PHAT TRIEN KINH TE

S6 259, Thang Nam nam 2012

THAM HUT NGAN SACH VA LAM PHAT
MINH CHUNG THUC NGHIEM O VIET NAM
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trong ngén han.

Trong vong 25 nim qua, tham hut ngdn sdch va lam phdt la mgt trong nhitng vin dé kinh té vi
moé quan trong ¢ VN. Muc tiéu ciia nghién ciru nay la kiém tra hiéu vrng tham hut ngdn sdach lén
lam phidt ciia VN trong giai doan 1985-2011. Mé hinh nghién citu dwoc phdt trién dwa trén méi
quan hé tham hut ngan sich va lam phdt. Bén canh d6, mé hinh ciing mé rong dé xem xét hi¢u
teng ciia bién cung tién (M2), ting trwéng kinh té (GDP) va dp mé thwong mai lén lam phdt. Trén
co' s6 mé hinh da bién, bang cdch tiép cdn mé hinh phin phéi @ tré tw hoi quy (Autoregressive
Distributed Lag: ARDL) chiing téi kiém dinh moi quan hé dong lién két dai han ciia tham hut
ngan sdch va lam phdt theo phwong phdp Engle - Granger. Két qud thwe nghi¢m cho thay, thim
hut ngdn sdach khong co quan hé voi lam phdt trong dai han, nhung lai gdy tac dong lén lam phat

Tir khéa: Tham hut ngdn sach, lam phat, cung tién, mé hinh ARDL.

1. Gigi thiéu

Trudc va sau cdi cach kinh té, VN phai dwong
dau vé6i nhiéu ca sdc lam phat. o 1a, cu soc siéu
lam phat vao nhimg nim cudi cua thap ky 80; ct soc
thiéu phat sau cudc khung khoang tai chinh-tién té
nam 1998 va nguy co lam phat cao quay tro lai sau
cudc khung hoang tai chinh toan cau nam 2008. Lam
phat kéo dai, gdy thiét hai dén ting truong va 6n
dinh doi séng chinh trj - xa hoi. Ciing trong thoi gian
nay, tham hut ngan sach dai dang tré thanh can bénh
kinh nién. Sau giai doan 1985-1989, Chinh phu da
nd luc kiém soat thAm hut ngan sach b?mg viée doi
mdi chinh sach quan ly tai chinh cong. Ludt ngan
sach nha nude ndm 1996 va bd sung stra ddi nim
2002 da ting cuong cac thiét ché kiém soat chi tiéu
cong va tham hyt; dong thoi, ddi mai cin ban co ché
tai trg tham hut. Chinh pht va Ngan hang Nha nudc
(NHNN) khong dugc phat hanh tién dé can d6i ngan
sach; tai trg thdm hut ngdn sidch dugc thuc hién
thong qua co ché vay no va dya trén nén tang van
hanh cua thi truong tai chinh. Tuy vdy, cac thay ddi
nay duong nhu chua da dé thuyét phuc rang thim
hut ngén sach khong gy ra lam phat & VN. Thuyc té
cho thiy trong giai doan (2006-2011) tham hut ngan
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sach tang cao cung vdi do 1a lam phat da tang vot 1é€n
hai con s6. Thém vao d6, & thdi gian ndy cung tién
(M2) da tang gap hai ldn so voi giai doan 2000-
2005.

Cong trinh dong gop vao kiém dinh mdi quan hé
gitra tham hyt ngan sach va lam phat trong ham lam
phat gdm cac bién: thim hut ngan sach, cung tién,
tang truong va do mo thwong mai. Bing cach tiép
can md hinh ARDL véi cac d6 tré (1,0,0,0,0) dugc
lwa chon va phwong phap kiém dinh ddng lién két
dai han theo phuong phap Engle - Granger, tac gia
phat hién tham huyt ngan sach khong c6 quan hé véi
lam phat trong dai han, nhung lai gay tdc dong trong
ngin han. Bén canh d6, cong trinh ciing phat hién
cung tién tac dong duong 1én lam phat c6 y nghia
thong ké trong dai han 13n ngdn han. Trong khi do,
tang truong va d0 md thuong mai lai tac dong am
1én lam phat trong dai han 1in ngan han.

Cong trinh dugc thiét ké thanh 4 phan. Trong
phan 2 trinh bay khung 1y thuyét xdy dung mé hinh
nghién cuu. Khao sat thuc té trong phén 3 duoc thuc
hién dé tién hanh danh gia so bo dién bién lam phat
va tham hut ngan sach trong vong 25 nim qua. Phan
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4 phan tich thyc nghiém va két qua nghién ctru. Cudi
cung 1a phan két luan va mot vai goi ¥ chinh sach.
2. Cd s@ ly thuyét va mo hinh nghién ciru

2.1. Co s¢ Iy thuyét

Trong nén kinh té mé, lam phét bi tic dong boi
nhiéu nhan 4, trong s6 d6 gdm tham hyt ngan sach,
chinh sach tién té, ti gia hdi dodi, d6 mo thuwong
mai... Mdi quan hé giita tham hut ngan sach va cac
bién vi m6 chang han nhu lam phat 13 mot trong cac
cht dé tranh luan pho bién nhét trong sé cac nha
kinh té va hoach dinh chinh sich & cac nudc phat
trién 1an dang phat trién. G mtc do 1y thuyét, co
nhiéu nghién ciru (nhu: Friedman, 1968; Sargent &
Wallace, 1981; va Miller, 1983) da tap trung vao
mdi quan hé giita thim hyt ngan sach va lam phat.

Téac dong cuia thdm hut ngan sach va cach thuc tai
trg tham hut 1én lam phéat c¢6 thé théng qua nhiéu
kénh. Kénh tht nhat 13 tham hut ngén sach cao s&
déy 1ai suat gia ting, gy kim hdm diu tu tu nhan.
Hiéu tng chén lan dau tu cudi cing s& lam giam sy
hinh thanh vén m&i cta xa hoi, kéo theo téng cAu x3
hoi giam va gia cé tang 1én. Tuy nhién, tdc dong cua
tham hyt ngan sach 1én 13i suat van con nhiéu tranh
ludn. Nhiéu cong trinh nghién ctru khong phat hién
tac dong c6 ¥ nghia thong ké cua tham hut ngén sach
1én 14i sut (Bradley, 1986). Kénh tha hai 1a hiéu
ung cua tai trg tham hyt. Khi thdm hut duoc tai trg
bang phat hanh trai phiéu chinh phu va nhitng nguoi
nam giir trai phiéu khong xem trai phiéu nhu 13
khoan thué twong lai (khac v6i quan diém cua
truong phai Ricardo) thi cta cai qudc gia duge cho
la s€ tang 1€n. Hi¢u rng cua cai gia tang s€ kéo theo
nhu cau hang hoa gia ting va gia ca ciing ting theo.
Kénh thir ba ma trong d6 thadm hut ngan sich c6 thé
gdy hiéu tng 1én lam phat 1 théng qua tién t& hoa
tham hut. N6i khac di, thdm hut ngan sach vé thuc
chat khong gay ra lam phat, ma dung hon hiéu tng
clia n6 1én gia ca thong qua tac dong 1én tong cung
tién, sau d6 lan truyén dén gia ca va lam phat.

A tham hut ngan sich —> A tdng cung tién —> Lam phat

Méi quan hé nhan qua cung tién va lam phat dwa
vao dinh d& ndi tiéng ciia Friedman “Lam phat lun
luén va bat ky & dau 1a mot hién tuong tién t&” 1a
“Sy gia tang lién tuc va kéo dai clia gia ca nhat thiét
duogc di lién theo boi sy gia tang lién tyc ciia cung

A

tién”. Dua vao ly thuyét dinh lugng tién té, nhiéu
nha kinh té déng thuén quan diém sé lugng tién té 1a
yéu t& quyét dinh ti 1& lam phat (Mankiw, 1997).
Tuy nhién, khéng ddng tinh quan diém nay, Mortaza
(2006) cho rang trong cac nudc dang phat trién, lam
phat khong hoan toan thudc vé hién twong tién té ma
¢6 lién quan mat thiét voi tham hut ngan sich.
Montiel (1989) tranh luan thém céac yéu té lién quan
dén tham hut ngan sach chang han nhu ting truong
tién té cao va sy mat gia ti gia hdi doai thong tri tién
trinh lam phét & cac nude dang phat trién.

2.2. Pdnh gid cdc nghién civu vé thim hut ngin
sdach va lam phat

Bén canh cac tranh luin vé mat ly thuyét, nhidu
nghién ctru thyc nghiém da tién hanh kiém tra moi
quan hé gitra tham hut ngan sach va lam phat, nhung
két qua phat hién con nhiéu tréi nguoc.

Metin (1998) kiém tra mbi quan hé giita tham hut
ngan sach va lam phat ctia Tho Nhi Ky bang viéc sir
dung md hinh hdi quy don, trong d6 lam phat phu
thudc vao thdm hut ngan sach, GDP thuc va co sb
tién. Véi dit liéu nghién ctru hang ndm, & giai doan
tr 1950-1987, Metin phat hién tham hut ngan sach
gdy hiéu g c6 y nghia thong ké 1én lam phat & Thd
Nhi Ky. Bang mé hinh hiéu chinh sai s (ECM) va
véi dit liéu ndm cua Hy Lap trong giai doan 1957-
1993, Darrat (2000) phat hién thdm hut ngan sach
tac dong c6 y nghia théng ké 1én lam phat trong
ng'fln han va dai han. Piontkivsky va cong su (2001)
nghién curu tac dong cua tham huyt ngan sach 1&€n lam
phat & Ukraine bang mé hinh VAR, véi dir liéu
thang tir nam 1995 dén giita naim 2000. Ho da di dén
két luan ring tham hut ngén sach va cac yéu td tién
t¢ dong vai tro vai trong trong viéc quyét dinh lam
phat. Muzafar va cong sy (2011) st dung phuong
phap nhan qua Granger trong md hinh ECM (gdm
c4c bién tham hut ngan sach, cung tién va lam phat)
dé kiém dinh mbi quan hé dai han giita tham hut
ngan sich va lam phat & 13 nudc chdu A trong
khoang thoi gian 1950-1999. Nghién ciu cua
Muzafar da khang dinh tham hut ngan sach gy ra
lam phat & cac qudc gia nay.

Trong khi d6, nghién ctru méi quan hé giita lam
phat va thdm hut ngan sach & nhiéu qudc gia khac
nhau, Catao & Terrones (2000) phat hién ring c6
quan hé yéu trong cac qudc gia phat trién nhung c6
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quan hé manh trong cic qubc gia dang phat trién.
Vincent va cong su (2012) tién hanh kiém dinh méi
quan h¢ giita tham hyt ngan sach va lam phat &
Nigeria voi dit liu ndm trong khoang thoi gian
1970-2006, bang phén tich ciu tric va ky thuat dong
lién két. Két qua thuc nghiém cho thiy khong cé su
gin két manh gitra tham hut ngan sach va lam phat ¢
Nigeria trong khoang thoi gian nay. Cac nghién ctru
ctia Dwyer (1982), Karras (1994) déu cho rang tham
hut ngan sach khong dan dén lam phat.

Tom lai, cac cong trinh thuc nghi€ém c6 nhimg
khac biét nhat dinh vé phuong phap wéc luong, cac
bién trong mo hinh, tir d6 két qua phat hién ciing
khac nhau. Mac du vay, cic md hinh thyc nghiém
déu khang dinh do6 1 tham hut ngan sach dugc tai
trg thong qua tién té hoa va cung tién gia ting c6 thé
din dén lam phat. Néi khac di, hiéu tng lam phat
ctua tham hut ngan sach tuy thudc vao cach thuc tai
trg thdm hut va tac dong cta no dén téng cau.

2.3. M6 hinh Iy thuyét

Khéo sat cac cong trinh thuc nghiém cho thay
nhiu nha kinh t& da nghién ctru mdi quan hé giira
tham hut ngéan sach, cung tién va lam phat trén co s&
phan thanh hai nhom: Nhom thir nhat, bién tham hut
ngan sach dugc dua vao truc tiép vao mod hinh va
mbi quan hé vdi lam phat dugc nghién ctru; Nhom
thir hai dugc nghién ctru gian tiép mbi quan hé giira
tham hut ngan sach va lam phat. Cong trinh nay tép
trung nghién ciru truc tiép mdi quan hé giita tham
hut va lam phat. Ham lam phat dugc xac dinh nhu
sau:

LP=F(BC,M2,GDP,TOP) €))

Trong d6, LP 1a chi sb gia tiéu ding; BC 1a tham
hut ngén sach; M2 1a cung tién; va TOP 1a do mé
thwong mai duoc do ludng qua chi tiéu tong kim
ngach xuat khau/GDP. Viéc lya chon cac bién doc
1ép trong md hinh dua trén cac xem xét sau. Thu
nhit, dua BC va M2 vao mé hinh 14 dé do ludng
hiéu mg cac yéu to tai khoa va tién té& 1én murc gia
ca; diéu nay phu hop véi mé hinh quyét dinh mirc
gi4 cua Keynes. Thir hai, dwa bién GDP vao m hinh
dé kiém soat mirc gia trong mdi twong quan véi cung
tién, phu hop v6i thuyét dinh lwong tién té. Thir ba,
cling dua bién s6 d6 mo thuong mai vao mo hinh dé
xéc dinh hiéu ing cia n6 1én lam phat. Nhidu nghién
ctru dd minh chimg ton tai mbi quan hé am giita do
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mé thuong mai véi lam phat (Mukhtar, 2010; Lin
and Chen, 2010).

3. Khao sat thuc tién 6 VN

Bang 1 minh chirng dién bién lam phat, thdm hut
ngan sach va cung tién (M2) trong vong 25 nim try
lai day (1985-2010). C6 thé thdy rang lam phat &
VN trai qua nhiéu ct sé¢ nhu siéu lam phat vao cudi
nhitng ndm 80; thiéu phat vao cui nhitng nim 90 (&
mirc dudi 5%) va lam phat cao véi hai con sb xut
hién tr¢ lai trong nhiing nam 2008-2011. Thuc tién
cho thdy phai méit mot khoang thoi gian kha dai
Chinh phtu méi cit dugc nan siéu lam phat. Song dén
giai doan 1996-2000, cudc khung hoang tai chinh
nam 1997 da tac dong tiéu cyc dén kinh té. Nén kinh
té roi vao giam phat kéo dai nhiéu nim (1999-2003).
Va dé phuc hdi kinh té, Chinh phu da thuc thi cac
chinh sach tai khoa va chinh sach tién té néi long
thong qua cac chuong trinh kich cdu. Tir nim 2008
dén nay, trong bdi canh nén kinh té hoi nhap ngay
cang sau, rong vao kinh té thé gidi va dudi tac dong
cua cudc khing hoang toan ciu, nan lam phat cao
vao cac niam 2008-2011 clng véi nhitng bat on cua
cac can d6i vi md gdy anh hudng tiéu cuc dén doi
song xa hoi.

Sau giai doan 1985-1989, thdm hut ngan sach
duoc kiém soat & mirc thap, binh quan 3% trong
giai doan 1990-1995. Sau cudc khung hoang tai
chinh - tién t& nam 1997, chi tiéu cong lién tuc ting
cao tir 20%GDP nam 1998 1én hon 30% céc nam sau
d6. Theo d6, tham hut ngin sich dugc nang 1én
3,5% trong giai doan 2000-2005 va 5,9% trong giai
doan 2006-2011. Sy thay doi quy mo chi tiéu cong,
tham hut ngan sach lién quan dén thuc thi chinh sach
tai, dac biét gia ting chi dau tu cong théng qua cac
chuong trinh kich ciu.

Sau giai doan siéu lam phat, mirc cung tién M2
dugc kiém ché & muc ting truong binh quan
25%/GDP. Diéu nay cho thdy NHNN rit than trong
trong viéc thuc thi mot chinh sach tién té thit chat dé
kiém soat lam phat. Song dén giai doan 1996-2000,
cung tién c6 khuynh hudng bat ting nhanh, dic biét
sau cudc khung hoang nam 1997, tr 26% nam 1996
lén 50,5% nam 2000. Nghia 1a mirc ting gin gip
d6i. Piéu nay cho thdy NHNN di chuyén hudng
sang thyc thi chinh sach tién t& mo rong dé hd tro
cho chinh sach kich thich tai khoa nham phuc hoi
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kinh té sau khiing hoang va tai cau trac kinh té & cac
giai doan sau d6. Két qua 1a, mic cung M2 trong
giai doan 2006-2011 ting gip 4 1an so voi giai doan
1996-2000.
Bang 1. Dién bién lam phat, tham hut ngan
sach va cung tién 6 VN

Lam phat Tham hut/GDP  Cung tién/GDP
(%) (%) (%)
1985-1989 289,53 -8,9 25
1990-1995 31,34 =31 25
1996-2000 4 2.8 33
2001-2005 5 35 69
2006-2011 12,8 5,9 120

Ngudn: http://beta.adb.org/publications/series/key-
indicators-for-asia-and-the-pacific
4. Phuong phap nghién ciru, mé hinh thuc
nghiém va két qua kiém dinh

4.1. Phuwong phdp nghién ciru

Nghién ctru ndy, sir dung cach tiép can mo hinh
phan phéi d6 trd ty hdi quy (Autoregressive
Distributed Lag: ARDL) dé kiém dinh mdi quan hé
déng lién két dai han cua thadm hut va lam phat.
Céch tiép can nay dugc dé xut boi Pesaran va Shin
(1997). M6 hinh ddng lién két dai han cua hai bién y
va x co6 dang:

Vo= for

C6 thé viét dudi dang mé hinh ARDL nhu sau
gia st voi do tré (1,1):

Vi=a,+ fx, tay,, + Bx.

Trong do, do co dan dai han dugc xac dinh béi ti

A

1é:
fl z(ﬁo +ﬂ1)/(1_al)

Va md hinh hiéu chinh sai sé theo phwong phap
Engle - Granger nhu sau:

Ayt = ﬂOAxt —(1—0!] )ECMt—l

Ky thuit ndy c6 nhiéu wu diém hon so véi
phuong phap dong lién két ciia Johansen. Thir nhdt,
trong trudng hop s lugng miu nho, mé hinh ARDL
1a cach tiép can c6 y nghia thng ké hon dé kiém
dinh tinh dong lién két, trong khi d6 k¥ thuat dong
lién két ctia Johansen yéu cau sé miu 16n hon dé dat

dugc do tin cay. Thir hai, cac ki thuat dong lién két
khac yéu cau cac bién hoi quy duge dua vao lién két
¢6 d6 tré nhu nhau thi trong cach tiép can ARDL,
céc bién hdi quy co thé dung nap cac do tré tdi wu
khac nhau, 1(1) hodc I(0). Thir ba, néu nhu chiing ta
khong dam bao vé thudc tinh vé& nghiém don vi hay
tinh dimg ctia hé thng dit liéu thi 4p dung thu tuc
ARDL 1a thich hgp nhdt cho nghién ctru thuc
nghiém.

Dé wéc lugng hiéu chinh sai s6 (ECM) dya trén
co s& tiép can md hinh ARDL, Pesaran va Shin
(1995) dé xuét thuc hién 3 thu tuc sau: Thé nhat,
dua vao cac tiéu chi Akiake Information Criterion
(AIC), va Schawarz Bayesian Criterion (SBC) dé lya
chon d6 tré cia md hinh ARDL. Th{r hai, chay mo
hinh ARDL véi céc d6 tré da dugc xac dinh dé kiém
dinh mdi quan hé cin bang dai han giita cic bién
trong mo hinh. Trong trudng hop o su ton tai dong
lién két thi sb du cia md hinh s& 1a chudi dimg. Thir
ba, udc lugng do co dan ngén han cta céac bién véi
su hién dién cua sai sd hiéu chinh (ECM) trong mo
hinh ARDL.

4.2. M6 hinh thuc nghiém

Tir ham lam phat (1), c6 thé viét thanh phuong
trinh hdi quy sau:

LP =0y +a,BC +a,M?2, +0,GDE +TOF +u, (2)
Phuong trinh (2) ¢6 thé viét dudi dang md hinh

ARDL nhu sau, gia st cac do tré ctia mo hinh 1a
(LLLL1I):

LP =a,+oLP  + B BC+BBC_ +o,M2,+6,M2,_ + x,GDP + ,GDP_, +
YTOR +yTOF_; +¢,

A3)
Mdi lién hé dong lién két dai han c6 thé dugc
tinh bang viéc loai bd cac chi s6 chi din thoi gian va
sau d6 rat ra cac phan:

LP' _ % +(ﬂ07ﬂ1)BC“L(50+51)M2'1*(ZO+Z|)GDP*[+(7n+7\)TOP*I+£’

Cea) (-a)  ma) (-a) (-a)

Co ché hiéu chinh sai s6 (ECM - ARDL) vé6i do
tré (1,1,1,1,1) duogc thiét lap béng viéc sép xép lai
phuong trinh (3):

ALR = [RABC +GALM, + pALGDR + i ALTOP—(1-0) BCM,, +¢,

“

NGHIEN CU'U & TRAO BOI

43



PHAT TRIEN KINH TE

@
(o TeOnEN

S6 259, Thang Nam nam 2012

Trong m6 hinh ARDL, ching t6i con dua thém
hai bién gia (dummy) dé kiém tra cac ci sbc tac
dong dai han dén lam phat. Bién gia thir nhit lién
quan dén cu sbc siéu lam phat trén hai con sb sudt
thoi gian 1985-1992. Biém gia thi hai lién quan dén
cudc suy thoai kinh té do khung khoang tai chinh -
tién t& ndm 1998 va kéo dai cho dén nam 2003.

4.3. Dir liéu nghién ciru

Céc bién thoi gian duge st dung trong nghién
ctiu ndy la dir liéu hang nam trong khoang thoi gian
1985-2011. Dir liéu cua cac bién dugc thu thap tir 4n
pham “Key Indicators for Asia and the Pacific
20117, gdbm ti 1& lam phat (LP%),ti 1¢ tham hut ngan
sach (BC), cung tién (M2), tong san pham qudc ndi
(GDP) va @6 mo thuong mai do luong (TOP) bing
tong kim ngach xut - nhap khau/GDP. Khi ap dung
cach tiép can ARDL, cac bién chudi thoi gian dugc
chuyén sang dang logarit tu nhién dé u6c lugng. Tuy
nhién, do cac bién LP va bién BC c6 thoi gian bién
ddng am (-) nén ching t6i khong chuyén sang dang
logarit ty nhién va dé nguyén dudi dang ti 1& %.
Bang 2 md ta dir liéu théng ké cac bién trong mod
hinh.

4.4. Két qua kiém dinh

(i) Lua chon do tré ciia mé hinh ARDL: Br?mg
phuong phap dé quy, dua vao céc ti€u chi AIC va
SBC chiing t6i chon d9 tré thich hop cia mo hinh

ARDL 14 (1,0,0,0,0) (Bang 3). Sau d6, chiing toi tién
hanh thyc hién mot sé kiém dinh théng ké dé chuan
doan tinh phii hop ctia mé hinh. Kiém dinh Larange
multiplier (LM) d kiém tra tinh ty twong quan va
kiém dinh RESET ctia Ramsey dé kiém tra sai dang
md hinh. Két qua cac kiém dinh cho thiy mé hinh
on dinh, dam bao dé ude luong cac hé s6 dai han va
ngin han.

(ii) Uéc heong cdc hé sé dai han cia mé hinh
ARDL: Béng 4 trinh bay két qua uéc lugng cic hé
s6 dai han ctia mé hinh ARDL véi dé tré (1,0,0,0).
Sau do, tac gia kiém tra thudc tinh ding cua phan du
tir két qua hoi quy nay. Két qua kiém dinh cho thay
phan du 1a mot chudi dimg véi gia tri ADF - 5,56
v6i ¥ nghia thong k& 1%. Nhu vay, cac bién trong
md hinh 14 ddng lién két. Cac hé sé duoc ude luong
cho thdy bién tham hut ngan sach khong c6 quan hé
truc tiép véi lam phat trong dai han; cung tién co
quan hé duong v6i lam lam phat, y nghia thong ké
1%; tang truong kinh t& va d6 mé thuong mai c6
quan hé 4m véi lam phét, ¥ nghia thng ké 1an luot
14 5% va 1%; va céac ct séc DI va D2 khong cb quan
hé v6i lam phat.

(iii) Ubc heong cdc hé s6 ngdn han ciia mé hinh
ARDL: Véi sy chip nhan cac hé sé dai han cua
phuong trinh lam phat, tac gia tién hanh udc lugng
cac hé sb ngén han trén co s trién khai mé hinh
ECM (phuong trinh 4). M6 hinh ECM c6 hai phén:

Bang 2. Dir liéu thong ké cac bién trong mo hinh

LP(%) BC (%) LM LGDP LTOP

Mean 0,650081 -0,037149 11,20071 12,03221 4,318231
Median 0,083700 -0,033457 11,53679 12,79668 4,345103
Maximum 7,480000 0,013343 14,98968 14,71617 5,135798
Minimum -0,016000 -0,136752 3,951244 4,762174 2,406945
Std. Dev. 1,566552 0,033326 2,940813 2,439192 0,613380
Skewness 3,483985 -1,053103 -0,922772 -1,538747 -1,119049
Kurtosis 14,91837 4,278721 3,267564 4,857881 4,651771
Jarque-Bera 214,4252 6,830136 3,912326 14,53803 8,704605
Probability 0,000000 0,032874 0,141400 0,000697 0,012877
Sum 17,55220 -1,003030 302,4191 324,8698 116,5922
Sum Sq, Deyv, 63,80621 0,028877 224,8579 154,6911 9,782118
Observations 27 27 27 27 27
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Bang 3. USc luwgng do tré phan phdi tu hoi quy
(Bién phu thuoc LP)

Bién Hé sé Do léch chuan Théng ké t Xac suét
C 22,12285 1,474242 15,00625 0,0000
LP(-1) -0,108585 0,093225 -1,164765 0,2593
BC -2,531440 3,748051 -0,675402 0,5080
LM 2,016217 0,231777 8,698947 0,0000
LGDP -2,723264 0,280795 -9,698409 0,0000
LTOP -2,479290 0,570956 -4,342350 0,0004
D1 -0,921856 0,331929 -2,777266 0,0124
D2 -0,423282 0,224918 -1,881936 0,0761
R-squared 0,950894 Akaike info criterion 1,336098
F-statistic 49,79300 Schwarz criterion 1,723205
Prob(F-statistic) 0,000000 Hannan-Quinn criter. 1,447571
Durbin-Watson stat 2,144707

Kiém dinh LM d6i v&i phan du: F(2,16) = 1,37 [0,28]
Kiém dinh RESET ctia Ramsey: F(1,17) = 2,11[0,16]

Bang 4. Udc lwgng cac hé sé dai han ciia mé hinh ARDL véi cac do tré (1,0,0,0,0)
(Bién phu thudc LP)

Bién Hé sé Do léch chuan Théng ké t Xac suét
c 20,35947 4,248530 4,792121 0,0001
BC -0,484070 10,84488 -0,044636 0,9649
LM 2,636240 0,654142 4,030074 0,0007
LGDP -1,659050 0,770916 -2,152050 0,0445
LTOP -6,914136 1,252240 -5,521413 0,0000
D1 -0,744088 0,960468 -0,774714 0,4480
D2 -0,218803 0,649575 -0,336841 0,7399
R-squared 0,663816 F-statistic 6,252782

Thir nhat uéc lugng cac hé sb ngén han; thir hai,
phan sai s6 hiéu chinh (ECT) cung cép thong tin
phan hoi hay téc do diéu chinh ciia cac hé s ngin
han quy tu v& cin bang dai han trong mé hinh. Phan
sai s6 hiéu chinh (ECT) thu dwoc tir két qua wéc

luong cac hé s dai han. Bang 5 trinh bay két qua
udc luong cac hé ) ngén han tir m6 hinh ARDL véi
cac do tré dugc lua chon.

Udc lugng cho thiy cac bién thadm hut ngan sach
va cung tién tac dong duong lén lam phét véi y
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Bang 5. Két qua uéc lugng mo hinh hiéu chinh sai s6
(Bién phu thuoc LP)

Bién Hé sé Po lech chudn Théng ké t Xac suét
C 0,127296 0,105532 1,206229 0,2442
ABC 8,346691 2,967240 2,812947 0,0120
ALM 1,503482 0,599156 2,509331 0,0225
ALGDP -2,177033 0,532102 -4,091385 0,0008
ALTOP -2,965712 0,238390 -12,44057 0,0000
ECM(-1) -0,473787 0,065991 -7,179596 0,0000
AD1 -0,135591 0,314984 -0,430470 0,6723
A D2 -0,097160 0,220404 -0,440826 0,6649
R-squared 0,958540 Akaike info criterion 0,693586
Adjusted R-squared 0,941468 Schwarz criterion 1,083627
F-statistic 56,14716 Hannan-Quinn criter. 0,801767
Prob(F-statistic) 0,000000 Durbin-Watson stat 2,253568

nghia thong ké 1a 5%; ting truong kinh té va do mo
thuong mai c6 quan hé¢ am voi lam phat, y nghia
thong ké déu 1a 1%. Hé sd cia phan sai s hiéu
chinh (ECM) bang -0,47 véi ¥ nghia thong ké 1%.
Theo udc lugng nay, tdc d6 diéu chinh chdm. Thém
vao d6, m6 hinh ECM giai thich tdi 95% su bién
ddng cua gia ca hay lam phat. Cac cu sbc khong co
tac dong dén lam phat trong ngén han.

5. Két luan va ggi y chinh sach

5.1. Két lugn

Trong nghién ctru nay, tor mo hinh ARDL, tac gia
wéc lwong phuong trinh lam phat va cho thiy nhiing
két qua quan trong sau:

- Tham hut ngan sach khong c6 quan hé voi lam
phat trong dai han, nhung tac dong c6 ¥ nghia théng
ké 1én lam phat trong ngan han. Két qua nay bd sung
nghién ciru vé lam phat cia VN duoc tién hanh boi
Nguyen Thu Hang, Nguyen Duc Thanh (2010) cho
rang tham hut ngan sach khong tic dong ro rang lén
lam phat.

- Cung tién tac dong dwong 1én lam phat trong
dai han 13n ngdn han. Song, hiéu Gmg cung tién 1én
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lam phat trong ngin han (1,5) nhé hon hiéu tng
trong dai han (2,6).

- Hiéu Ging d6 m¢é thuong mai c6 quan hé am véi
lam phat trong ngin han va dai han.

- Tang truong kinh té c¢6 tac dong am dén lam
phat trong dai han va ngén han.

- Phén sai s6 hiéu chinh nim trong khoang [-1 < -
0,47 < 0]. Piéu nay cho thdy muc do diéu chinh kha
cham. Trong mdi nim phai hiéu chinh t&i 47% sy
sai léch giita muc gia ngan han tir can bang dai han.

- Hé s6 u6c luong cac bién gia cho thiy cac cu
soc khong co tac dong dén muc gia ca trong ngin
han 1an dai han.

5.2. Cac ham y chinh sdach

- D6i véi chinh sach tai khoa:

Mb hinh lam phat cho thdy tham hut ngan sach
gdy hiéu mg duong 1én lam phét trong ngin han.
Tuy nhién, két qua thuc nghiém khong phat hién
mdi quan hé cta tham hyt ngén sach véi lam phat
trong dai han. Vi thé, thoi gian qua thAm hut ngan
sach dong vai trd quyét dinh lam phat & VN trong
ngin han. That vdy, trong qua trinh chuyén dbi kinh



PHAT TRIEN KINH TE ﬂz

S6 259, Thang Nam nam 2012

(o TeoneN

té, VN da dan kiém soat boi chi ngan sich tir hai
ngudn 13 vay nudc ngoai va vay trong nudc nén sirc
ép tang cung tién trén thi truong trong dai han tir boi
chi 14 khéng 16n, thé nhung strc ép tang chi tiéu cong
hang nim lai ting 1én do céc nhu ciu chi thudng
xuyén va dau tu cong. Vi thé, dé kiém soat tham hut
ngan sach va kiém ché lam phat, Chinh phu can tap
trung manh vao cac ngudn thu ngoai dau khi bing
viéc tién hanh cai cich chinh sich thué va ting
cuong cong tac thi hanh cac chinh sach thué; dong
thoi ap dung khudn khé quan 1y chi tidu trung han dé
thay thé dan phuong thirc quan 1y chi tiéu cong ting
dan hang nam. Hon thé nita, can xtr Iy quan hé giita
chi thuong xuyén va chi dau tu dé chu dong trong
can dbi ngan sach va giam ap luc ting chi ngan sach
hang nam.

- Déi véi chinh sdach tién té:

Theo két qua thyc nghiém, ting truéng cung tién
c6 thé giai thich tién trinh lam phat & VN. M6 hinh
cho thdy cung tién gy hiéu tng 1én lam phat & VN
trong ngin han 1dn dai han. Nghia 13, cung tién dong
vai trd quyét dinh trong viéc quyét dinh lam phat &
VN. Nhu vdy, NHNN can phai thay doi chinh sach
tién t& va khuon khé hoat dong, chuyén sang diéu
hanh theo lam phat muc tiéu hon 1a hd trg cho chinh
sach tai khoa. Chuyén sang lam phat muyc tiéu trong
diéu hanh chinh sach tién t¢, doi hoi NHNN:

- Phai thiét 1ap khuon kho st dung cac cong cu
chinh sach dua trén nén tang kiém soat tinh long cua
hé thdng ngan hang;

- St dung l3i suat ngin han nhu 1a cong cu co
béan cua chinh sach tién té;

- Loai bo cac cong cu co tinh chit phi thi truong,
cong cu hanh chinh, bao cap (tai cip von);

- Chép nhan cic nguyén tic minh bach dé phat ra
cac tin hi¢u, gitp cho thi truong nhén thirc ré quan
diém cua chinh sach tién té;

- Néng cao hiéu suat truyén dan cua chinh sach
tién té va tinh doc lap ciia NHNN.

That vay, vé mit ly thuyét, muén lam phat giam
thi can that chat cung tién té, déng nghia véi viéce
giam ting trudng tin dung. Tuy nhién, do nhu ciu
thiic ddy tang truong kinh té ciing nhu tao thanh
khoan cho thi truong tai chinh, cung tin dung van la
mot bai toan nan giai dbi voi cac nha hoach dinh

chinh sach tién t¢&. Thoi gian qua, ting trudng tin
dung ting manh, tong phuong tién thanh toan ting,
thé tai sao doanh nghiép van thiéu vén? Mot phan
16n tin dung cta cac ngan hang thuong mai da bi
chay vao thi truong bat dong san hay dau tu trai
phiéu chinh pht. Trai phiéu vira 13i suit cao, lai
duoc ngan hang st dung lam phuong tién cam cb dé
vay von tirt NHNN dan dén mot vong ludn quén cua
dong tién. Do véy, can ting cudng hidu qua cua co
ché truyén tai chinh sach tién té théng qua cac bién
phap lam gia ting sy tiép can cua doanh nghiép va
ngudi dan trong viée tai tro von cho dau tu phat trién
san xuat kinh doanh va ddy manh xuit khau. Két qua
thyc nghiém da tng ho quan diém kinh té cang ting
truong cao va dd mo thwong mai cang 16n nén kinh
té cang co co hoi kiém soat lam phat & mirc thap.
Bén canh d6, cin co cac bién phap dé cé thé nhét thé
hoa 1ai suét trén thi trudong, tranh xu hudng da 1ai
sudt nhu hién nay va lam cho lai sudt van hanh theo
diung co ché thi truwong hon. Thi truong s€ tao ra mot
duong cong 13i sudt thich hop theo co ché lan téa
cua cac nghiép vu ngén hang trung vongll
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