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TAC PONG qﬁA CHiNH SACH TAI KHOA
VA TIEN TE DEN LAM PHAT
MO HiNH LY THUYET VA THUC TIEN O VIET NAM

TS. VU SY CUOGNG*

Nghién citu nguyén nhan lam phat thuong duoc xem xét duéi nhiéu goéc do cua chinh
sach tién té. Tuy nhién, trong nhitng nam gan dday cac nha kinh té bdat dau xem xét cdin
nguyén cua lam phat tie chinh sach tai khéa (cu thé la tham hut ngan sach). Bai viét
nay giéi thiéu mét nghién ciu vé quan hé giwa chinh sach tai khéa, chinh sach tién té
va lam phat ¢ VN. Bai viét tom tdt lai cac moé hinh ly thuyét va s dung mé hinh VAR
(vector-auregressive) nham kiém chiing cho truong hop VN. Két quda phan tich dinh
luong cho thdy ngoai nguyén nhan tién té thi lam phat 6 VN con chiu anh hudéng cia
chinh sach tai khéa véi su gia tang boi chi ngan sach trong nhitng nam gan day.

1. D4t van dé

Viéc chinh séch tai khéa da dugce st dung nhu
mot cong cu manh dé kich thich tang truéng dan
dén hé qua khé tranh 1a chinh pha d6i mat véi
tang tham hut ngan sach. VN ciing khong tranh
khoi xu huéng nay. Mo hinh ting truéng kinh t&
bang gia tang dau tu (nhat 14 dau tu ctia khu vuc
nha nuéc) dang nhan nhiéu su chi trich vi né tao
ra nguy co thAm hut ngédn sach ngay cang cao va
gay bat dn cédc chi sd kinh t& vi md nhu lam phéat
cao. M6 hinh nay ciing din t6i quy mé ngan sach
cia VN trong vai nim gan day la cao hon quy mo
ngan sach hgp ly (Vi S.C, 2009).

Mot trong nhiing cdu héi dang dugc quan tAm
la liéu trong truong hop VN lam phat ¢6 chiu tac
dong cta chinh sach tai khéa hay chi do duy nhat
chinh séch tién té gay ra? Viéc tra 15i cau héi nay
¢6 y nghia rdt quan trong trong viéc xdc dinh
chién luge k&t hgp gitta chinh sdch tai khoa va
chinh sach tién té nhim duy tri ting truéng kinh
t& cao va 6n dinh. Dai véi cac nuéc XHCN ci, cac
nghién ctu dinh lugng da chi ra ring lam phat
cao ¢ thoi ky dau cda giai doan chuyén déi l1a do
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chinh sach tién té né6i 16ng (Ross, 1998; Cottarelli
va Doyle, 1999). O VN da ¢6 nhiéu nghién ctu chi
ra rang lam phat cao & giai doan bat dau déi méi
1a do hau qua clia ting cung tién qua 16n nhiing
nam truée d6 (Lé Q.L, 2005) hay Lé V.D et al.,
2009). Tuy nhién, chua c¢6 nghién ciu nao phan
tich dinh lugng quan hé gitta lam phat, chinh sach
tai khéa va tién té ¢ VN trong giai doan ké tir sau
d6i méi kinh t& dén nay.

Thong qua nhitng phan tich 1y thuyét va dinh
lugng, bai viét nay nham muc tiéu tra 15i cho cau
héi trén day. St dung md hinh dinh lugng VAR
tac gia sé xem xét quan hé gitta lam phat, thu chi
ngan sich, cung tién va ting truéng kinh t& trong
giai doan 1986-2010. Bai viét gdbm 3 phan: Phan
dau diém lai cdc md hinh ly thuyét vé quan hé
gitta chinh sach tai khéa, chinh sach tién té va
lam ph4t; phan tht 2 st dung moé hinh VAR dé
kiém tra cdc két luan tif cic mé hinh 1y thuyét
trong trudng hop ctia VN, thdo luan vé c4c két qua
nhan dugc; va phan cudi 1a két ludn va mot so
khuyé&n nghi chinh séch.

* Nhém Tu van chinh séch - Bé Tai chinh
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2. Quan hé giifa chinh sach tai khéa, chinh sach
tién té va lam phat theo mé hinh ly thuyét

Ly thuyét ctia trudng phdi tién té cho ring lam
phat luon ludn 12 mot hién tugng tién té. Do vay,
su tdng gia c6 nguyén nhan chinh la do tidng cung
tién. Chinh sdch tai khéa va chinh sach tién té
lai ¢6 quan hé mat thiét v6i nhau trong viéc x4c
dinh rang budc vé ngan sich cia chinh phi. Bién
dong gid c6 thé tac dong t6i cac quyét dinh vé chi
tiéu va thué clia chinh pht va ngugc lai, cac quyét
dinh chinh séch tai khéa c6 dnh hudng téi su gia
tdng so lugng tién té va lam phat. Trong phan
nay, bai viét gi6i thiéu tém tit mé hinh ly thuyét
phan tich quan hé giita chinh sach tai khéa (cu
thé 1a can d6i ngan sach), chinh sach tién té va
lam phéat theo tiép can truyén théng. Sau dé téc
gia gidi thich su thay d6i mic gia tir tiép can ly
thuyét tai khoa (fiscal theory of the price level —
viét tat la FTPL).

2.1 Quan hé giita thu chi ngan sach, cung
tién va lam phat duéi géc nhin tiw tiép can
truyén théng

Vé ly thuyét rang budc can biang ngin sich
trong dai han cta chinh pht dan téi viéc bat ky
chinh phi nao ¢6 cdc mén ng chua tra duoc (quy
vé hién tai) thi phdi c6 mot ngan sach thing du
trong tuong lai (d€ dam bdo trd ng) [1]. Van dé
can quan tam & day la liéu bdi chi ngan sach c6
gy ra viéc ting cung tién trong tuong lai? Nhim
tra 16i cau héi nay cac nghién ctu truyén thong
tap trung vao viéc chinh phu st dung chinh sédch
tién té d€ ddm bdo can bang ngan sach ctia chinh
phi. Chinh séch tai khéa (cu thé 1a mat can bing
ngan sich) tdc dong dén lam phat khi cdc ngan
hang trung uong budc phai s dung bién phap in
tién nham dap Gng yéu cau vé can biang ngan siach
clia chinh pht. Piéu nay duge thay rdé qua mo6 hinh
ly thuyét sau.

Dé don gian ching ta tam bé qua anh hudng
ctia lam phat t6i thu chi ngan sach thi dang thic
vé can bang ngan sach cia chinh pht cé thé viét
nhu sau:

8t + Tpabey =t + (b - bey) + s (1)

Trong d6:

- g; la chi tiéu cta chinh phd nam t;

- 1.1 by ; 12 téng 14i phai tra cho cdc khodn ng
chinh pht chua thanh toan (chi s6 du6i thé hién
thoi gian, ¢ day r,; cho biét ty 1é 14i suat phai tra
cho ng chinh phu vao thoi gian t-1);

- t, cho biét khoan thu ngan sach (chii y&u 1a thug);

- (by — b,1) cho biét khoan thu tit vay ng mdi;

- s, cho biét khodn thu ti in tién (seigniorage).

Gia su 1ai sudt tra cdac khodan ng (r) 1a ¢6 dinh
va duong, phuong trinh nay cé thé viét lai dué6i
dang chudi nhu sau:

(1+1)b+). bui_ =) b +). i _+1immb¢i, )
o (+r) ) T4 (1+r)

K& hoach thu chi ngan sach dai han cia chinh
phti chi thod mén doi héi cdn bang ngan siach
(khong xay ra hoi chiing Ponzi- 14y ng nudi ng )
khi s6 hang cudi cing cta (2) biang 0 hay

1+

i Ty = 0

Trong trudng hop nay thi vé& phai cta (2) trd
thanh cong thdc tinh gia tri hién tai rong cta céc
khodn thu ngan sach trong tuong lai (thué va ci
thu tir in tién) va bang véi vé& trai 1a biéu thic
tinh tong chi tiéu hién tai va tuong lai dugc quy
vé hién tai cong véi cdc khodn ng chinh phu phai
tra (gom ng goc va 1ai). N6i cach khac thi chinh
phi phai lap k& hoach dé nang cdc khodn thu
(tinh theo gi4 tri hién tai) da dé tra céc khoan ng
hién hanh va tai trg cho cdc khodn chi tiéu du
kién. Né&u goi A = g-t-s 1a tham hut ngan sich thi
phu‘o‘no’ trinh (2\ dan dén

(+r)b ==Y i 3)
) i (I+7r)

Néu ng chinh phu la 16n hon 0 (b, ;> 0) thi gia
tri hién tai cia thdm hut ngdn sdach tuong lai
phai 14 s6 &m c6 nghia la chinh phl phai c6 thing
du néu quy vé hién tai (thAm hut Am c6 nghia la
théng du duong). Thing du nay cé thé cé tir viéc
diéu chinh chi tiéu, thu thué& ho#c in tién.

Tir (3) c6 thé bién ddi va biéu dién dang thic
rang budc can bing ngan sach theo thoi gian cia
chinh nhn nh;)f Qan-

b= _RilzRii(gm =l —S0i)

O day R = (1+ 1) 1a tong lai sudt thuc t& va
gi-t-s; 12 thaAm hut ngan sach (chua gdém tra ng)
va s, 1a s6 thu thuc t& ti in tién. Goi s, = t;-g; 1a
thing du ngan sach (c6 nghia 1a thu ti thué trir
chi tiéu khong bao gdm tra 1ai ng vay va thu tir in
tién) thi cd th& vi&t 1ai dAne thic trén nhu sau:

b =R"Y R's"ci+R"Y R's,. (4)

Cac khggin ng hién I‘E;i caa chinh pha phéi duge
tai trg béi hodc l1a bdi chi ngin sach trong tuong
lai hoac 1a thu tir in tién (quy vé theo gia tri hién
tai).
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Aiyagary va Gerlert (1985) da ching minh
ring néu chinh phi trd ng chi bing diéu chinh
thu chi ngidn sach thi mic do tang gia chi phu
thudc vao toc do ting so lugng tién té. Nguoc lai,
néu chinh pht dung bién phdp in tién tra ng thi
toc do ting gid phu thudc vao cd ting cung tién
va téng du ng cia chinh phia. Ly thuyét truyén
théng c6 han ché vi cho ring chinh sich tai khéa
chi gy ra lam phat khi chinh pha tai trg bdi chi
ngan sach biang in tién (lam cho téng lugng tién
té thay déi).

2.2 Quan hé gia chinh sach tai khéa va
lam phat tw FTPL (Fiscal Theory of Price
Level)

Nhiéu nha nghién ctu da dé xudt cdc mo hinh
nghién ciu méi vé6i viéc gidi thich su bién dong
muc gid qua chinh séch tai khéa thay cho viéc tiép
can tién té truyén thong (nhu Leeper 1991; Sims
1994; Woodford 1995, 2001; Cocharane 1999;
Christinano va Fitzgerald 2001; Buiter 2002 ).
Trudng phdi FTPL da néu nhiéu vdn dé cho ca
chinh sach tién té va chinh sach tai khéa. Theo
FTPL c6 hai diéu kién sau dé xac dinh mic gia
trong mot nén kinh té:

M.V = P.Y ®)
D & i

?: - E‘ ;ﬂl (tl+i +S gHi) (6)
Trong dé6 :

M, la lugng tién danh nghia dugc st dung &
giai doan t, Y la thu nhép (hay san lugng), V, la
vong quay cua tién (t6c do luu thong tién té). P 1a
muc gia va B 1a hé s6 chiét khau. D; la téng s6
du bén ng (danh nghia) cia chinh pha D, = B, +
M, véi B, la téng vay ng chinh phd chua thanh
toan. Trong d6 1a t6ng thu ngan sach chinh phua
bao gdm thiang du tif cAn d6i thu chi t,,;- g.,; va
Stx; 12 khodn thu ti in tién (seigniorage).

Phuong trinh (5) cho biét ham cau tién va
phuong trinh (6) cho biét rang budc ngan sach cia
chinh phi quy vé gia tri hién tai. Chinh pht c6
thé x4c dinh cédc bién ng cong (D), lugng tién (M,)
va muc do can bing ngan sach. Van dé dsi v6i hé
phuong trinh (5) va (6) la ¢6 2 phuong trinh véi
mot bién chua biét P,. Mé hinh FTPL cho ring
bat ky can bang nao ciing déu phii thod man cd
(5) va (6). Tuy thudc vao chién luge phat trién cha
minh, mbi qudc gia s& c6 nhitng rang budc ma ho
cAn tuan tha véi chinh sdch tai khéa va chinh
sach tién té.

(a) N&u chinh pht quyét dinh chinh s4ch tai
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khéa mot cach doc 1ap (v6i chinh sach tién té) va
x4c dinh midc ng cong va bdi chi (hay boi thu) thi
rang budc vé ngan sach ctia chinh phi sé tac dong
dén muc gia theo phuong trinh (6). Khi d6 ngay
ca khi chinh sach tién té khong dung in tién dé
tai trg ngan séach (c6 dinh s,,;) thi mdc gia van bi
diéu chinh theo dé€ thod méan phuong trinh (6). D&
phuong trinh (5) can bing thi chinh s4ch tién té
lai phai dugc diéu chinh theo sau chinh sach tai
khoa.

(b) Tuy nhién, néu ngan hang trung uong la
ngudi quyét dinh chinh sdch tién té chi dong
(trude khi chinh phu quyét dinh chinh sach tai
khoéa ) — cu thé 1a cung tién quyét dinh M, theo
phuong trinh (5) thi chinh phi budc phai diéu
chinh chinh sach tai khéa d& thod méan mic gis
P, ma phuong trinh (5) da x4c dinh.

Trudng hop (a) c6 thé coi 1a qudc gia d6 theo
md hinh chinh sdch tai khéa chi€m uu thé& va
truong hop (b) thi c6 thé coi 1a qudc gia d6 c6
chinh séch tién té chiém uu thé.

M5 hinh ctia FTPL ciing cho thady mot két luan
dang luu y 1a khi D, dugc xdc dinh truée (khi s6
lugng tién té va ng duge c6 dinh (M,, B, c6 dinh)
thi muc gia P, s& van thay d6i néu nhu thu chi
ngan sach thay dé6i hay t.,;, g,; thay do6i).

Céc phan tich 1y thuyét cho thay chinh sach
tai khéa va chinh sich tién té déu c6 tdc dong dén
lam phat nhung mdc 49 tac dong la khic nhau va
tly thudc vao viéc chinh sach nao chiém uu thé.
Trong phan ti€p theo ciia bai viét tac gid st dung
s0 liéu cia VN dé kiém nghiém lai cdc nhan dinh
ly thuyét vé quan hé giita chinh sach tai khéa,
chinh sich tién té va lam phat.

3. Kiém nghiém thyc t& quan hé giiia chinh sach
tai khéa, tién té va lam phét 6 VN

Muc dich trong phan nay la kiém nghiém méi
quan hé gitta lam phat, tham hut ngan sach va
cung tién & VN trong giai doan ké tir sau ddi méi
dén nay. Két qud kiém dinh sé cho biét lidu VN
dang theo dudi mo6 hinh vé6i chinh sach tai khéa
chiém uu thé (c6 tdc dong dén lam phat) hay mod
hinh chinh sich tién té chiém uu thé& (lam phét
chii y&u c6 nguyén nhan tién té chi khong phai
do chinh sach tai khéa).

3.1 Phuong phap phan tich va sé liéu

Céac mo hinh 1y thuyét phan tich &nh hudng
cia chinh s4ch tai khéa, chinh sach tién té dén
lam phat déu xem xét qua céc ky vong gia dinh
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vé thu chi ngan séch trong tuong lai. Tuy nhién
trén thuc t& thi cdc nha kinh t& chi c6 thé kiém
dinh ly thuyét qua so6 liéu qua khi. Vé mat logic
thong thudng thi cac ky vong vé tuong lai thudng
dugc x4y dung trén nhing d liéu qua khd nén
viéc st dung cdc s6 lidu nay cling c6 y nghia rat
quan trong cho cdc vAn dé chinh s4ch trong giai
doan t6i cia VN. Vi vay trong bai viét tdc gid st
dung mé hinh kiém dinh VAR véi cédc s6 liéu cha
VN giai doan 1986-2010 cho viéc kiém dinh cac
md hinh 1y thuyét & trén. VAR ciing 12 mé hinh
dugc nhiéu nha nghién ctu chon d€ xem xét quan
hé gitta lam ph4t, chinh sdch tién té hay gitia
tham hut ngan sich va chinh sach tién té (Griger
va Niman (1987); Ross (1998); Brada va Kutan
(1999)).

M6 hinh kiém dinh VAR st dung mot hé céc
phuong trinh cé thé duge viét tong quat nhu sau:

Yi= e+ A Y1+ Ay Yo+ .+ AY, + BZ

Trong d6 Y, 12 k vecto cdc bién noi sinh; Z; 1a
cdc bi€n ngoai sinh (néu c6); A, va B 1a ma tran
cdc hé s6 danh gid; ¢, vecto sai s6.

Trong bai viét nay, truéc hét tac gid st dung
kiém dinh bing phuong phiap VAR (unstructural)
mo hinh chinh véi cdc bién noi sinh 13 lam phat
(do bang su thay déi chi s6 CPI), tham hut ngan
sdch va cung tién M, — mé hinh 1. Sau dé téc gia
b6 sung vao md hinh bién téc do tdng truéng kinh
t&€ nhim xem xét liéu cac k&t qua c6 bi anh huéng
khi thém vao mo hinh mot bién phdn dnh su bién
dong cta dau ra (output) — moé hinh 2. Hon nita
san lugng ciing 1a yéu to vé ly thuyét c6 lién quan
dén cac bién khéc. Sau khi cdc md hinh dugc uée
lugng cho ké&t qua: thi nhat thong qua céc phdn
Ung (impulse) ta sé xdc dinh hiéu Gng tdac dong ctua
thay d6i chinh séach tai khéa va chinh séch tién
té v6i lam phat. Tiép theo, tac gia s& danh gid vai
tro cua cac thay déi v6i su bién dong ctia cac bién
s0 thong qua viéc phan ra phuong sai cia sai s6
du béo.

S6 liéu dung dé phan tich 14y tit nhiéu nguén
nhu T6 chic Tién té Thé gigi IMF), Ngan hang
Thé giéi (WB), Tong cuc Thong ké (GSO). St dung
mo hinh VAR doi héi c6 cang nhiéu dit liéu cang
tot vi vay tdc gia st dung s6 liéu theo nam giai
doan 1986-2010 [2] 1a giai doan VN chuyén sang
mo hinh kinh t& thi truong. Cé6 mot van dé can
luu ¥ 1a cdch tinh cdn cin thu chi ngdn sach cua
VN c6 khac biét so v6i thé gi6i. Boi chi theo cach

tinh cia VN dugc xdc dinh bing khodn chénh léch
gitta chi 16n hon thu (chi NSNN bao gém ca chi
trd ng goc va lai, khong bao gdm céc khodn vay
vé cho vay lai). Theo cach tinh cia IMF thi boi
chi chi bao gdm tra ng lai chit khong bao gom ng
goc nhung lai bao gom céc khodn vay vé cho vay
lai. Bai viét st dung s6 liéu cia WB va IMF dé
tinh s liéu boi chi (hodc bdi thu) ngan sach [3].
D& thuan lgi hon cho tinh toédn tac gid chuyén ty
1& boi chi (hodc bdi thu) ngdn sdach so véi GDP
theo thang 100. Cu thé 1a boi chi 10 % tuong
duong 100 diém va bdi thu 10 % GDP tuong duong
1 diém. N6i cdach khéac s6 diém cang cao cho thay
muc dé6 boi chi NSNN cang 16n. Trong cdc mo
hinh st dung dit liéu theo thoi gian thi néu chudi
thoi gian 1a khong ding thi két qua kiém dinh s&
c6 nguy co 1a hdi quy gid mao. Vi vay trude hét
tdc gid thuc hién kiém dinh tinh diing cia céc
bién s6 bing kiém dinh ADF test.

Bang 1. Kiém dinh tinh diing cGia cac bién

B ; ADF test
Bién so
Level 1st difference

INF -7,957*

M2GR -4,263"

Bal_GDP -2,296 - 5,622
GDPGR -2,296**

D&u * va ** cho biét két qua cé y nghia thdng ké & muc

1% va 5%

Két qua kiém dinh cho thay cac chudi ban dau
log(CPI), log(M2), Balance/GDP (chénh 1éch thu
chi NSNN/GDP), log(GDP) 1a khong dung. Do vay,
tdc gia ti€n hanh 14y sai phan bac nhat cha cac
bién. C6 nghia la vecto bién ndi sinh Y, st dung
dé u6c lugng cudi cung sé 1a lam phat (INF), toc
do tang cung tién M2 (M2GR), thay d6i vé mic do
can d6i thu chi ngan sdch so véi GDP
(DBAL_GDP) va toc do tang truéng (GDPGR). Két
qua kiém dinh ADF dugc gi6i thiéu 6 Bang 1.

Tiép theo tac gid st dung cic kiém dinh AIC
va LM dé lua chon d9 tré thich hop cho cédc bién
s0. K&t qua cho thdy md hinh nén dugc ude lugng
v6i do tré 1a 3. Cdc kiém dinh khédc vé tinh tu
tuong quan va phuong sai clia sai s6 thay déi véi
sai s6 udc lugng ciing thod mén cac diéu kién co
ban cta ly thuyét kinh t& lugng. Kiém dinh vé su
on dinh (stability) cia mo hinh VAR ciing cho két
qua tot.
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3.2 Két qua véc luong va thao lugn

Trong phan nay téc gid trinh bay cdc két qua
u6c lugng quan trong gom: uée lugng VAR, céc
ham phdn Gng d6i v6i cd soc thay d6i cta chinh
sach va phan ra phuong sai sai s6 du bdo ctia cdc
bién. Bang 2 cung cap két qua udc lugng mo hinh
VAR véi céac bién INF, DBAL_GDP va M2GR. Cé
thé thdy 1a boi chi ngan sach va tdng cung tién
c6 tac dong tich cuc dén lam phdt du cdc bién
khong phai tat cd déu c6 y nghia thong ké.

Bang 2. K&t qua kiém dinh mé hinh VAR

INF  |DBAL_GDP| M2GR

INF(-1) 0,159902 | 0,534325 | -0,104269
[0,72492] | [1,80875] | [-0,29009]

INF(-2) 0,016690 | -0,115538 | -0,202666
[0,17169] | [-0,88745] | [-1,27938]

INF(-3) 0,229267 | -0,021011 | 0,091525
[2,46142] | [-0,16843] | [ 0,60301]

DBAL_GDP(-1)| 0,211991 | -0,15454 | -0,202295
[1,09013] | [-0,59339] | [-0,63839]

DBAL_GDP(-2)| 0,295104 | -0,154368 | 0,016311
[1,58619] | [-0,61955] | [0,05380]

DBAL_GDP(-3)| 0,265651 | -0,266263 | -0,206603
[1,62198] | [-1,21389] | [-0,77412]

M2GR(-1) | 0,295226 | 0,069402 | 0,276884
[1,81429] | [0,31846] | [ 1,04421]

M2GR(-2) | -0,10868 | 0,211815 | 0,071351
[-0,88225] | [1,28391] | [ 0,35545]

M2GR(-3) | -0,061008 | -0,217749 | 0,019290
[-0,66726] | [-1,77828] | [ 0,12947]

C 0,170403 | -3,676,014 | 19,41678
[0,04186] | [-0,67420] | [2,92677]

R-squared 0,954553 | 0,657641 | 0,763850
Adj, R-squared| 0,917369 | 0,377529 | 0,570636
Sum sq, resids| 343,4440 | 616,0037 | 911,9683
S, E, equation | 5,587682 | 7,483337 | 9,105284
F-statistic 25,67097 | 2,347778 | 3,953396

t-statistics trong [ ]
Nguén: Tinh toan cla tac gia

Tac gia ciing udc luong cac ham phan Gng xac
dinh hiéu tng theo thoi gian ct soc cia mot bién
ndi sinh nao dé véi cac bién khac trong moé hinh.
Hinh 1 trinh bay phan tng cta bién lam phat véi
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nhitng thay d6i ctia ci soc chinh sdach tai khéa
(thay ddi can d6i ngan sach) va chinh sach tién
té (thay ddi cung tién) v6i do 1éch cta ct séc bang
hai do 1éch chuén clia cac bién. Cé thé thay vé co
bén lam phat chiu dnh hudng cta chinh mdc tang
gid cla giai doan trude. Piéu nay phu hgp véi ly
thuyét vé tinh chat cing nhic cia gia nhu ly
thuyét Keynes mdi chi ra. Tuy nhién, lam phéat
clia ndm trude dé€n 1 nam sau chi khong kéo dai.
Phén dng chia mic tang gid v6i bodi chi ngan sach
14 cung chiéu phi hgp véi 1y thuyét & trén. Dong
thoi gid ca cling phan tng tich cuc vé6i su thay ddi
cung tién. K&t qua nay cho thay cé thé xép VN
vao nhém nuéc ma chinh sdch tai khéa chiém uu
thé& va du c6 tdc dong truc ti€p thi trong nhiéu
trudng hop chinh séch tién té thuong phai di sau
dé diéu chinh nhiing tac dong cha chinh sach tai
khéa 1én muc gia.

Phan ra phuong sai cda sai s6 du bdao (FEVD)
cho phép tac gid danh gia dugc tAm quan trong
tuong doi theo thoi gian cta su thay d6i dnh
huéng ciia cic bién tai khéa va tién té 1én su thay
d6i mic gid (lam phat). K&t quda FEVD [4] cho
thay vé ngin han thi su bién dong clia lam phét
va toc do tang cung tién 1a do tdc dong ctia chinh
cac yéu to d6. Tuy nhién, bién dong cta can doi
ngan sach lai dugce gidi thich mot phan béi lam
phat. N6i cdach khéc 1a ¢6 tdc dong cia lam phat
t6i hoat dong thu chi ngdn sdch cta chinh phu
trong ngdn han. Con trong dai han, bién dong cta
miuc gid (hay néi cach khac la ty 1& lam phat) chiu
anh huéng nhiéu béi cAn d6i ngan siach va mic
tiang cung tién. Sau khodng 5 nidm thi ct soc M2
c6 thé déng gé6p khodng 16% bién dong cia lam
phat trong khi ci séc DBAL_GDP déng gép tdi
18% trong bién dong nay. Thoi gian cang dai thi
anh huéng ctia ci sdc vé can doi ngan siach cang
déng vai tro 16n vao su bién dong ctia mdc gis.
Piéu nay mot 1an nita khédng dinh 1a chinh sich
tai khéa ca VN c¢6 dnh hudng ré rét dén mic ting
gid. Nguoc lai, mic tang gid cling anh huéng 16n
dén can d6i ngan sach (khodng 25%) sau 5 niam.
Ct soc cung tién ciing c6 vai tro 16n dén bién dong
clia can doi ngan sach (18,7%) sau 4 nam. Nhu vay
két qué kiém dinh mé hinh VAR véi cac bién lam
phéat, can d6i ngan sich va ting cung tién cho
thady VN dang theo dudi cach diéu hanh kinh t&
v6i chinh séch tai khéa chiém uu thé so véi chinh
sdch tién té.

Nham kiém tra tac dong clia san lugng téi cdc
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Response of INF to INF

Resporee of INF to M2GR

Response of INF to DBAL_GDP
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Hinh 1. Phan Ging clia lam phat véi su thay déi cac bién s6 vi mo
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Hinh 2. Phan Gng cla bi€n sé lam phat véi cac cu séc vi mé

bién s6 tdc gid thuc hién uéc lugng mo hinh VAR
v6i viéc thém vao bién toc do tang GDP. Két qud
ude lugng VAR va cac ham phan tdng khing dinh
lai k&t qua trén day (Hinh 2 ). Ngoai ra mot nhan
xét thu vi 1a toc do ting san luong & VN c¢6 quan
hé véi mic do ting gis. Piéu nay ham y néu VN
mudn cé ting truéng cao thi s& gip khé khin
trong 6n dinh mic gid — mot dang cia tang truéng
néng nhu ly thuyét kinh t& da chi ra.

4. Két ludn

Viéc st dung kiém dinh VAR dé phan tich quan
hé giita chinh sach tai khéa, chinh sich tién té
va lam phat cho thay ring VN c¢6 thé dugc xép
vao nhém cdc quéc gia c6 chinh sach tai khéa
chiém uu thé. Mot s6 két luan va kién nghi dugc
rat ra ti nghién cu nay :

- Mét la, két qua ude lugng cdc ham phan tGng
cho thay anh huéng rd rét cia chinh sach tai khéa
(thé hién qua can d6i ngan sach) téi lam phat phu
hop vé6i du bdo ctia cdc mo hinh 1y thuyét. Vi vay
dé kiém so4at lam phat thi cAn phai gidm di mat
can doi ngan sach. K&t qud nay ham y néu VN
muén duy tri lam phat ¢ mdc thdp thi Chinh phua
s& phdi theo dudi mot chinh sach tai khéa c6 ky

luat nham tién téi can bang ngan sich vé dai han.
Vé dai han lam phét s& chi gidm di khi Chinh pht
cam két viéc kiém soat chit ché tinh trang boi
chi ngéan sach.

- Hai la, két qua phan ra phuong sai sai s6 du
bdo chi ra ring chi mot minh Ngian hang Nha
nudc v6i cong cu chinh séach tién té (cu thé ¢ day
14 cung tién) 1a khong dt dé ddm bao su on dinh
gid. K&t qua u6c lugng trén cho thady khi ma VN
theo dudi chinh sdch tai khéa chiém uu thé thi
can phai c¢6 su phdi hgp chit ché gitta chinh sich
tai khéa va chinh sdch tién té& néu muon kiém
soat tinh trang lam phat.

Mo hinh phéan tich trong nghién ctu nay van
con nhitng han ché& nhat dinh. Mot 1a s6 liéu theo
thoi gian cia VN tuong d6i ngan cho cic phan tich
dinh lugng. Hai 1a trong giai doan chuyén dai tu
1986 VN da trai qua nhitng thoi diém thay déi
quan trong vé chinh sach tai khéa va tién té. Tuy
nhién do han ché& vé s6 liéu theo thoi gian nén téc
gid khong thé phan tich thanh hai giai doan riéng
biét dé thuc hién kiém dinh. Ba 13, 4nh huéng cta
chinh séch tai khéa dén lam phat cé thé sé 16n
hon néu cé so6 liéu tinh ding va tinh da céc khodn
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chi ngan sach lién quan dén doanh nghiép nha
nuée. Mic du c6 nhitng han ché nhung két qué
phan tich ciing da cho thdy ring lam phat ¢ VN
ngoai nguyén nhan tif chinh sach tién té thi con
c6 vai tro tir chinh sach tai khéa. Cht dé nay ciing
can thém nhiing nghién ciu sau hon trong tuong
laim

CHU THICH

[1] o} VN, Luat ngan sach nha nudc sl dung thuat
ngli boi chi dé chi tinh trang chi I16n hon thu ngan sach
(tuong duong thuat ngli tham huyt ngan sach) va boi thu
cho tinh trang thu I&n hon chi (tudng duong thang du
ngan sach). Trong bai viét tac gia st dung céa hai cach
goi bdi chi (tham hut) hay bdi thu (thang du) vdi nghia
tudng duadng.

[2] S6 liéu 2010 la s6 liéu udc tinh.

[3] Tac gia ciing so sanh va diéu chinh lai toan bo
s0 liéu theo cach tinh mai clia IMF (2001).

[4] Do gidi han cla bai bdo tac gia khong gidi thiéu
k&t qua chi ti€t cia FEVD & day, doc gia quan tam co
thé lién hé véi tac gia.
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