
1. Ñaët vaán ñeà 

Vieäc chính saùch taøi khoùa ñaõ ñöôïc söû duïng nhö
moät coâng cuï maïnh ñeå kích thích taêng tröôûng daãn
ñeán heä quaû khoù traùnh laø chính phuû ñoái maët vôùi
taêng thaâm huït ngaân saùch. Vn cuõng khoâng traùnh
khoûi xu höôùng naøy. Moâ hình taêng tröôûng kinh teá
baèng gia taêng ñaàu tö (nhaát laø ñaàu tö cuûa khu vöïc
nhaø nöôùc) ñang nhaän nhieàu söï chæ trích vì noù taïo
ra nguy cô thaâm huït ngaân saùch ngaøy caøng cao vaø
gaây baát oån caùc chæ soá kinh teá vó moâ nhö laïm phaùt
cao. Moâ hình naøy cuõng daãn tôùi quy moâ ngaân saùch
cuûa Vn trong vaøi naêm gaàn ñaây laø cao hôn quy moâ
ngaân saùch hôïp lyù (Vuõ S.C, 2009). 

Moät trong nhöõng caâu hoûi ñang ñöôïc quan taâm
laø lieäu trong tröôøng hôïp Vn laïm phaùt coù chòu taùc
ñoäng cuûa chính saùch taøi khoùa hay chæ do duy nhaát
chính saùch tieàn teä gaây ra? Vieäc traû lôøi caâu hoûi naøy
coù yù nghóa raát quan troïng trong vieäc xaùc ñònh
chieán löôïc keát hôïp giöõa chính saùch taøi khoùa vaø
chính saùch tieàn teä nhaèm duy trì taêng tröôûng kinh
teá cao vaø oån ñònh. Ñoái vôùi caùc nöôùc XhCn cuõ, caùc
nghieân cöùu ñònh löôïng ñaõ chæ ra raèng laïm phaùt
cao ôû thôøi kyø ñaàu cuûa giai ñoaïn chuyeån ñoåi laø do

chính saùch tieàn teä nôùi loûng (ross, 1998; Cottarelli
vaø Doyle, 1999). ÔÛ Vn ñaõ coù nhieàu nghieân cöùu chæ
ra raèng laïm phaùt cao ôû giai ñoaïn baét ñaàu ñoåi môùi
laø do haäu quaû cuûa taêng cung tieàn quaù lôùn nhöõng
naêm tröôùc ñoù (Leâ Q.L, 2005) hay Leâ V.D et al.,
2009). Tuy nhieân, chöa coù nghieân cöùu naøo phaân
tích ñònh löôïng quan heä giöõa laïm phaùt, chính saùch
taøi khoùa vaø tieàn teä ôû Vn trong giai ñoaïn keå töø sau
ñoåi môùi kinh teá ñeán nay. 

Thoâng qua nhöõng phaân tích lyù thuyeát vaø ñònh
löôïng, baøi vieát naøy nhaèm muïc tieâu traû lôøi cho caâu
hoûi treân ñaây. Söû duïng moâ hình ñònh löôïng Var
taùc giaû seõ xem xeùt quan heä giöõa laïm phaùt, thu chi
ngaân saùch, cung tieàn vaø taêng tröôûng kinh teá trong
giai ñoaïn 1986-2010. Baøi vieát goàm 3 phaàn: Phaàn
ñaàu ñieåm laïi caùc moâ hình lyù thuyeát veà quan heä
giöõa chính saùch taøi khoùa, chính saùch tieàn teä vaø
laïm phaùt; phaàn thöù 2 söû duïng moâ hình Var ñeå
kieåm tra caùc keát luaän töø caùc moâ hình lyù thuyeát
trong tröôøng hôïp cuûa Vn, thaûo luaän veà caùc keát quaû
nhaän ñöôïc; vaø phaàn cuoái laø keát luaän vaø moät soá
khuyeán nghò chính saùch. 
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* Nhoùm Tö vaán chính saùch - Boä Taøi chính 

Nghieân cöùu nguyeân nhaân laïm phaùt thöôøng ñöôïc xem xeùt döôùi nhieàu goùc ñoä cuûa chính
saùch tieàn teä. Tuy nhieân, trong nhöõng naêm gaàn ñaây caùc nhaø kinh teá baét ñaàu xem xeùt caên
nguyeân cuûa laïm phaùt töø chính saùch taøi khoùa (cuï theå laø thaâm huït ngaân saùch). Baøi vieát
naøy giôùi thieäu moät nghieân cöùu veà quan heä giöõa chính saùch taøi khoùa, chính saùch tieàn teä
vaø laïm phaùt ôû VN. Baøi vieát toùm taét laïi caùc moâ hình lyù thuyeát vaø söû duïng moâ hình VAR
(vector-auregressive) nhaèm kieåm chöùng cho tröôøng hôïp VN. Keát quaû phaân tích ñònh
löôïng cho thaáy ngoaøi nguyeân nhaân tieàn teä thì laïm phaùt ôû VN coøn chòu aûnh höôûng cuûa
chính saùch taøi khoùa vôùi söï gia taêng boäi chi ngaân saùch trong nhöõng naêm gaàn ñaây.



2. Quan heä giöõa chính saùch taøi khoùa, chính saùch
tieàn teä vaø laïm phaùt theo moâ hình lyù thuyeát

Lyù thuyeát cuûa tröôøng phaùi tieàn teä cho raèng laïm
phaùt luoân luoân laø moät hieän töôïng tieàn teä. Do vaäy,
söï taêng giaù coù nguyeân nhaân chính laø do taêng cung
tieàn. Chính saùch taøi khoùa vaø chính saùch tieàn teä
laïi coù quan heä maät thieát vôùi nhau trong vieäc xaùc
ñònh raøng buoäc veà ngaân saùch cuûa chính phuû. Bieán
ñoäng giaù coù theå taùc ñoäng tôùi caùc quyeát ñònh veà chi
tieâu vaø thueá cuûa chính phuû vaø ngöôïc laïi, caùc quyeát
ñònh chính saùch taøi khoùa coù aûnh höôûng tôùi söï gia
taêng soá löôïng tieàn teä vaø laïm phaùt. Trong phaàn
naøy, baøi vieát giôùi thieäu toùm taét moâ hình lyù thuyeát
phaân tích quan heä giöõa chính saùch taøi khoùa (cuï
theå laø caân ñoái ngaân saùch), chính saùch tieàn teä vaø
laïm phaùt theo tieáp caän truyeàn thoáng. Sau ñoù taùc
giaû giaûi thích söï thay ñoåi möùc giaù töø tieáp caän lyù
thuyeát taøi khoùa (fiscal theory of the price level –
vieát taét laø FTPL). 

2.1 Quan heä giöõa thu chi ngaân saùch, cung
tieàn vaø laïm phaùt döôùi goùc nhìn töø tieáp caän
truyeàn thoáng

Veà lyù thuyeát raøng buoäc caân baèng ngaân saùch
trong daøi haïn cuûa chính phuû daãn tôùi vieäc baát kyø
chính phuû naøo coù caùc moùn nôï chöa traû ñöôïc (quy
veà hieän taïi) thì phaûi coù moät ngaân saùch thaëng dö
trong töông lai (ñeå ñaûm baûo traû nôï) [1]. Vaán ñeà
caàn quan taâm ôû ñaây laø lieäu boäi chi ngaân saùch coù
gaây ra vieäc taêng cung tieàn trong töông lai? nhaèm
traû lôøi caâu hoûi naøy caùc nghieân cöùu truyeàn thoáng
taäp trung vaøo vieäc chính phuû söû duïng chính saùch
tieàn teä ñeå ñaûm baûo caân baèng ngaân saùch cuûa chính
phuû. Chính saùch taøi khoùa (cuï theå laø maát caân baèng
ngaân saùch) taùc ñoäng ñeán laïm phaùt khi caùc ngaân
haøng trung öông buoäc phaûi söû duïng bieän phaùp in
tieàn nhaèm ñaùp öùng yeâu caàu veà caân baèng ngaân saùch
cuûa chính phuû. Ñieàu naøy ñöôïc thaáy roõ qua moâ hình
lyù thuyeát sau. 

Ñeå ñôn giaûn chuùng ta taïm boû qua aûnh höôûng
cuûa laïm phaùt tôùi thu chi ngaân saùch thì ñaúng thöùc
veà caân baèng ngaân saùch cuûa chính phuû coù theå vieát
nhö sau:

gt + rt-1bt-1 = tt + (bt - bt-1) + st (1)
Trong ñoù: 
- gt laø chi tieâu cuûa chính phuû naêm t;
- rt-1 bt-1 laø toång laõi phaûi traû cho caùc khoaûn nôï

chính phuû chöa thanh toaùn (chæ soá döôùi  theå hieän
thôøi gian, ôû ñaây rt-1 cho bieát tyû leä laõi suaát phaûi traû
cho nôï chính phuû vaøo thôøi gian t-1);

- tt cho bieát khoaûn thu ngaân saùch (chuû yeáu laø thueá); 
- (bt – bt-1) cho bieát khoaûn thu töø vay nôï môùi;
- st cho bieát khoaûn thu töø in tieàn (seigniorage). 
giaû söû laõi suaát traû caùc khoaûn nôï (r) laø coá ñònh

vaø döông, phöông trình naøy coù theå vieát laïi döôùi
daïng chuoãi nhö sau:

(2)

Keá hoaïch thu chi ngaân saùch daøi haïn cuûa chính
phuû chæ thoaû maõn ñoøi hoûi caân baèng ngaân saùch
(khoâng xaûy ra hoäi chöùng Ponzi- laáy nôï nuoâi nôï )
khi soá haïng cuoái cuøng cuûa (2) baèng 0 hay  

Trong tröôøng hôïp naøy thì veá phaûi cuûa (2) trôû
thaønh coâng thöùc tính giaù trò hieän taïi roøng cuûa caùc
khoaûn thu ngaân saùch trong töông lai (thueá vaø caû
thu töø in tieàn) vaø baèng vôùi veá traùi laø bieåu thöùc
tính toång chi tieâu hieän taïi vaø töông lai ñöôïc quy
veà hieän taïi coäng vôùi caùc khoaûn nôï chính phuû phaûi
traû (goàm nôï goác vaø laõi). noùi caùch khaùc thì chính
phuû phaûi laäp keá hoaïch ñeå naâng caùc khoaûn thu
(tính theo giaù trò hieän taïi) ñuû ñeå traû caùc khoaûn nôï
hieän haønh vaø taøi trôï cho caùc khoaûn chi tieâu döï
kieán. neáu goïi D = g-t-s laø thaâm huït ngaân saùch thì
phöông trình (2) daãn ñeán 

(3)
neáu nôï chính phuû laø lôùn hôn 0 (bt-1> 0) thì giaù

trò hieän taïi cuûa thaâm huït ngaân saùch töông lai
phaûi laø soá aâm coù nghóa laø chính phuû phaûi coù thaëng
dö neáu quy veà hieän taïi (thaâm huït aâm coù nghóa laø
thaëng dö döông). Thaëng dö naøy coù theå coù töø vieäc
ñieàu chænh chi tieâu, thu thueá hoaëc in tieàn. 

Töø (3) coù theå bieán ñoåi vaø bieåu dieãn ñaúng thöùc
raøng buoäc caân baèng ngaân saùch theo thôøi gian cuûa
chính phuû nhö sau: 

ÔÛ ñaây r = (1+ r) laø  toång laõi suaát thöïc teá vaø
gt-tt-st laø thaâm huït ngaân saùch (chöa goàm traû nôï)
vaø st laø soá thu thöïc teá töø in tieàn. goïi st

f = tt-gt laø
thaëng dö ngaân saùch (coù nghóa laø thu töø thueá tröø
chi tieâu khoâng bao goàm traû laõi nôï vay vaø thu töø in
tieàn) thì coù theå vieát laïi ñaúng thöùc treân nhö sau:

(4)
Caùc khoaûn nôï hieän taïi cuûa chính phuû phaûi ñöôïc

taøi trôï bôûi hoaëc laø boäi chi ngaân saùch trong töông
lai hoaëc laø thu töø in tieàn (quy veà theo giaù trò hieän
taïi). 
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aiyagary vaø gerlert (1985) ñaõ chöùng minh
raèng neáu chính phuû traû nôï chæ baèng ñieàu chænh
thu chi ngaân saùch thì möùc ñoä taêng giaù chæ phuï
thuoäc vaøo toác ñoä taêng soá löôïng tieàn teä. ngöôïc laïi,
neáu chính phuû duøng bieän phaùp in tieàn traû nôï thì
toác ñoä taêng giaù phuï thuoäc vaøo caû taêng cung tieàn
vaø toång dö nôï cuûa chính phuû. Lyù thuyeát truyeàn
thoáng coù haïn cheá vì cho raèng chính saùch taøi khoùa
chæ gaây ra laïm phaùt khi chính phuû taøi trôï boäi chi
ngaân saùch baèng in tieàn (laøm cho toång löôïng tieàn
teä thay ñoåi). 

2.2 Quan heä giöõa chính saùch taøi khoùa vaø
laïm phaùt töø FTPL (Fiscal Theory of Price
Level)

nhieàu nhaø nghieân cöùu ñaõ ñeà xuaát caùc moâ hình
nghieân cöùu môùi vôùi vieäc giaûi thích söï bieán ñoäng
möùc giaù qua chính saùch taøi khoùa thay cho vieäc tieáp
caän tieàn teä truyeàn thoáng (nhö Leeper 1991; Sims
1994; Woodford 1995, 2001; Cocharane 1999;
Christinano vaø Fitzgerald 2001; Buiter 2002 ).
Tröôøng phaùi FTPL ñaõ neâu nhieàu vaán ñeà cho caû
chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi khoùa. Theo
FTPL coù hai ñieàu kieän sau ñeå xaùc ñònh möùc giaù
trong moät neàn kinh teá: 

MtV = PtY                                        (5)

(6)
Trong ñoù :
Mt laø löôïng tieàn danh nghóa ñöôïc söû duïng ôû

giai ñoaïn t, Y laø thu nhaäp (hay saûn löôïng), Vt laø
voøng quay cuûa tieàn (toác ñoä löu thoâng tieàn teä). P laø
möùc giaù vaø b laø heä soá chieát khaáu. Dt laø toång soá
dö beân nôï (danh nghóa) cuûa chính phuû Dt = Bt +
Mt vôùi Bt laø toång vay nôï chính phuû chöa thanh
toaùn. Trong ñoù  laø toång thu ngaân saùch chính phuû
bao goàm thaëng dö töø caân ñoái thu chi tt+i- gt+i vaø
st+i laø khoaûn thu töø in tieàn (seigniorage). 

Phöông trình (5) cho bieát haøm caàu tieàn vaø
phöông trình (6) cho bieát raøng buoäc ngaân saùch cuûa
chính phuû quy veà giaù trò hieän taïi. Chính phuû coù
theå xaùc ñònh caùc bieán nôï coâng (Dt), löôïng tieàn (Mt)
vaø möùc ñoä caân baèng ngaân saùch. Vaán ñeà ñoái vôùi heä
phöông trình (5) vaø (6) laø coù 2 phöông trình vôùi
moät bieán chöa bieát Pt. Moâ hình FTPL  cho raèng
baát kyø caân baèng naøo cuõng ñeàu phaûi thoaû maõn caû
(5) vaø (6). Tuøy thuoäc vaøo chieán löôïc phaùt trieån cuûa
mình, moãi quoác gia seõ coù nhöõng raøng buoäc maø hoï
caàn tuaân thuû vôùi chính saùch taøi khoùa vaø chính
saùch tieàn teä. 

(a) neáu chính phuû quyeát ñònh chính saùch taøi

khoùa moät caùch ñoäc laäp (vôùi chính saùch tieàn teä) vaø
xaùc ñònh möùc nôï coâng vaø boäi chi (hay boäi thu) thì
raøng buoäc veà ngaân saùch cuûa chính phuû seõ taùc ñoäng
ñeán möùc giaù theo phöông trình (6). Khi ñoù ngay
caû khi chính saùch tieàn teä khoâng duøng in tieàn ñeå
taøi trôï ngaân saùch (coá ñònh st+i) thì möùc giaù vaãn bò
ñieàu chænh theo ñeå thoaû maõn phöông trình (6). Ñeå
phöông trình (5) caân baèng thì chính saùch tieàn teä
laïi phaûi ñöôïc ñieàu chænh theo sau chính saùch taøi
khoùa. 

(b) Tuy nhieân, neáu ngaân haøng trung öông laø
ngöôøi quyeát ñònh chính saùch tieàn teä chuû ñoäng
(tröôùc khi chính phuû quyeát ñònh chính saùch taøi
khoùa ) – cuï theå laø cung tieàn quyeát ñònh Mt theo
phöông trình (5) thì chính phuû buoäc phaûi ñieàu
chænh chính saùch taøi khoùa ñeå thoaû maõn möùc giaù
Pt maø phöông trình (5) ñaõ xaùc ñònh.

Tröôøng  hôïp (a) coù theå coi laø quoác gia ñoù theo
moâ hình chính saùch taøi khoùa chieám öu theá vaø
tröôøng hôïp (b) thì coù theå coi laø quoác gia ñoù coù
chính saùch tieàn teä chieám öu theá. 

Moâ hình cuûa FTPL cuõng cho thaáy moät keát luaän
ñaùng löu yù laø khi Dt ñöôïc xaùc ñònh tröôùc (khi soá
löôïng tieàn teä vaø nôï ñöôïc coá ñònh (Mt, Bt coá ñònh)
thì möùc giaù Pt seõ vaãn thay ñoåi neáu nhö thu chi
ngaân saùch thay ñoåi hay tt+i, gt+i thay ñoåi). 

Caùc phaân tích lyù thuyeát cho thaáy chính saùch
taøi khoùa vaø chính saùch tieàn teä ñeàu coù taùc ñoäng ñeán
laïm phaùt nhöng möùc ñoä taùc ñoäng laø khaùc nhau  vaø
tuøy thuoäc vaøo vieäc chính saùch naøo chieám öu theá.
Trong phaàn tieáp theo cuûa baøi vieát taùc giaû söû duïng
soá lieäu cuûa Vn ñeå kieåm nghieäm laïi caùc nhaän ñònh
lyù thuyeát veà quan heä giöõa chính saùch taøi khoùa,
chính saùch tieàn teä vaø laïm phaùt. 

3. Kieåm nghieäm thöïc teá quan heä giöõa chính saùch
taøi khoùa, tieàn teä vaø laïm phaùt ôû VN

Muïc ñích trong phaàn naøy laø kieåm nghieäm moái
quan heä giöõa laïm phaùt, thaâm huït ngaân saùch vaø
cung tieàn ôû Vn trong giai ñoaïn keå töø sau ñoåi môùi
ñeán nay. Keát quaû kieåm ñònh seõ cho bieát lieäu Vn
ñang theo ñuoåi moâ hình vôùi chính saùch taøi khoùa
chieám öu theá (coù taùc ñoäng ñeán laïm phaùt) hay moâ
hình chính saùch tieàn teä chieám öu theá (laïm phaùt
chuû yeáu coù nguyeân nhaân tieàn teä chöù khoâng phaûi
do chính saùch taøi khoùa).

3.1 Phöông phaùp phaân tích vaø soá lieäu

Caùc moâ hình lyù thuyeát phaân tích aûnh höôûng
cuûa chính saùch taøi khoùa, chính saùch tieàn teä ñeán
laïm phaùt ñeàu xem xeùt qua caùc kyø voïng giaû ñònh
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veà thu chi ngaân saùch trong töông lai. Tuy nhieân
treân thöïc teá thì caùc nhaø kinh teá chæ coù theå kieåm
ñònh lyù thuyeát qua soá lieäu quaù khöù. Veà maët loâgic
thoâng thöôøng thì caùc kyø voïng veà töông lai thöôøng
ñöôïc xaây döïng treân nhöõng döõ lieäu quaù khöù neân
vieäc söû duïng caùc soá lieäu naøy cuõng coù yù nghóa raát
quan troïng cho caùc vaán ñeà chính saùch trong giai
ñoaïn tôùi cuûa Vn.  Vì vaäy trong baøi vieát taùc giaû söû
duïng moâ hình kieåm ñònh Var  vôùi caùc soá lieäu cuûa
Vn giai ñoaïn 1986-2010 cho vieäc kieåm ñònh caùc
moâ hình lyù thuyeát ôû treân. Var cuõng laø moâ hình
ñöôïc nhieàu nhaø nghieân cöùu choïn ñeå xem xeùt quan
heä giöõa laïm phaùt, chính saùch tieàn teä hay giöõa
thaâm huït ngaân saùch vaø chính saùch tieàn teä (griger
vaø niman (1987); ross (1998); Brada vaø Kutan
(1999)). 

Moâ hình kieåm ñònh Var söû duïng moät heä caùc
phöông trình coù theå ñöôïc vieát toång quaùt nhö sau:

Yt =  et + a1 Yt-1 +  a2 Yt-2 +  ….+ apYt-p +  BZt

Trong ñoù Yt laø k vectô caùc bieán noäi sinh; Zt laø
caùc bieán ngoaïi sinh (neáu coù); ap vaø B laø ma traän
caùc heä soá ñaùnh giaù; et vectô sai soá. 

Trong baøi vieát naøy, tröôùc heát taùc giaû söû duïng
kieåm ñònh baèng phöông phaùp Var (unstructural)
moâ hình chính vôùi caùc bieán noäi sinh laø laïm phaùt
(ño baèng söï thay ñoåi chæ soá CPi),  thaâm huït ngaân
saùch vaø cung tieàn M2 – moâ hình 1. Sau ñoù taùc giaû
boå sung vaøo moâ hình bieán toác ñoä taêng tröôûng kinh
teá nhaèm xem xeùt lieäu caùc keát quaû coù bò aûnh höôûng
khi theâm vaøo moâ hình moät bieán phaûn aùnh söï bieán
ñoäng cuûa ñaàu ra (output) – moâ hình 2. hôn nöõa
saûn löôïng cuõng laø yeáu toá veà lyù thuyeát coù lieân quan
ñeán caùc bieán khaùc. Sau khi caùc moâ hình ñöôïc öôùc
löôïng cho keát quaû: thöù nhaát thoâng qua caùc phaûn
öùng (impulse) ta seõ xaùc ñònh hieäu öùng taùc ñoäng cuûa
thay ñoåi chính saùch taøi khoùa vaø chính saùch tieàn
teä vôùi laïm phaùt. Tieáp theo, taùc giaû seõ ñaùnh giaù vai
troø cuûa caùc thay ñoåi vôùi söï bieán ñoäng cuûa caùc bieán
soá thoâng qua vieäc phaân raõ phöông sai cuûa sai soá
döï baùo. 

Soá lieäu duøng ñeå phaân tích laáy töø nhieàu nguoàn
nhö Toå chöùc Tieàn teä Theá giôùi (iMF), ngaân haøng
Theá giôùi (WB), Toång cuïc Thoáng keâ (gSo). Söû duïng
moâ hình Var ñoøi hoûi coù caøng nhieàu döõ lieäu caøng
toát vì vaäy taùc giaû söû duïng soá lieäu theo naêm giai
ñoaïn 1986-2010 [2] laø giai ñoaïn Vn chuyeån sang
moâ hình kinh teá thò tröôøng. Coù moät vaán ñeà caàn
löu yù laø caùch tính caùn caân thu chi ngaân saùch cuûa
Vn coù khaùc bieät so vôùi theá giôùi. Boäi chi theo caùch

tính cuûa Vn ñöôïc xaùc ñònh baèng khoaûn cheânh leäch
giöõa chi lôùn hôn thu (chi nSnn bao goàm caû chi
traû nôï goác vaø laõi, khoâng bao goàm caùc khoaûn vay
veà cho vay laïi). Theo caùch tính cuûa iMF thì boäi
chi chæ bao goàm traû nôï laõi chöù khoâng bao goàm nôï
goác nhöng laïi bao goàm caùc khoaûn vay veà cho vay
laïi. Baøi vieát söû duïng soá lieäu cuûa WB  vaø iMF ñeå
tính soá lieäu boäi chi (hoaëc boäi thu) ngaân saùch [3].
Ñeå thuaän lôïi hôn cho tính toaùn taùc giaû chuyeån tyû
leä boäi chi (hoaëc boäi thu) ngaân saùch so vôùi gDP
theo thang 100. Cuï theå laø boäi chi 10 % töông
ñöông 100 ñieåm vaø boäi thu 10 % gDP töông ñöông
1 ñieåm. noùi caùch khaùc soá ñieåm caøng cao cho thaáy
möùc ñoä boäi chi nSnn caøng lôùn. Trong caùc moâ
hình söû duïng döõ lieäu theo thôøi gian thì neáu chuoãi
thôøi gian laø khoâng döøng thì keát quaû kieåm ñònh seõ
coù nguy cô laø hoài quy giaû maïo. Vì vaäy tröôùc heát
taùc giaû thöïc hieän kieåm ñònh tính döøng cuûa caùc
bieán soá baèng kieåm ñònh aDF test. 

Baûng 1.  Kieåm ñònh tính döøng cuûa caùc bieán

Daáu *  vaø ** cho bieát keát quaû coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc
1% vaø 5%

Keát quaû kieåm ñònh cho thaáy caùc chuoãi ban ñaàu
log(CPi), log(M2), Balance/gDP (cheânh leäch thu
chi nSnn/gDP), log(gDP) laø khoâng döøng. Do vaäy,
taùc giaû tieán haønh laáy sai phaân baäc nhaát cuûa caùc
bieán. Coù nghóa laø vectô bieán noäi sinh Yt söû duïng
ñeå öôùc löôïng cuoái cuøng seõ laø laïm phaùt (inF), toác
ñoä taêng cung tieàn M2 (M2gr), thay ñoåi veà möùc ñoä
caân ñoái thu chi ngaân saùch so vôùi gDP
(DBaL_gDP) vaø toác ñoä taêng tröôûng (gDPgr). Keát
quaû kieåm ñònh aDF ñöôïc giôùi thieäu ôû Baûng 1.

Tieáp theo taùc giaû söû duïng caùc kieåm ñònh aiC
vaø LM ñeå löïa choïn ñoä treã thích hôïp cho caùc bieán
soá. Keát quaû cho thaáy moâ hình neân ñöôïc öôùc löôïng
vôùi ñoä treã laø 3. Caùc kieåm ñònh khaùc veà tính töï
töông quan vaø phöông sai cuûa sai soá thay ñoåi vôùi
sai soá öôùc löôïng cuõng thoaû maõn caùc ñieàu kieän cô
baûn cuûa lyù thuyeát kinh teá löôïng. Kieåm ñònh veà söï
oån ñònh (stability) cuûa moâ hình Var cuõng cho keát
quaû toát. 

Bieán soá
ADF test

Level 1st difference

INF -7,957* 

M2GR -4,263*

Bal_GDP -2,296 - 5,522*

GDPGR -2,296**
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3.2 Keát quaû öôùc löôïng vaø thaûo luaän 

Trong phaàn naøy taùc giaû trình baøy caùc keát quaû
öôùc löôïng quan troïng goàm: öôùc löôïng Var, caùc
haøm phaûn öùng ñoái vôùi cuù soác thay ñoåi cuûa chính
saùch vaø phaân raõ phöông sai sai soá döï baùo cuûa caùc
bieán. Baûng 2 cung caáp keát quaû öôùc löôïng moâ hình
Var vôùi caùc bieán inF, DBaL_gDP vaø M2gr. Coù
theå thaáy laø boäi chi ngaân saùch vaø taêng cung tieàn
coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán laïm phaùt duø caùc bieán
khoâng phaûi taát caû ñeàu coù yù nghóa thoáng keâ. 

Baûng 2.   Keát quaû kieåm ñònh moâ hình VAR

t-statistics trong [ ]

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

Taùc giaû cuõng öôùc löôïng caùc haøm phaûn öùng xaùc
ñònh hieäu öùng theo thôøi gian cuù soác cuûa moät bieán
noäi sinh naøo ñoù vôùi caùc bieán khaùc trong moâ hình.
hình 1 trình baøy phaûn öùng cuûa bieán laïm phaùt vôùi

nhöõng thay ñoåi cuûa cuù soác chính saùch taøi khoùa
(thay ñoåi caân ñoái ngaân saùch) vaø chính saùch tieàn
teä (thay ñoåi cung tieàn) vôùi ñoä leäch cuûa cuù soác baèng
hai ñoä leäch chuaån cuûa caùc bieán. Coù theå thaáy veà cô
baûn laïm phaùt chòu aûnh höôûng cuûa chính möùc taêng
giaù cuûa giai ñoaïn tröôùc. Ñieàu naøy phuø hôïp vôùi lyù
thuyeát veà tính chaát cöùng nhaéc cuûa giaù nhö lyù
thuyeát Keynes môùi chæ ra. Tuy nhieân, laïm phaùt
cuûa naêm tröôùc ñeán 1 naêm sau chöù khoâng keùo daøi.
Phaûn öùng cuûa möùc taêng giaù vôùi boäi chi ngaân saùch
laø cuøng chieàu phuø hôïp vôùi lyù thuyeát ôû treân. Ñoàng
thôøi giaù caû cuõng phaûn öùng tích cöïc vôùi söï thay ñoåi
cung tieàn. Keát quaû naøy cho thaáy coù theå xeáp Vn
vaøo nhoùm nöôùc maø chính saùch taøi khoùa chieám öu
theá vaø duø coù taùc ñoäng truïc tieáp thì trong nhieàu
tröôøng hôïp chính saùch tieàn teä thöôøng phaûi ñi sau
ñeå ñieàu chænh nhöõng taùc ñoäng cuûa chính saùch taøi
khoùa leân möùc giaù.

Phaân raõ phöông sai cuûa sai soá döï baùo (FeVD)
cho pheùp taùc giaû ñaùnh giaù ñöôïc taàm quan troïng
töông ñoái theo thôøi gian cuûa söï thay ñoåi aûnh
höôûng cuûa caùc bieán taøi khoùa vaø tieàn teä leân söï thay
ñoåi möùc giaù (laïm phaùt). Keát quaû FeVD [4] cho
thaáy veà ngaén haïn thì söï bieán ñoäng cuûa laïm phaùt
vaø toác ñoä taêng cung tieàn laø do taùc ñoäng cuûa chính
caùc yeáu toá ñoù. Tuy nhieân, bieán ñoäng cuûa caân ñoái
ngaân saùch laïi ñöôïc giaûi thích moät phaàn bôûi laïm
phaùt. noùi caùch khaùc laø coù taùc ñoäng cuûa laïm phaùt
tôùi hoaït ñoäng thu chi ngaân saùch cuûa chính phuû
trong ngaén haïn. Coøn trong daøi haïn, bieán ñoäng cuûa
möùc giaù (hay noùi caùch khaùc laø tyû leä laïm phaùt) chòu
aûnh höôûng nhieàu bôûi caân ñoái ngaân saùch vaø möùc
taêng cung tieàn. Sau khoaûng 5 naêm thì cuù soác M2
coù theå ñoùng goùp  khoaûng 16% bieán ñoäng cuûa laïm
phaùt trong khi cuù soác DBaL_gDP ñoùng goùp tôùi
18% trong bieán ñoäng naøy. Thôøi gian caøng daøi thì
aûnh höôûng cuûa cuù soác veà caân ñoái ngaân saùch caøng
ñoùng vai troø lôùn vaøo söï bieán ñoäng cuûa möùc giaù.
Ñieàu naøy moät laàn nöõa khaúng ñònh laø chính saùch
taøi khoùa cuûa Vn coù aûnh höôûng roõ reät ñeán möùc taêng
giaù. ngöôïc laïi, möùc taêng giaù cuõng aûnh höôûng lôùn
ñeán caân ñoái ngaân saùch (khoaûng 25%) sau 5 naêm.
Cuù soác cung tieàn cuõng coù vai troø lôùn ñeán bieán ñoäng
cuûa caân ñoái ngaân saùch (18,7%) sau 4 naêm. nhö vaäy
keát quaû kieåm ñònh moâ hình Var vôùi caùc bieán laïm
phaùt, caân ñoái ngaân saùch vaø taêng cung tieàn cho
thaáy Vn ñang theo ñuoåi caùch ñieàu haønh kinh teá
vôùi chính saùch taøi khoùa chieám öu theá so vôùi chính
saùch tieàn teä. 

nhaèm kieåm tra taùc ñoäng cuûa saûn löôïng tôùi caùc

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
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bieán soá taùc giaû thöïc hieän öôùc löôïng moâ hình Var
vôùi vieäc theâm vaøo bieán toác ñoä taêng gDP. Keát quaû
öôùc löôïng Var vaø caùc haøm phaûn öùng khaúng ñònh
laïi keát quaû treân ñaây (hình 2 ). ngoaøi ra moät nhaän
xeùt thuù vò laø toác ñoä taêng saûn löôïng ôû Vn coù quan
heä vôùi möùc ñoä taêng giaù. Ñieàu naøy haøm yù neáu Vn
muoán coù taêng tröôûng cao thì seõ gaëp khoù khaên
trong oån ñònh möùc giaù – moät daïng cuûa taêng tröôûng
noùng nhö lyù thuyeát kinh teá ñaõ chæ ra.

4. Keát luaän 

Vieäc söû duïng kieåm ñònh Var ñeå phaân tích quan
heä giöõa chính saùch taøi khoùa, chính saùch tieàn teä
vaø laïm phaùt cho thaáy raèng Vn coù theå ñöôïc xeáp
vaøo nhoùm caùc quoác gia coù chính saùch taøi khoùa
chieám öu theá. Moät soá keát luaän vaø kieán nghò ñöôïc
ruùt ra töø nghieân cöùu naøy :

- Moät laø, keát quaû öôùc löôïng caùc haøm phaûn öùng
cho thaáy aûnh höôûng roõ reät cuûa chính saùch taøi khoùa
(theå hieän qua caân ñoái ngaân saùch) tôùi laïm phaùt phuø
hôïp vôùi döï baùo cuûa caùc moâ hình lyù thuyeát. Vì vaäy
ñeå kieåm soaùt laïm phaùt thì caàn phaûi giaûm ñi maát
caân ñoái ngaân saùch. Keát quaû naøy haøm yù neáu Vn
muoán duy trì laïm phaùt ôû möùc thaáp thì Chính phuû
seõ phaûi theo ñuoåi moät chính saùch taøi khoùa coù kyû

luaät nhaèm tieán tôùi caân baèng ngaân saùch veà daøi haïn.
Veà daøi haïn laïm phaùt seõ chæ giaûm ñi khi Chính phuû
cam keát vieäc kieåm soaùt chaët cheõ tình traïng boäi
chi ngaân saùch.

- Hai laø, keát quaû phaân raõ phöông sai sai soá döï
baùo chæ ra raèng chæ moät mình ngaân haøng nhaø
nöôùc vôùi coâng cuï chính saùch tieàn teä (cuï theå ôû ñaây
laø cung tieàn) laø khoâng ñuû ñeå ñaûm baûo söï oån ñònh
giaù. Keát quaû öôùc löôïng treân cho thaáy khi maø Vn
theo ñuoåi chính saùch taøi khoùa chieám öu theá thì
caàn phaûi coù söï phoái hôïp chaët cheõ giöõa chính saùch
taøi khoùa vaø chính saùch tieàn teä neáu muoán kieåm
soaùt tình traïng laïm phaùt.

Moâ hình phaân tích trong nghieân cöùu naøy vaãn
coøn nhöõng haïn cheá nhaát ñònh. Moät laø soá lieäu theo
thôøi gian cuûa Vn töông ñoái ngaén cho caùc phaân tích
ñònh löôïng. hai laø trong giai ñoaïn chuyeån ñoåi töø
1986 Vn ñaõ traûi qua nhöõng thôøi ñieåm thay ñoåi
quan troïng veà chính saùch taøi khoùa vaø tieàn teä. Tuy
nhieân do haïn cheá veà soá lieäu theo thôøi gian neân taùc
giaû khoâng theå phaân tích thaønh hai giai ñoaïn rieâng
bieät ñeå thöïc hieän kieåm ñònh. Ba laø, aûnh höôûng cuûa
chính saùch taøi khoùa ñeán laïm phaùt coù theå seõ lôùn
hôn neáu coù soá lieäu tính ñuùng vaø tính ñuû caùc khoaûn

Hình 1. Phaûn öùng cuûa laïm phaùt vôùi söï thay ñoåi caùc bieán soá vó moâ

Hình 2. Phaûn öùng cuûa bieán soá laïm phaùt vôùi caùc cuù soác vó moâ
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chi ngaân saùch lieân quan ñeán doanh nghieäp nhaø
nöôùc. Maëc duø coù nhöõng haïn cheá nhöng keát quaû
phaân tích cuõng ñaõ cho thaáy raèng laïm phaùt ôû Vn
ngoaøi nguyeân nhaân töø chính saùch tieàn teä thì coøn
coù vai troø töø chính saùch taøi khoùa. Chuû ñeà naøy cuõng
caàn theâm nhöõng nghieân cöùu saâu hôn trong töông
lain
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