B (=) NHUNG VAN DE KINH TE Vi MO

udt phat tir cac gia thuyét

vé mdi lién hé gitia ngan

sach voi cac bién so kinh
t& vi mo, két hgp vai viéc quan
sat hai quéc gia dién hinh la
Brazil va My, bai viét tap trung
phan tich tinh hinh ngan sach va
can can vang lai ctia Viét Nam.
Phan tich cho thdy “tham hut
kép” co thé ton tai 6 mot quéc gia
trong mot khodng thoi gian nhat
dinh. Tuy nhién, khéng phai lac
nao tham hut thuogng mai cing
co thé dé 16i cho tham hut ngan
sach. O Viet Nam, nguy cd tiém
an rli ro ti tham hut ngan sach
lubn hién hiu, co thé gay nén
st mat 6n dinh cho nén kinh té,
nhat 1a khi cong cu “pha gia noi
t¢” dang dugc st dung trong bdi
canh ng nudc ngoai tang cao tu
sau nam 2008. Theo quan diém
clia tac gia, “td giac kinh t&€ muc
titu” can dugc thay thé bang
“nga giac kinh t&€ muc tiéu”, vaéi
dinh thd nam la “tham hut ngan
sach”, thay vi chi tiéu “ty & doi
nghéo” nhu hién nay dang dugc
st dung & Viét Nam.

Gidi thiéu

TU trude t6i nay, thuat ngd “td
giac kinh t&€ muc tiéu” ludn dugc
cac nha quan ly va gidi nghién
c(u trén thé gidi cting nhu tai Viét
Nam s dung nhu mét bd thudc
do quan trong phdn anh su phat
trién kinh t& - xa hoi, voi bon (4)
dinh: (i) Tang trudng kinh t&; (ii)
Lam phat; (iii) That nghiép; va
(iv) Can can thanh toan qudc té.
Tuy nhién, trong vai nam trg lai
day, tham hut ngan sach clia Viét
Nam da gia tang trd lai (Hinh 7).
Mot s6 nghién ciu da chi ra rang
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viéc tai trg tham hut ngan sach
bing bién phap tién té (la viéc
NHTW cho Chinh pht vay) sé
day lam phat ting va gay ap luc
cho thi truding tai chinh. Cum tu
“tham hut kép”, ham y tinh trang
tham hut ngan sach va tham hut
thuong mai xdy ra dong thoi, da
va dang ngay cang dugc dé cap
phé bién & Viét Nam va nudc
ngoai. Tuy nhién, theo mot s&
nghién cdu khac, khong ton tai
mai lién hé nhan qua gida tham
hut ngan sach va tham hut can
can vang lai.

Vi viéc tim hiéu tac dong clia
tham hut ngan sach té6i cac bién
s6 kinh t& vi mdé ndi chung va
can can vang lai noi riéng, tac
gid mong mudn bay t6 suy nghi
va quan diém ca nhan vé nhiing
thach thic dat ra déi véi Chinh
phii Viét Nam trong viéc can doi
gitia muc tiéu ngan sach vai cac
muc tiéu quan trong khac, ddc
biét 1a muc tiéu can bang can
can vang lai.

Trong bai viét nay, hai qudc

Hinh 1: Can can vang lai va ng nudc ngoai cua Brazil (1972-1984)
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gia dugc lua chon lam dién hinh
nghién cdu la My va Brazil.
Cung v6i Mexico, Argentina, va
Venezuela, Brazil da dugc ghi
tén vao cudc khing hodng ng
nhing nam 1970-1980. Trong
hon mot thap nién do, can can
vang lai clia qudc gia nay trién
mién tham hut, ng nudc ngoai
lién tuc gia tang (Hinh 1). Trong
khi do, My néi tiéng véi “tham
hut kép” xuat hién tir dau thap
nién 80 (Hinh 2). Tac gid lya
chon hai quéc gia nay voi muc
dich quan sat, ti do tim hiéu
dang sau sy tham hut kéo dai clia
can can vang lai co phai la ng
nuéc ngoai (trudng hop Brazil),
hay dong noi té tang gia (truong
hgp My), va tat ca déu bét nguon
tir tham hut ngan sach?

Gia thuyét, tdng quan tinh hinh
nghién ctiu va phuang phap nghién
cliu

Ké tif sau khiing hoang ng clia
cac nudc My Latinh trong thap
nién 80 clia thé ky trudc, da co
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Ngudn: International Financial Statistics va World Bank



Hinh 2: Tham hut “kep” cua My (1971-1990)
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kha nhiéu nghién ciu vé mdi
quan hé gitia tham hut ngan sach
va cac chi so kinh t& vi mé, dic
biét la lam phat. Sargent (1981)
da ching minh ring trong diéu
kién tham hut ngan sach, trugc
sau lam phat sé gia tang, ngay ca
khi chinh sach tién té that chat
dugc ap dung. Easterly (1993)
cang tim thdy bang ching ro
rang cho thdy viéc tai trg tham
hut ngan sach sé ddy lam phat
tang cao trong trung han.

Trong nghién cdu vé tac dong
cGia tham hut ngan sach lén can
can vang lai, md hinh Iy thuyét
kinh dién cta David Ricardo
dugc 18y lam diém xuat phat:

Xuét khdu — Nhap khau = Tiét
kiém quéc dan — Pau tu trong
nudc (1)

Trong do:

Ngudn: The ULS Government Publish ing Office (GPO) va

World Development Indicators (WD)

Tiét kiém quéc dan = Ngan
sach + Tiét kiém doanh nghiép
va tu nhan (2)

Nhu vay:

Can can vang lai = Ngan sach
+ (Tiét kiém trong nudc - Pau tu
trong nudc) (3)

Noi cach khac:

Tham hut can can vang lai =
Tham hut ngan sach +(Pau tu -
Tiét kiém) (4)

Hai trong s6 cac gid thuyétdugc
dat ra vé kénh tac dong ctia tham
hut ngan sach t6i cac bién s& vi
md nodi chung va can can vang
lai noi riéng, do la:

Gia thuyét 1: “Tham hut ngan
sach dan t6i vay ng nudc ngoai
tang cao, chi phi tra lai cao trong
diéu kién néi té gidm gia anh
hudng tiéu cuc toi can can vang

lai. Mat khac, khan hiém ngoai
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té ddy ngoai té lén gia, chi phi
nhap khau tang. Trong boi canh
xudt khdu chua ting kip, diéu
nay sé ddy can can vang lai vao
tinh trang tham hut.” (Dorbusch
1984, Easterly 1993, Blecker
1999)

Gia thuyét 2: “Tham hut ngan
sach dugc ba dap bang hinh
thic vay ng trong nudc, ddy lai
sudt tang cao, noi té ting gia, gay
thiét hai cho xuat khau va can
can vang lai”. (Easterly 1993)

Cudc khing hoang ng clia cac
nudc My Latinh duge cho la
xudt phat tir nhiing ct séc tit bén
ngoai nhu gia dau, 1ai suat. Tuy
nhién, tham hut ngan sach va sy
mat can bang clia ty gia mai la
nguyén nhan sau xa clia van dé
(Dorbusch1984). Bac biét, trong
trudng hdp cda Brazil, tham hut
ngan sach dugc coi la nguyén
do clia ng nuGc ngoai ting cao.
Dorbusch khdng dinh tac dong
ngugc chiéu clia ty gia (pha gia
noi t&) tai nhing nuéc c6 vay ng
nudc ngoai: moét mat gop phan
cdi thién can can vang lai, mat
khac lam gia ting tham hut
ngan sach quoc gia. Mac du co
dé cap t6i cong thic (4) nhung
Dorbusch chua tién hanh kiém
ching dé lam o tac dong tr
lai cGa tham hut ngan sach tai
can can vang lai déi vai truong
hop ba quéc gia dugc lya chon
nghién cdu 1a Chile, Argentina,

TAP CHi NGAN HANG | 5022 | THANG 1172015 ()



B (5=) NHUNG VAN DE KINH TE Vi MO -

va Brazil.
lya chon 10 quéc gia
dang phat trién bao gém

Argentina, Bo Bién Nga, Chile,
Colombia, Ghana, Morocco,
Mexico, Pakistan, Thailand, va
Zimbabwe, Easterly & Schmidt-
Hebbel (1993) da nghién clu
moi quan hé gitia chinh sach tai
khoa va thuc trang kinh t& vi mo.
Phan tich clia nhom tac gia da
chi ra rang trong trung han, viéc
tai trg tham hut ngan sach da la
nguyén nhan dan dén lam phat
cao tai cac nudc nay. Bong thai,
tham hut ngan sach da tac dong
tiéu cuc tdi can can vang lai giai
doan 1980-1990.

Thomas Ziesemer (2005) da
tap trung vao phan tich tac dong
clia pha gia tién té t6i tham hut
thuong mai va tham hut ngan
sach doi voi truong hgp Brazil.
Trong thai ky tru6c 2005, pha
gia da gay anh hudng manh t6i
can can thuong mai hon la téi
can bang ngan sach. Tuy nhién,
riéng so liéu nam 2005 lai cho
thdy pha gia ndi té va cai thién
tham hut ngan sach déu khong
gitp phuc hdi can can thuong
- mai & quoc gia nay. Khi tham hut
ngan sach dugc cat giam, |ai suat
c6 xu huéng gidm, nhu cau dau
tu va nhap khau cho dau tu gia
tang khién cho tham hut thuong
mai cang tram trong.

C6 thé noi, nhiing tranh luan
xung quanh cau héi “Co hay
khong méi lién hé nhan qud ctia
tham hut ngan sach téi tham hut
thuong mai?” van chua diing lai,
can phai dugc ti€p tuc nghién
cdu.

Vi s6 lieu dugc khai thac tu
nhiéu nguon khac nhau, bao
gdm Ngan hang Thé gi6i (WB),
Ngan hang phat trién Chau A
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(ADB), Quy Tién té Quéc t&
(IFS-IMF), Hoi dong Théng doc
thudc Hé thong Du tr( Lién bang
My, Phong Thuong mai My, Kho
bac My, NHTW Brazil, B6 Cong
thuong Viét Nam.., tac gia thuc
hién phan tich dua trén quan
sat, lap luan, trén co s6 do trinh
bay quan diém vé hai gia thuyét
néu trén va nhing luu y vé vén
dé tham hut ngan sach va tai trg
tham hut. Do phan 16n nguon s
lieu, dac biét la tham hut ngan
sach, chi dugc cung cap theo
nam, viéc ap dung phuong phap
nghién ctu dinh lugng chua thé
thuc hién dugc.

Quan sat Brazil va My

Hinh 3 va 4 cho thdy véi dién
bién tham hut ngan sach va can
can vang lai ctia Brazil trong giai

doan hau khing hodng, ddc biét
giai doan 1981-1990 va 1997-
2004, gia thuyét vé viéc ton tai
moi quan hé cting chiéu gitia hai
chi tieu nay dudng nhu dugc Gng
hé, mac dii c6 mot do tré nhat
dinh ctia tham hut can can vang
lai so vai tham hut ngan sach.
Piéu nay, tuy nhién, khong con
ding trong giai doan 2004-2008,
khi nén kinh t& Brazil chting kién
sy gia tang tham hut ngan sach
cung ltc véi su cdi thién cta can
can vang lai va ngugc lai.

V6i nudc My, thuc trang nén
kinh t€ thai ky 2006-2010 (Hinh
5) cho thdy khong ton tai moi
quan hé nhan qua gita hai chi
titu quan trong nay: trong khi
ngan sach dugc cai thién thi can
can vang lai tham hut sau hon.
Tuy nhién, ttr 2010 t6i nay, muc

Hinh 3: Tham hut ngan sach va can can vang lai (%GDP) cua Brazil (1981-1995)
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Nguon: www.tradingeconomics.com (NHTW Brazil)

Hinh 4: Tham hut ngan sach va can ¢én vang lai (%GDP) cua Brazil (1997-2Q12)
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=de=Tham hut nganggeh (%GOP) ‘
%

Nguon: www.tradingeconomics.com (NHTW Brazil)
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Hinh 5: Can can vang lai va tham hut ngan sach cua My (2006-2014)

do tham hut clia ca ngan sach va
can can vang lai déu co xu huéng
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2 giam, cho thay su can thiét tiép
" tuc nghién ctiu van dé nay.
% Quay tré lai v6i nhan dinh
_B “tham hut kép” clia nén kinh

té My cho thaoi ky 1980-1987,

quan sat Hinh 6 ta c6 thé thay,

su lén gia manh cta dong dola,

xuat phat t hoat dong dau co
w=e=Can cdn vang lai (%GDP) ==@==Tham hyt ngan sach (%GDP) |

S TER . : - - g : . — va khing hodng ng Chau My
Nguon: wwwitradingeconomics.com (US Treasury va US Bureau of Economic Analysis) . B N N .
Latinh, la nguyén nhan truc tiép

Hinh 6: Can can vang lai va chi s6 gia dola My (1980-1990) S Sl - B
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Hinh 7: Tham hut ngan sach va can can vang lai cua Viét Nam (1996-2014) hut ngan sach va tham hut can

80 can vang lai. DBac biét, ti nam

6,0

2007 dén 2012, trong khi tham
hut ngan sach cé xu huéng gia
tang thi nén kinh t& Viét Nam lai
ching kién sy phuc h6i manh mé
clia can can vang lai, mac du su
hdi phuc nay gan day dang co
ddu hiéu ching lai. Tuy nhién,
lieu c6 qua sém khi két luan
=®=Cén cén ving lai (%GOP)  ==s=Tham hyt ngén sich (% GOP) tham hut vang lai khong chiu tac
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Hinh 8; No nudc ngoai/GNI cua 5 nudc ASEAN (1996-2014)
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Ngudn: Asian Development Bank (ADB)
Hinh 9: Tham hut ngan sach va ng nudc ngoai cua Viét Nam(1996-2014)
120,0 20
= 1000 1,0 E
] *
o 00 =
| & 800 [Q ;
‘§ i 1,0 @
60,0 L
: 20 3
4
g 0 -3,0 §’
=4 =
2 200 40 E
0,0 . 5,0 |
x"’op '3{9 \9& »‘gﬂ '\,ép '155';, '19& ’»@% ‘»@b “59&) \‘fh \96\ w@% '19@ '\?@ '190 '19\? "90 |

EEZETham hut ngan sach {% GDP) ——Ng nurdc ngoai (%GNI) ‘

Nguon: Asian Development Bank (ADB)
Hinh10: Ng nudc ngoaiva can can véang lai cua Vigt Nam (1996-2014)
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Nhu da dé cap ¢ phan dau cla
bai viét, theo gid thuyét 1, mot
trong nhing kénh chuyén tai
tac dong clia ngan sach toi can
can vang lai la ng nudc ngoai,
khi nhtng khoan thanh toan lai
vay nudc ngoai dugc hach toan
vao can can vang lai. Hinh 8
cho thdy ty |& ng nugc ngoai clia
Viét Nam, sau mot thaoi gian dai
luon thap hon so véi cac nudc
trong khu wuc, dac biéet la voi
Philippines va Indonexia, da
tdng vugt trong giai doan 2009-
2012.

Hinh 9 phan anh sy ton tai tac
dong thuan chiéu cGia tham hut
ngan sach tdi ng nudc ngoai clia
Viét Nam trong giai doan 2001-
2009, nghia la, su cdi thién cta
ngan sach qudc gia di kém voi
viec bat 1@ thudbc vao ng nudc
ngoai, va sau do, khi ngan sach
tham hut sau vao nam 2009, ng
nudc ngoai bat dau “ting toc”.
Tuy nhién, trong giai doan 2009-
2012, khi ng nuGc ngoai tang
cao trd lai, moi quan hé nay chua
thuc sy ro rang.

Xem xét tuong quan ng nudc
ngoai va can can vang lai &
Hinh10 ta thdy, tham hut sau
clia can can vang lai giai doan
2006-2008 khong phai la hé qua
truyén dan cla tham hut ngan
sach qua kénh ng nudc ngoai.
Sé co ly han khi ta nhin nhan do
la kénh lam phat, khi miic tang
cung tién xap xi 50% nam 2007
(Hinh 11), va lam phat nam [én
t6i 20% nam 2008 (Nguon: ADB
va NHNN Viét Nam).

Nam 2009, tham hut ngan sach
va ng nudc ngoai déu bat dau
tang manh, tuy nhién, can can
vang lai lai cdi thién manh mé.
Diéu nay cé thé dugc ly gidi nhu
sau: nhiing khoan ng nudc ngoai
clia 2009-2012 chua dén ky han



Hinh 12: Thanh toan lai vay nudc ngoai va can can véng lai cua Viét Nam
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Ngudn: World Bank

Hinh 13. Kinh t& Viét Nam giai doan 1996-2014
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trd ng goc va lai, hodc néu co thi
s0 1ai thanh toan la khong lon
(Hinh 12), dong thoi thuong mai
Viét Nam dang hudng lgi tir su 6n

dinh cla ty gia. R6 rang, thuc t&

Viét Nam giai doan 2005-2014
chua cung cdp di bang ching
thuyét phuc dé c6 thé (ing ho gid
thuyét s6 1 vé kénh truyén dan

(Nguén: ADB)

tac dong clia tham hut ngan sach
tGi can can vang lai qua ng nudc
ngoai.

Veé tac dong clia tham hut ngan
sach t6i 1ai suat, nhu thé hién
& Hinh 11, quan sat giai doan
1998-2003 ta c6 thé nhan thay
khi tham hut ngan sach bat dau
gia tang vao ndm 1998, mic

TN

Vietcombank
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ting cung tién ngay lap tic tang
theo (1999) va sau dé can can
vang lai da tré nén xdu di, tuy
nhién, lai sudt khong ting, ngugc
lai c6 xu huéng giam. Nam
2009, khi tham hut ngan sach
dugc cai thién thi can can vang
lai phuc héi, mdc ting cung tién
c6 xu hudéng gidm, tuy nhién,
lai sudt lai ting cao trd lai. Dén
2012, tham hut ngan sach tang
manh, can can vang lai bat dau
thé hién su kém bén viing, miic
tang cung tién tiép tuc giam va
lai sudt ngay cang di xudng.
Nhu vay, quan sat trén khong
tng ho gid thuyét: tham hut ngan
sach anh hudng téi can can vang
lai qua kénh lai sudt. Diéu nay
c6 thé dugc Iy gidi: (i) do sy cling
nhac, con mang nang tinh hanh
chinh clia cong cu lai suat & Viét
Nam; va (ii) viéc tai trg tham hut
ngan sach da c6 nhing thai ky
dugc thuc hién qua kénh tién té
(1999 va 2007 - Hinh 11), tryc
ti€p gay ap luc 1én lam phat.

Ban luan

Tt nhiing quan sat va phan tich
G trén, co thé khang dinh rang su
thiéu bén viing ctia can can vang
lai ¢ Viet Nam khong nén dugc
do 16i cho riéng tham hut ngan
sach. Lai suat va ng nudc ngoai
chua di co s6 thuyét phuc dé
dugc thtia nhan la kénh chuyén
tdi tac dong ctia tham hut ngan
sach t6i can can vang lai.

dong s6 du tal hoan glao d|ch theé tin dung

i VCH cb”
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Hinh_1 4: “Ngi gidc” Kinh té Viét Nam giai doan 1996-2000
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(Nguon: ADB)

Hinh 15: “Ngi giac” Kinh té Viét Nam giai doan 2001-2005
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(Nguén: ADB)

Hinh16: “Ngi giac” Kinh té Viét Nam giai doan 2006-2010
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Ba buic tranh khai quat vé ba
qudc gia cho thdy can xem xét
lai dang thic (4), dac biét can
cht y t6i sy thay ddi clGa hai
thanh phan Tiét kiém va Dau tu
noi dia.Yéu to tiét kiem va dau tu
§ Viét Nam, trong do dau tu vao
co 6 ha tang, dau tu cho nghién
ctiu va phat trién, nham tang kha
nang canh tranh cGa hang hoa
dugc san xuat trong nudc, la diéu
can quan tam. Viét Nam khong
nén lé thudc vao bién phap “pha
gia noi t&” bdi tinh chat hai mat
clia cong cu nay, khi kha nang
tic dong tiéu cuc “nhap khau
lam phat” 1an at anh hudng tich
cuc “canh tranh xuat khau” la
rdt l6n (Hoang Thi Lan Huong,
2013).

Mat khac, viéc tai trg tham hut
ngan sach bang bién phap tién
té hodc vay ng nudc ngoai la diéu
can dugc can nhdc, bai diéu nay,
mac du khong truc tiép, da, dang
va sé anh hudng t6i su 6n dinh
tién té va su 6n dinh clia can can
vang lai khi dong noi té giam gia
va cac khodn vay dén han thanh
toan goc va lai (chi phi trd goc
va lai bang ngoai té ting cao).
Chinh vi vy, tac gia khang dinh
su can thiét dua chi tiéu “tham
hut ngan sach” vao “ngi giac
kinh t& muc tiéu” cGa Viét Nam.

Biic tranh tdng thé phan anh
nam chi tiéu quan trong clia nén
kinh t& Viét Nam trong sudt gan
20 nam qua dugc biéu dién qua
Hinh 13. P& c6 dugc cai nhin
tric quan hon vé ting thai ky, tac
gia da phac hoa 5 dinh ctia “ngi
giac kinh t&” Viét Nam trong cac
Hinh 14-17.

Trong giai doan 1996-2000 va
2000-2005, mdc dbé tham hut
trung binh cla can can vang
lai va ngan sach gan nhu ngang



bang (xap xi 2% GDP), cac yéu
t6 khac nhu tang trudng, lam
phat va that nghiép déu ¢ miic
kha tét.

Sang giai doan 2006-2010,
hinh dang cla “ngi giac” da
thay d6i, v6i su tham hut sau cla
can can vang lai va dong thoi
su gia tang ganh nang lam phat.
bay la giai doan vo cing kho
khan va chda dung day su bat én
cta kinh t€ Viét Nam. Tuy nhién,
khﬁn_g thé dé 16i cho tham hut
ngan sach, bdi trong 3 nam dau
(2006, 2007, 2008) mic tham

Hinh 18: Xuat nhap khdu va can can thudng mai cua Viét Nam (2014-2015)
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Hinh 17: “Nga giac” Kinh té
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hut nay la kha thap.

“Ngi giac” cla giai doan
2011-2014 thé hién tin hiéu vui
clia nén kinh t€ Viét Nam khi
dinh Can can vang lai da vuon
[én va cach xa dinh Tham hut
ngan sach (Hinh 17).

Tuy nhién, thang du can can
vang lai co that su bén viing
hay khong van la diéu chua thé
khdng dinh. Pac biét, su phuc
héi clia can can vang lai dang c6
dau hiéu chiing lai, khi thAm hut
thuong mai, tinh dén hét ntia dau

2015, da quay tré lai sau 3 nam
thang du (Hinh 18). Néu diéu
nay tiép tuc kéo dai, viéc xem
xét lai méi quan hé gita tham
hut ngan sach véi tham hut vang
lai, tr d6 nhan dién nguy co xdy
ra tham hut kép ¢ Viét Nam, la
diéu hét stic can thiét.m
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