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Bai viét ndy ¢ gang dinh lwong tdc dong cia cac chinh sach quan ly tong cau doi vdi tang
trueong Va lgm phat ¢ Viét Nam trong hon mét thap ki vira qua. Cac chinh sach quan 1y tong cdu duwoc
xem xét ¢ ddy bao gom chinh sach tai khod va chinh sach tién té. Trong do, chinh sdch tai khod duwoc thé
hién qua bién dau tie cong con chinh sach tién té duwoc thé hién qua bién cung tien. Két qua phan tich cho
thdy sir gia tang cdc bién sé nay it c6 tic déng dén ting trwong Kinh té ma chu yéu gy ra lam phat cao
va bdt on. Diéu nay gilp dua ra mét sé goi Y vé dinh huong chinh séch kinh té vi mé cua Viét Nam trong
thoi gian tdi trong viée theo duéi ting trieéng bén viing trong dai han.

Tir khoa: Qudan Iy tong cau, ting truong, lam phat va bat on

1. Dannhap

Trong nhitng nim gan day, Viét Nam thuong xuyén tim dén cac chinh sach quan ly tong
cau, bao gom kich thich tai khoa va tién té, nhu 1a nhitng phwong thudc hiru hiéu nham ngin
chin sy suy giam ting treong kinh té. Tuy nhién, cac phan tich thyc nghiém & Viét Nam cho
thiy viéc lam dung cac bién phap kich cau, thay vi giip nén kinh té hdi phuc tir nhirng ci séc
tam thoi trong ngan han, lai tao ra nhitng bat 6n lau dai. Thém vao do, viéc xem nhe hay bo qua
nhirng bién phap tap trung cai thién tong cung tiém nang da khién cho téc do tang truéng kinh té
trung binh ngay cang thap di. Cac 1y thuyét kinh té da chi ra riang, cac chinh sach kich thich téng
cau chi thuc su phat huy tac dung khi nén kinh té dang & sau trong suy thoai hoic chung dwoc di
kém cling su cai thién cia tong cung tiém ning nhd cac yéu td nhu ning suit, canh tranh, tién
b6 cdng nghé, v.v.

Trong bai viét nay, ching t6i thuc hién danh gia tac dong cia cac chinh sach quan Iy tong
cau ddi v6i ting truong va lam phat & Viét Nam trong hon mot thap ki vira qua théng qua ba
phuong phap: (i) théng ké md ta; (ii) phan ra chudi thoi gian va; (iii) phan tich hdi quy. Cac
chinh sach quan 1y tong cau dugc xem xét & day bao gdm chinh sach tai khoé va chinh sach tién
t¢. Trong d6, chinh sach taikhoa duoc thé hién qua bién dau tu cong con chinh sach tién té duoc
thé hién qua bién cung tién. Cac phin tich dinh lwong cua ching tdi cho thiy su gia ting cac
bién sd nay it co tac dong dén tang truang kinh t& ma chu yéu gay ra lam phét cao va bat on, dic
biét Ia trong nhirng nim gan day. Nhirng két qua ndy goi y rang, viéc thuc hién cac chinh sach
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kich thich tong cu, néu cd, trong thai gian téi cia Viét Nam can hét stc than trong tir khau
thiét ké, thuc thi dén giam sat. Hon nita, trong bbi canh du dia han ché cua cac chinh sach quan
ly tong cau hién nay, ching téi cho ring thay vi chi trong vao kich thich tong cau, Viét Nam
can huéng trong tm cua cac chinh sach vi md VAo viéc nang cao tong cung tiém ning Va cai
thién moi treong vi mé cua nén Kinh té.

2. Théng ké mé ta

Céc sb liéu tinh toan tir Tong cu Thong ké (TCTK) cho thdy, thanh tyu cta kinh té cua
Viét Nam, thdng qua hai chi tiéu 1a lam phat va ting truong kinh té, da xdu di dang ké trong giai
doan 2007-2012 so Voi giai doan 2001-2006 trudc do. Cu thé, ty 16 lam phat va ting truong
kinh té trung binh lan hrot 14 12,6% va 6,2% trong giai doan 2007—2012, so véi cac con sd
twong rng 4,9% va 7,6% cua giai doan 2001-2006. Khdng chi c6 vay, giai doan 2007-2012
cling chirng Kién su bat 6n, do lwong theo do léch chuan cua céc bién, ting nhanh. Do léch
chuan cua ca lam phat va ting truong trong giai doan ndy da ting gip doi so voi cac con sb
twong &rng cua giai doan trude d6. Piéu ndy ham y, doanh nghiép va ngudidan Vit Nam nhirng
nim gan day dang song trong mot moi trudng Kinh té bat dn/ting giam that thudng hon so voi
khoang chuc nam trudc day.

Bang 1: Trung binh va dé Iéch chuan cda lam phat, tdng trwdng va chinh sach vi mé (%)

2001-2006 2007-2012 2001-2012
Trung Po léch Trung BDdléch Trung BHJléch
binh chuén binh  chuan binh chuén
Lam phat 4,9 3,6 12,6 71 8,8 6,8
Tang trwdng GDP 7,6 0,8 6,2 15 6,9 1,4
Tang trwdng M2 235 3,0 26,4 9,3 249 7,0
Tang trwdng dau tw cong 18,6 16,2 19,6 524 19,1 384

Nguén: Tinh toan cua tac gia tir sé liéu ciia TCTK va NHNN

Dicuing vai su suy giam kinh té va bat on gia ting nay c6 1& ¢ sy gop phan khdng nho cua
cac chinh sach quan ly tong cau. Trong hon mot thap ki qua, Viét Nam lién tuc duy tri tbc do
ting truong cao cua tong phwong tién thanh toan (M2), xap xi 24,9%, va cua dau tur cong,
khoang 19,1%, mdi nim. Pay la cac chinh sach ndi long thai qua so véi muc tiéu tang truong
kinh t& khoang xap xi 6-7% va ty 1& lam phat mot con sb. Biéu nay khién cho Viét Nam ngay
cang s dung nhiéu hon cac bién phat hanh chinh cudng ép kiém soat cac loai gia ca. Bic biét,
trong nhirng nim gan d4y, cac chinh sach vi mé cua Viét Nam ciing thay d6i khé hrong hon. Cu
thé, d6 lech chuan cua tc do ting cung tién da ting tir 3,0% trong giai doan 2001-2006 &n
9,3% trong giai doan 2007-2012. Trong khi d6, do léch chuan cua cua toc d6 ting dau tu cong
da tang tr 16,2% trong giai doan 2001-2006 1én t&i 52,4% trong giai doan 2007-2012. Su gia
tang bat 6n cua cac bién sé nay thé hien sy thit thwong caa Chinh pha Viét Nam khi lién tuc
chuyén huéng muc tiéu wu tién tir kich thich ting truong sang kiém ché lam phat va nguoc lai



trong cac ndm gan day.
3. Phan ra cac chuoiso

Pé lrong hod mbi quan hé giira cac bién chinh sach véi lam phat va ting truéng Kinh té,
truge tién ching toi thuc hién hiéu chinh yéu té mua vu sau d6 phan ra cac bién nay thanh céc
yéu t6 dai han (trend) va chu ky (cycle). Cac chudi sé cd tan suat theo quy trong giai doan
20012012, duoc hiéu chinh mua vu theo phwong phap X12 Census va duoc phéan ra theo
phuong phap loc Hodrick—Prescott (HP Filter).*

Két qua phan ra trong Hinh 1 cho thdy xu huéng dai han cua lam phat di ting, con xu
hudng dai han cua ting trudng kinh té lai giam xudng mot mirc mai ké tir sau ndm 2006. Xu
huréng dai han cua tang truong cung tien dang giam dan, trong khi d6 xu hwéng ting truong dau
tu cong lai 6 su bién dong dang ké do cac chinh sach kich thich téng cau cua Viét Nam trong
nhirng nim gan day.

Pang cha y hon, bién dong chu ky cua cac bién ting trudng cung tién, ting trudng dau tu
cong va lam phat di ting manh trong giai doan 2007-2012. Diéu ndy hoan toan nhit quan voi
céc théng ké mo ta trong Bang 1. Bén canh do, tinh toan cac hé sd tuong quan don gian cho
thdy cac bién dong chu ky cua ting trrdng cung tién c6 mdi quan hé chat véi cac bién dong chu
ky cua lam phat. Kiém dinh nhan qua Granger giira hai chudi sé ndy cho thiy ting truéng cung
tién la bién gay ra sy bién dong cua lam phat chix khdng c6 chiéu nguoc lai. Bién dong cua ting
trudng cung tién bat dau tac dong dén lam phat sau khoang tir 4-6 thang. Ngoai ra, ching toi
cling tim thay bang chirng vé méi quan hé chu ky giira toc d6 ting dau tu cong va lam phat.

Hinh 1: Phan ra chubi thoi gian theo xu hwéng dai han va bién déng chu ki
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Nguon: Tinh toan ciia tac gia tir s6 liéu ciia TCTK va NHNN

1 Xem thém chi tiét cac phuong phap nay trong Eviews 7 User’s Guide.



Kiém dinh nhan qua Granger ciing cho thiy thanh phan chu ky cua cung tién c6 anh hudng
dén thanh phan chu Ky ciia ting trréng kinh té, tuy nhién dau tw cong thi khdng.

4. Phan tich héi quy

Pé udc tinh chinh xac hon méi quan hé bién dong chu ky giira lam phat va ting trrong
kinh té vai cac bién chinh sach vi mé chung toi thuc hién hai phwong trinh hdi quy don gian cé
dang sau:
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trong d6: p, ¥, m VA i kan lrot I cac thanh phan chu ky cua lam phat, ting treong Kinh té, ting
tredng cung tién va ting trudng dau tu cong 2 Ngoai ra, dd lch chuén cua cac bién c6 thé duoc
dua vio md hinh dudi dang bién giai thich nham tim kiém méi quan hé giira lam phat va ting
trudng VGi su bat on ciia moi trudng vi mod. Chung toi gidi han do tré tdida cua cac bién ¢ do tré
8 (twrong duong vdi 2 ndm) va thuc hién udc lwong phuong trinh (1) va (2) theo phuong phap
OLS truyén thong. Nhirng tham sé khong c6 ¥ nghia thdng ké s& duoc loai bo dan khoi md
hinh. D¢ tré cua cac bién trong mdi phurong trinh phai di lon ¢& dam bao sai sé u” va u? khong
¢6 ty twong quan va khong c6 phuong sai thay doi. Mot sb két qua chinh dugc trinh bay trong
Bang 2.

Bang 2 cho thiy cac bién sé quyét dinh dén sy bién dong cua lam phat hién tai | lam phat,
ting trudng cung tién va ting trudng dau tu cong trong qué khar. Bién p(-1) c6 thé duogc hiéu la
bién phan anh ky vong lam phat. Két qua wdc hrong cho thiy 1 diém phin trim ting thém cua
ky vong lam phat c6 thé khién lam phat hién tai ting toi 1,43 diém phin traim. Bién s6 quan
trong thtr hai quyét dinh dén lam phat hién tai d6 I sy thay ddi cua cung tién 2 quy truéc, m(-
2). Diéu nay ham y d6 tré tic dong cua chinh sach tién té dén lam phat a khoang tir 4-6 thang.
Néu toc d6 ting cung tién ting thém 1 diém phan trim s& lam cho lam phat cia 2 quy sau ting
thém khoang 0,14 diém phan trim. N goai ra, md hinh hdi quy ciing cho thiy ting trudng dau tu
cong co tac dong duong ddi vai lam phat, tuy nhién & do tré khé Ion.

Bang 2: Két qua hdi quy

Phwong trinh xac dinh lam phat (p) Phwong trinh xac dinh tang trwéng (y)

Bién giai thich Tham sé Giétrip Bién giai thich Tham sé Gigtrip
c 0.063 0.753 c -0.014 0.808
p(-1) 1.425 0.000 y(-1) 0.733 0.000
p(-2) -0.847 0.000 p(-1) -0.051 0.000

2 Kidmdinh ADF dbi véi cac chudi sé nay déu cho két qua c6 tinh dirng ¢ cac mirc ¥ nghia truyén théng.



p(=7) -0.230 0.001 i 0.004 0.008

p(-12) -0.148 0.024

m2(-2) 0.143 0.006

i(—6) 0.019 0.001

R? higu chinh: 0,945 R? hiéu chinh: 0,767

Kiém dinh tw twong quan (LM): Kiém dinh tw twong quan (LM):

Théng ké F = 1,31; Gia tri p—F(4,25) =0,29 Théng ké F = 0,94; Gia tri p—F(4,39) = 0,45

Théng ké kiém dinh phwong sai sai s6 thay di (ARCH): Théng ké kiém dinh phwong sai sai s6 thay d6i (ARCH):
Théng ké F = 0,10; Gia tri p—F(4,27) = 0,98 Théng k& F = 0,17; Gia tri p—F(4,38) = 0,95

Nguon: Tinh todn cia tdc gid tir s6 liéu ciia TCTK va NHNN

Trong khi d6, bién dong chu Ky cta ting trudng kinh té lai phu thuoc cha yéu vao ting
truang kinh té va lam phat cua quy lién ké trude do. Tac dong duong cua bién tré y(—1) co thé
bao ham cac tac dong tich cuc ciia dau tu tur nhan, tac dong tran cia tién b cdng nghé hay bét ky
bién ndo khac di v6i ting trudng kinh té ma phwong trinh (2) khong tinh dén. Nguoc lai, ddu am
cua hé sb hdi quy cua p(—1) phan anh tac dong tiéu cuc cia lam phat, thdng qua viéc lam ting
|4i suat va l1am giam ddu tu tw nhan hoic thong qua tac dong chi phi ddy, d6i véi ting truong
kinh té. Bic biét, ching tdi hau nhu khong tim thdy bang chieng anh huéng tich cuc cua ting
truong dau tu cong hay ting truong cung tién déi voi bién dong chu ky cua ting truong Kinh té.
Cu thé, 1 diém phan trim ting thém cua ting trudng dau tu cong chi tac thoi Am ting trudong
kinh té ting thém 0,004 diém phan trim, trong khi d6 ting trudng cung tién lai khong co tac
dong. Noi cach khac, duy tri téc do ting cao cua cac bién sé nay chu yéu khién lam phat gia
ting va bat on, hon 1 gitp ich cho ting trrdng Kinh té.

5. Kétluin va khuyén nghi chinh sach

Céc phin tich dinh hrgng cua ching tdi chi ra ring ting trudng dau tu cong va ting trudng
cung tién cua Viét Nam trong nhirng nim gan dy thay vi giop nén kinh té ting truéng nhanh lai
gdy lam phét cao va bat 6n. Viéc lam dung vai trd cta ddu tu cong hodc cung tién trong thoi ki
suy giam kinh té da dan dén su phan tac dung. C6 thé néi, chinh sach kich thich tong cau cua
Viét Nam trong nhitng nam vira qua da khéng phi hop tir khau thiét ké, dén thyc thi, giam sat
va thoi diém can két thic. Thay vi phai hudng trong tim chinh sach vao kich thich dau tu tu
nhan va xuat khau thi n lai thién vé mo rong dau tu cong thong qua hé théng cac doanh nghiép
nha mréc (DNNN) va chi tiéu ngan sach. Mdi nim c¢6 hang traim ngan ti dong trai phiéu chinh
phi (TPCP) va TPCP béo lanh dugc phat hanh (Theo HNX ndm 2012 1a 167 ngan ti dong) dé
tai trg cho chi tiéu cua khu vic cong. Céc to chirc tin dung, thay vi huéng nguon vén nhan rdi
dén cac doanh nghiép tu nhian biang cach ha [di suat thi lai d6 tién vao TPCP véi lai suat cao (va
ganday 1 ca vao vang).

Ngoai ra, hau qua cua cac chinh sach kich thich tong cau hudng vao hé thbng DNNN kém
hiéu qua va thiéu gidm sat da dé lai ca mot nii ng xau cua khu vuc nay cho hé thdng ngan hang.



Quy md kich cau thi qua va kéo dai cling da khién san xuét cta nénkinh té léch lac vao nhirng
nganh nghé mang tinh ddu co cao kémbén vitng. Hau qua 3, ganh ning no cdng, néu tinh ca no
cua hé thdng DNNN, di xp xi bang vaiquy md GDP cia ca nén kinh té.

Trong bdi canh ng cong ting cao va moi truong vi mdé méi 6n dinh trg lai, ching t6i cho
rang, cac chinh sach quan ly tong cau, néu can chd trong, phai Ia nhitng chinh sach theo dinh
huéng thay doi cau phan cua tong cau chu dut khoat khdng phai [a kich thich chi tiéu cong hay
ting trudng cung tién them nira. Chi tiéu cong can phai duoc cat giam dé tao co hoi cho Iai suat
giam, tir d6 dau tu tu nhan s& ting. Thué phi phai dugc han ché, ddng thoi tang trudng cung tién
phai duoc giit & muc thap nham kiém ché lam phat, tao tién dé cho sic mua cua khu vic tu
nhan ting trd lai.

D3 5 nim di troi qua ké tir khi kinh té bat dau suy giam, cac chuong trinh tiico ciu ludn
duoc nhic dén trong cac chuong trinh nghi su cua Quéc hoi ciing nhu Chinh pha. Tuy nhién,
chung t6i chwa nhan thiy mot chinh sach cu thé nao duoc thuc hién dé cai thién niang luc san
xuat ctia nén kinh té. Nang sudt cua nén kinh té va cac diéu kién dé cai thién n6 van giam chan
tai chd va ngay cang tut hau so vai cac nudc trong khu vire. Chinh vi thé, ching toi cho ring
thay vi mai loay hoay véi cac chinh sach kich thich rdi lai that chat tong cau, da tgi thoi diém
Viét Nam can phai chi trong hon t6i cac chinh séch trong cung, ning cao ning suat va cai thién
mdi trudng vi mod cua nén kinh té.
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