoaïn tröôùc
ñoåi môùi (1986-1990); boäi chi ngaân saùch kieåm soaùt
ñöôïc ôû möùc 3% gDP. nguoàn buø ñaép boäi chi chuû
yeáu vay nôï trong vaø ngoaøi nöôùc; khoâng coøn phaùt
haønh tieàn ñeå caân ñoái ngaân saùch. Tuy nhieân, sau
cuoäc khuûng khoaûng taøi chính naêm 1997, Chính
phuû ñaõ thöïc thi chính saùch kích thích kinh teá ñeå
kích caàu trong nöôùc, thu heïp söï suït giaûm saûn
löôïng quoác daân vaø hoã trôï xuaát khaåu; trong ñoù coù
nhöõng thay ñoåi cô baûn cuûa chính saùch taøi khoùa
nhö: giaûm möùc huy ñoäng nguoàn thu thueá thoâng qua
chöông trình caûi caùch thueá böôùc 2 vaø 3; ñaëc bieät
gia taêng thaâm huït taøi khoùa nhaèm gia taêng ñaàu tö
coâng ñeå kích thích vaø taùi caáu truùc kinh teá. hình 1
cho thaáy töø naêm 1998-2002, thaâm huït ngaân saùch
gia taêng nhanh, ñaëc bieät naêm 2000 leân tôùi 4,3%
gDP. Söï phuïc hoài kinh teá ôû nhöõng naêm sau ñoù ñaõ
giuùp cho Chính phuû kieåm soaùt boäi chi ngaân saùch
toát hôn, ñöa möùc boäi chi xuoáng thaáp. giai ñoaïn
2003-2007, boäi chi ngaân saùch ñöôïc giöõ ôû möùc bình
quaân 1% gDP, thaäm chí coù nhöõng naêm ñaït thaëng
dö ngaân saùch (0,2% naêm 2004; 1,3% naêm 2006).
ruûi thay, cuoäc khuûng khoaûng 2008 xaûy ra, thaâm
huït ngaân saùch Vn taêng voït ñaït möùc kyû luïc trong
voøng 20 naêm qua, chieám ñeán 7,7% gDP (naêm
2009).  

Treân moät khía caïnh khaùc, taøi khoaûn vaõng lai
cuûa Vn luoân luoân bò aâm trong giai ñoaïn 1990-1998
maø nguyeân nhaân chính laø do thaâm huït thöông maïi

lôùn trong giai ñoaïn naøy. Theá nhöng ñeán giai ñoaïn
1999-2001, taøi khoaûn vaõng lai thaëng dö lieân tuïc
ba naêm lieàn. Thaëng dö ñaït ôû möùc cao (4% gDP)
vaøo naêm 1999 vaø 2000, sau ñoù giaûm xuoáng coøn 2%
gDP naêm 2001. Tuy nhieân, töø 2002 cho ñeán nay,
taøi khoaûn vaõng lai lieân tuïc thaâm huït. naêm 2007,
Vn chính thöùc gia nhaäp vaøo WTo, caùc haøng raøo
thueá quan cuûa Vn ñaõ ñöôïc thaùo dôõ daàn nhaèm ñaùp
öùng yeâu cuûa WTo vaø ñaåy maïnh töï do hoùa ña
phöông ôû möùc cao hôn. Kim ngaïch xuaát, nhaäp
khaåu trong 4 naêm 2007-2010 bình quaân taêng hôn
30%/naêm so vôùi naêm 2006. Maëc duø vaäy, möùc thaâm
huït taøi khoaûn thöông maïi ngaøy caøng lôùn, naêm
2009 leân ñeán 14% gDP.

Hình 1.  Khuynh höôùng thay ñoåi thaâm huït taøi khoùa
vaø thaâm huït taøi khoaûn thöông maïi 

Nguoàn: ADB (2010), Key Indicators for Asia and the

Pacific (2010).

2.2. Khuynh höôùng vaän ñoäng cuûa tyû giaù
hoái ñoaùi vaø laõi suaát 

hình 2 phaûn aùnh khuynh höôùng vaän ñoäng cuûa
tyû giaù hoái ñoaùi vaø laõi suaát. nhö ñöôïc minh hoïa
trong ñoà thò, giai ñoaïn 1991-1996 tyû giaù hoái ñoaùi
ñöôïc giöõ ôû möùc khaù oån ñònh, khoaûng 11.000
VnD/uSD. Ñieàu naøy cho thaáy Chính phuû thöïc
hieän ñieàu haønh cheá ñoä tyû giaù coá ñònh trong giai
ñoaïn naøy. Tuy nhieân, keå töø sau cuoäc khuûng hoaûng
taøi chính naêm 1997, Chính phuû lieân tuïc ñieàu chænh
tyû giaù hoái ñoaùi. Töø naêm 1998 ñeán naêm 2000, ñoàng
noäi teä maát giaù so vôùi uSD gaàn 30%, töø 11.149
VnD/uSD naêm 1997 ñeán 14.514 VnD/uSD naêm
2000. Ñeán giai ñoaïn 2001-2007, vôùi söï phuïc hoài
kinh teá, tyû giaù hoái ñoaùi ñöôïc duy trì oån ñònh ôû möùc
15.403-16.054 VnD/uSD. Theá nhöng, sau cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính naêm 2008, tyû giaù hoái ñoaùi
bieán ñoäng theo höôùng ñoàng noäi teä giaûm giaù maïnh.

Ñeå ñoái phoù vôùi tình traïng laïm phaùt cao vaøo
nhöõng naêm cuoái cuûa thaäp kyû 80, laõi suaát thò

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Naêm naêm 2011
42

Nghieân cöùu & Trao Ñoåi



tröôøng trong giai ñoaïn naøy taêng raát cao (gaàn
208%/naêm). Sang nhöõng naêm 1990, sau khi ñaõ
kieåm soaùt ñöôïc naïn sieâu laïm phaùt, ngaân haøng
nhaø nöôùc (nhnn) daàn daàn haï thaáp laõi suaát ñeå
phuïc hoài kinh teá; ñeán naêm 1995, laõi suaát thò
tröôøng ñöôïc haï xuoáng ôû möùc 1 con soá (9%/naêm).
Do aûnh höôûng cuûa cuoäc khuûng taøi chính naêm 1997,
laõi suaát taêng leân 11,4%/naêm (1998). nhöõng naêm
sau ñoù, laõi suaát ñöôïc haï xuoáng vaø duy trì ôû möùc 7-
8%/naêm töø naêm 1999-2007. Theá nhöng, ñeán naêm
2008 do taùc ñoäng cuûa khuûng hoaûng taøi chính toaøn
caàu, laõi suaát thò tröôøng bieán ñoäng maïnh. naêm
2010, laõi suaát tieàn göûi taêng leân 14%/naêm. Söï giaûm
laõi suaát ñöôïc ñoùng goùp chuû yeáu töø noã löïc ñoåi môùi
cô cheá ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa nhnn.
Töø naêm 1990 ñeán naêm 1998, khuoân khoå vaän haønh
chính saùch tieàn teä cuûa nhnn taäp trung vaøo kieåm
soaùt tieàn teä baèng caùc coâng cuï tröïc tieáp nhö laø traàn
tín duïng, khung vaø traàn laõi suaát. Töø naêm 1999 ñeán
nay, vôùi vieäc thöïc thi chính saùch töï do hoùa taøi
chính, nhnn ñaõ loaïi boû khung, traàn laõi suaát vaø
thöïc hieän cô cheá laõi suaát thoûa thuaän.

Hình 2. Khuynh höôùng vaän ñoäng laõi suaát tieàn gôûi (R)
vaø tyû giaù hoái ñoaùi (R)

Nguoàn: ADB (2010), Key Indicators for Asia and the

Pacific (2010).

3. Döõ lieäu vaø kieåm ñònh moâ hình nghieân cöùu

3.1 Döõ lieäu nghieân cöùu

nghieân cöùu naøy bao quaùt töø naêm 1990 ñeán naêm
2010. nhoùm nghieân cöùu thu thaäp döõ lieäu giai ñoaïn
1990-2009 töø nguoàn cuûa aDB trong aán phaåm “Key
indicators for asia and the Pacific 2010”. Döïa vaøo
Baûng phuï luïc thoáng keâ cho töøng quoác gia, taùc giaû
thu thaäp caùc döõ lieäu veà Vn, goàm: (i) thaâm huït taøi
khoùa (tính theo % gDP), thaâm huït taøi khoaûn
thöông maïi (tính theo % gDP), (ii) laõi suaát (tính
theo laõi suaát tieàn gôûi/naêm), (iii) tyû giaù hoái ñoaùi
(VnD/uSD), vaø gDP haøng naêm (tính theo giaù

hieän haønh); rieâng thaâm huït ngoaïi thöông, taùc giaû
thu thaäp döõ lieäu veà kim ngaïch xuaát khaåu (tính
theo giaù FoB), kim ngaïch nhaäp khaåu (tính theo
giaù CiF) ñôn vò laø uSD, sau ñoù tính ra möùc thaâm
huït thöông maïi vaø chia cho gDP ñaõ ñöôïc quy ñoåi
ñôn vò uSD. hôn nöõa, do aán phaåm naøy chæ coâng
boá döõ lieäu cuûa Vn ñeán naêm 2009, cho neân chuùng
toâi phaûi thu thaäp theâm döõ lieäu naêm 2010 döïa vaøo
caùc baùo caùo öôùc tính cuûa Boä Keá hoaïch & Ñaàu tö.
Döõ lieäu ñeå chaïy moâ hình nghieân cöùu ñöôïc toång hôïp
ôû Baûng 1 döôùi ñaây.

Baûng 1. Döõ lieäu ñeå chaïy moâ hình nghieân cöùu

Ghi chuù: *Öôùc tính cuûa Boä Keá hoaïch & Ñaàu tö.

Nguoàn: ADB, “Key Indicators for Asia and the Pacific

2010

3.2. Kieåm ñònh moâ hình nghieân cöùu 

3.2.1 Kieåm ñònh nghieäm ñôn vò (Unit Root
Test)

Tröôùc khi thöïc hieän kieåm ñònh moâ hình Var,
baèng vieäc söû duïng döõ lieäu chuoãi thôøi gian, yeâu caàu

Naêm CA
(%/GDP)

FD (%
GDP) Y (tyû VND) R (%) E (VND/

USD)

1990 -6,70% -7,20% 41.955 19,00% 6.482

1991 -3,80% -0,70% 76.707 18,00% 10.037

1992 0,40% -0,80% 110.532 18,00% 11.202

1993 -7,30% -3,40% 140.258 12,00% 10.641

1994 -11,00% -2,20% 178.534 12,00% 10.965

1995 -13,00% -1,30% 228.892 12,00% 11.038

1996 -15,90% -0,90% 272.036 9,60% 11.032

1997 -9,40% -3,90% 313.623 8,40% 11.683

1998 -8,20% -1,60% 361.016 9,60% 13.268

1999 -0,70% -3,30% 399.942 5,40% 13.943

2000 -3,80% -4,30% 441.646 4,80% 14.167

2001 -3,70% -3,50% 481.295 6,24% 14.725

2002 -8,70% -2,30% 535.762 7,44% 15.279

2003 -13,00% -2,20% 613.443 6,48% 15.509

2004 -12,10% 0,20% 715.307 6,96% 15.746

2005 -8,20% -1,10% 839.211 7,80% 15.858

2006 -8,30% 1,30% 974.264 7,80% 15.994

2007 -20,00% -1,00% 1.143.715 8,19% 16.105

2008 -20,60% -1,90% 1.485.038 13,34% 16.302

2009 -13,90% -7,70% 1.658.389 10,15% 17.065

2010* -13,00% -6,20% 1.934.850 14,00% 18.932
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phaûi tieán haønh kieåm ñònh nghieäm ñôn vò hoaëc
kieåm ñònh tính döøng (Stationary Test) cuûa chuoãi
thôøi gian bôûi vì öôùc löôïng Var chæ thích hôïp trong
tröôøng hôïp ôû ñoù taát caû caùc bieán trong moâ hình laø
coù tính döøng. Kieåm ñònh augmented Dickey -
Fuller (aDF) ñöôïc trieån khai ñeå kieåm ñònh chuoãi
döøng cho taát caùc bieán vôùi giaû thuyeát sau:

h0: r =0 => keát luaän: coù nghieäm ñôn vò hoaëc
chuoãi khoâng döøng;

h1: r <0 => keát luaän: chuoãi khoâng coù nghieäm
ñôn vò hoaëc chuoãi döøng.

Tieâu chí quan troïng ñoù laø neáu thoáng keâ t - stat
(ñöôïc tính toaùn trong moâ hình) ñoái vôùi p coù giaù trò
aâm lôùn hôn 5% giaù trò tra Baûng DF trong kieåm
ñònh augmented Dickey - Fuller thì giaû thuyeát h0
bò baùc boû hoaëc bieán coù tính döøng hoaëc khoâng coù
nghieäm ñôn vò. ngöôïc laïi, thì bieán coù nghieäm ñôn
vò. Töø moâ hình nghieân cöùu, keát quaû kieåm ñònh
nghieäm ñôn vò cho caùc bieán FD, Ca, r, e vaø Y nhö
sau:

Baûng 2. Keát quaû kieåm ñònh ñôn vò ñoái vôùi caùc bieán goác

Keát quaû Baûng 2 cho thaáy, FD vaø Ca khoâng coù
nghieäm ñôn vò trong khi ñoù r,e vaø Y coù nghieäm
ñôn vò. Vì theá caàn thieát phaûi chuyeån sang nghieân
cöùu chuoãi sai phaân baèng caùch chuyeån hoùa caùc bieán
naøy thaønh sai phaân phaàn traêm. Cuï theå nhö sau:

Dr = dlog (r) 
De=dlog (e)
DY=dlog (Y)

Baûng 3. Keát quaû kieåm ñònh ñôn vò ñoái vôùi sai phaân
caùc bieán 

Baûng 3 cho thaáy kieåm ñònh nghieäm ñôn vò cho
moãi bieán sau khi thöïc hieän sai phaân. Keát quaû laø
khoâng coù bieán naøo coù nghieäm ñôn vò. nghóa laø, taát
caû caùc bieán ñeàu laø chuoãi döøng.

3.2.2 Tieâu thöùc löïa choïn chieàu daøi ñoä treã cuûa
moâ hình VAR

Coù nhieàu phöông phaùp ñeå quyeát ñònh chieàu daøi
ñoä treã khi chaïy moâ hình Var. Treân cô sôû döõ lieäu
Ca, FD, dlog (r), dlog(e), dlog(Y), chuùng toâi ñi tìm
caáu truùc vaø chieàu daøi ñoä treã cuûa moâ hình Var. Keát
quaû thöïc nghieäm ñöôïc minh hoïa trong Baûng 4.
Döïa vaøo Baûng 4, chuùng ta thaáy coù boán tieâu chí ñeà
nghò löïa choïn thöù töï ñoä treã 2, ñoù laø: (1) loãi döï baùo
cuoái cuøng (FPe: Final prediction error); (2) tieâu
chí thoâng tin akaike (aiC: akaike information
criterion); (3) tieâu chí thoâng tin Schwarz (SC:
Schwarz information criterion) vaø (4) tieâu chí
thoâng tin hannan - Quinn (hQ: hannan-Quinn
information criterion). Khoâng coù tieâu chí naøo ñeà
nghò ñoä treã 0 vaø chæ coù moät phöông phaùp ñeà nghò
ñoä treã 1 (Lr). Vì theá ñoä treã 2 ñöôïc löïa choïn ñeå öôùc
löôïng moâ hình Var vaø kieåm ñònh nhaân quaû
granger.

3.2.3 Keát quaû öôùc löôïng moâ hình VAR

Töø caùc bieán noäi sinh Ca, FD, De, Dr, DY vaø
chieàu daøi ñoä treã laø 2, chuùng toâi thöïc hieän öôùc löôïng
moâ hình Var; sau ñoù tieán haønh kieåm ñònh nhaân
quaû granger. Keát quaû kieåm ñònh ñöôïc toùm taét
trong Baûng 5. 

Bieán Ñoä treã
t- stat
ñoái vôùi

r 

5% giaù
trò tra
baûng

Keát luaän

CA 1 -3,27 -3,00
Khoâng coù

nghieäm ñôn vò

FD 0 -4,11 -3,00
Khoâng coù

nghieäm ñôn vò

R 0 -2,32 -3,00
Coù nghieäm

ñôn vò

E 1 -0,89 -3,00
Coù nghieäm 

ñôn vò

Y 1 7,70 -3,00
Coù nghieäm 

ñôn vò

Bieán Ñoä treã
t- stat
ñoái vôùi

r 

5% giaù trò
tra baûng Keát luaän

DR 0 -4,80 -3,00
Khoâng coù

nghieäm ñôn vò

DE 0 -4,55 -3,00
Khoâng coù

nghieäm ñôn vò

DY 0 -6,26 -3,00
Khoâng coù

nghieäm ñôn vò
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Baûng 5. Toùm taét keát quaû öôùc löôïng VAR vaø 
kieåm ñònh Granger

Töø Baûng 5, coù theå keát luaän raèng: giaû thuyeát
thaâm huït taøi khoùa khoâng gaây ra thaâm huït taøi
khoaûn vaõng lai laø bò baùc boû, nghóa laø thaâm huït taøi
khoùa coù gaây ra thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai.
ngöôïc laïi, giaû thuyeát maø trong ñoù thaâm huït taøi
khoaûn vaõng lai khoâng gaây ra thaâm huït taøi khoùa
laø khoâng bò baùc boû. hôn nöõa, cuõng coù theå keát luaän
raèng söï thay ñoåi cuûa gDP gaây bieán ñoåi tröïc tieáp
ñeán thaâm huït caùn caân vaõng lai. Trong khi ñoù laõi
suaát vaø tyû giaù hoái ñoaùi khoâng coù quan heä nhaân
quaû granger vôùi thaâm huït taøi khoùa vaø thaâm huït
taøi khoaûn vaõng lai.

4. Keát luaän vaø haøm yù chính saùch 

4.1 Keát luaän

nghieân cöùu naøy kieåm ñònh moái quan heä nhaân
quaû giöõa thaâm huït taøi khoùa vaø thaâm huït taøi khoaûn
vaõng lai taïi Vn. nhaân quaû granger ñöôïc döïa vaøo
öôùc löôïng Var cho thaáy thaâm huït taøi khoùa gaây ra
thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai nhöng khoâng coù chieàu
ngöôïc laïi. Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp vôùi söï ñaùnh
giaù cuûa moâ hình Fleming - Mundell (1963) vaø caùc
nghieân cöùu cuûa Vamvoukas (1999), Piersanti
(2000), vaø Leachman & Francis (2002). Tuy nhieân,
coù ñieåm khaùc bieät laø, taùc giaû cho raèng keát quaû
nghieân cöùu naøy khoâng phaùt hieän hieäu öùng cuûa caùc
bieán tieàn teä leân thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai cuûa
Vn.

Keát quaû naøy coù leõ raát coù yù nghóa khi ñoùng goùp
vaøo vieäc tìm ra giaûi phaùp trong thöïc teá maø hieän
taïi Chính phuû Vn raát quan taâm ñoù laø: laøm theá naøo
ñeå khaéc phuïc söï thaâm huït dai daúng cuûa taøi khoaûn
vaõng lai. nhö vaäy, döïa theo keát quaû kieåm ñònh coù
theå gôïi yù: caùc ñieàu chænh veà chính saùch taøi khoùa
nhö caét giaûm chi tieâu coâng vaø giaûm boäi chi ngaân
saùch coù taùc ñoäng ñeán kieåm soaùt thaâm huït taøi
khoaûn vaõng lai cuûa Vn. Theâm vaøo phaùt hieän chính
(thaâm huït taøi khoùa gaây ra thaâm huït vaõng lai),
nghieân cöùu naøy coøn xaùc ñònh moät soá bieán kinh teá

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 134,0675 NA  4,07e-13 -14,34084 -14,09351 -14,30673

1 171,9728 50,54031* 1,11e-13 -15,77475 -14,29080 -15,57013

2 218,3124 36,04195 2,45e-14* -18,14582* -15,42524* -17,77069*

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: XN F DE DR DY 

Exogenous variables: C

Date: 02/19/11   Time: 22:04

Sample: 1990-2010

Included observations: 18

Baûng 4. Löïa choïn chieàu daøi ñoä treã

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bieán
phuï

thuoäc

Bieán ñoäc laäp
(bieán giaûi

thích)
Daáu

VAR (2)

Nhaân quaû
Granger?

FD

CA + Khoâng

DE - Khoâng

DR + Khoâng

DY + Khoâng

CA

FD - Coù 

DE + Khoâng

DR - Khoâng

DY + Coù
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vó moâ cuøng tham gia gaây taùc ñoäng ñeán caû hai thaâm
huït. Trong soá caùc bieán kinh teá vó moâ (nhö: laõi suaát,
tyû giaù hoái ñoaùi vaø gDP (Y)) ñöôïc ñöa vaøo moâ hình
Var, keát quaû cho thaáy, laõi suaát vaø tyû giaù hoái ñoaùi
khoâng gaây ra hai thaâm huït; nhöng döôøng nhö söï
thay ñoåi bieán gDP nhö: gia taêng thu nhaäp, tieâu
duøng gaây ra thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai.   

4.2 Haøm yù chính saùch 

Töø keát quaû nghieân cöùu, chuùng toâi ñöa ra moät
vaøi khuyeán nghò nhaèm caûi thieän ñieàu haønh chính
saùch vó moâ cuûa Vn:

(1) Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy khaéc phuïc
thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai khoâng theå ñaït ñöôïc
tröø khi chính saùch taøi khoùa kieåm soaùt ñöôïc boäi chi
ngaân saùch. Chính saùch taøi khoùa höôùng ñeán giaûm
thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai yeâu caàu caàn nhaän
thöùc laïi vai troø cuûa ñaàu tö coâng trong quaù trình
chuyeån ñoåi neàn kinh teá ôû Vn. Ñoù laø ñaàu tö coâng
phaûi goùp phaàn caûi thieän naêng löïc caïnh tranh cuûa
quoác gia. Thay vì ñaàu tö theo beà roäng, daøn traûi,
Chính phuû neân taäp trung vaøo hoaøn thieän vaø ñöa
vaøo söû duïng heä thoáng cô sôû haï taàng taïi caùc vuøng
troïng ñieåm; xaây döïng cô sôû haï taàng keát noái giöõa
caùc vuøng; vaø xaây döïng heä thoáng cô sôû haï taàng
quan troïng nhaèm taïo söï phaùt trieån hieäu quaû, ñoàng
boä, giaûm thieåu cheânh leäch vaø khoaûng caùch giöõa
caùc vuøng.  

Vôùi nguoàn voán ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi ñoå
vaøo Vn maïnh thôøi gian qua cuõng nhö söï phaùt
trieån cuûa khu vöïc tö nhaân, ñaây laø luùc thích hôïp ñeå
Chính phuû ñieàu chænh cô caáu ñaàu tö coâng. Söï ruùt
voán ra khoûi nhöõng lónh vöïc khoâng caàn thieát seõ
giuùp Chính phuû coù ñieàu kieän taäp trung hoaïch ñònh
nhöõng vaán ñeà vó moâ, ñaàu tö vaøo caùc cô sôû haï taàng
troïng ñieåm, giuùp hình thaønh cô caáu ñaàu tö coù lôïi
cho taêng tröôûng, coù naêng löïc thích nghi vôùi söï bieán
ñoäng cuûa kinh teá theá giôùi. 

(2) Keát quaû kieåm ñònh cho thaáy thaâm huït taøi
khoùa gaây ra thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai khoâng
coù nghóa laø chæ caàn noã löïc kieåm soaùt thaâm huït taøi
khoaù laø caét giaûm ñöôïc thaâm huït taøi khoaûn vaõng
lai maø Chính phuû caàn xem caùc bieán ngoaïi sinh
khaùc gaây ra thaâm huït vaõng lai. Bôûi vì, keát quaû
kieåm ñònh cuõng cho thaáy gDP coù quan heä vôùi
thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai, ñieàu naøy gôïi leân
khuynh höôùng gia taêng tieâu duøng bieân cuûa haøng

hoùa nhaäp khaåu theo thu nhaäp ôû Vn. haønh vi vaø
sôû thích ngöôøi Vn coù xu höôùng nghieâng veà tieâu
duøng haøng ngoaïi nhaäp. Theo keát quaû ñieàu tra cuûa
american group - grey group trong 16 quoác gia
cuûa chaâu aù, hôn 77% ngöôøi tieâu duøng Vn thích caùc
saûn phaåm coù nhaõn hieäu nöôùc ngoaøi trong khi
trung bình soá ngöôøi thích haøng hoùa nöôùc ngoaøi
trong caùc nöôùc chaâu aù laø 40%. Do vaäy, haøng hoùa
noäi ñòa ñaõ vaø ñang bò ñaåy daàn ra khoûi keânh phoái
cuûa thò tröôøng. ÔÛ khaâu saûn xuaát, gaàn 80% caùc yeáu
toá ñaàu vaøo (nguyeân vaät lieäu) cuûa caùc maët haøng may
maëc, linh kieän ñieän töû… cuõng ñeàu nhaäp khaåu töø
Trung Quoác. Keát quaû laø, nhö ñaùnh giaù cuûa Vieän
Kinh teá Vn (2010), Vn lieân tuïc nhaäp sieâu vaø hieän
90% nhaäp sieâu cuûa Vn laø töø Trung Quoác [1].
nguyeân nhaân saâu xa chính laø kinh teá Vn baét
nguoàn töø neàn saûn xuaát nhoû leû manh muùn, thieáu
vaéng haún ngaønh nghieân cöùu vaø coâng nghieäp phuï
trôï. Tình traïng naøy keùo daøi trong nhieàu thaäp kyû
vaø hieän vaãn chöa coù gì thay ñoåi töông öùng vôùi thôøi
ñaïi coâng nghieäp hoùa cuõng nhö nhu caàu tieâu thuï
gia taêng nhanh choùng ôû trong nöôùc.

(3) Trong phaïm vi döõ lieäu nghieân cöùu coù ñöôïc,
keát quaû kieåm ñònh cho thaáy quan heä nhaân quaû
giöõa caùc bieán soá tieàn teä (tyû giaù hoái ñoaùi vaø laõi suaát)
vôùi thaâm huït thöông maïi khoâng coù yù nghóa thoáng
keâ. Ñieàu naøy gôïi leân haøm yù, neáu nhö Chính phuû
thöïc hieän ñieàu chænh tyû giaù hoái ñoaùi chæ vì muïc
ñích caûi thieän caùn caân thöông maïi thì coù leõ ñoù
chöa phaûi laø giaûi phaùp toát. Vieäc giaûm giaù ñoàng noäi
teä khoâng nhöõng khoâng caûi thieän ñöôïc caùn caân
thöông maïi maø coøn gaây ra baát oån tieàn teä vaø laïm
phaùt. Treân taát caû, muïc tieâu chính cuûa chính saùch
tieàn teä laø neân taäp trung vaøo oån ñònh tieàn teä vaø
laïm phaùt. Caàn phaûi coù söï phoái hôïp giöõa chính
saùch taøi khoùa vaø chính saùch tieàn teä, ñoàng thôøi caàn
thaáy roõ hieäu öùng taùc ñoäng cuûa moãi chính saùch
trong vieäc kieåm soaùt caùn caân vaõng lai thì môùi ñaït
hieäu quaû mong ñôïin
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