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Anh hudng ctia no cdng va lam phét dén
tang trudng kinh té Viét Nam: nghién clu dinh
luong bang mo hinh ARDL

vO HI’J’g PHUOC
NGUYEN QUYRET

ai viét nghién citu tde dong ctia ng cong va lam phadt lén tdng truong kinh té'Viét Nam,

xem xét trén hai géc dé ngdn han va dai han, véi ky vong dua vao nhitng chitng ctt

thong ké dé dua ra nhitng gidi phdp nhdam qudn ly nhitng chi tiéu nay hiéu qud hon va thic ddy

ting trudng kinh té én dinh, bén viing.

Tit khéa: mé hinh ARDL, kiém dinh rang buéc, ting truong kinh té, no cong va lam pht.

1. Gidi thiéu

Khai niém n¢ cong dudc dé cap kha da
dang trong hoat déng quan ly ng ctia mdi
quoc gia. Theo Ngan hang Thé gidi: ng cong
12 toan bd nhiing khoan ng cia chinh phil va
nhitng khoan ng duge chinh phu bao lanh.
Thiz nhét, ng chinh phti bao gdm toan bd cac
khoan ng¢ trong nude, ng nudc ngoai va céac
dai 1y ctia chinh pht; ng cta cac tinh, thanh
phé hodc cac t6 chic chinh tri truc thudc
chinh pht va cac dai 1y cta t6 chic nay; ng
cua cac doanh nghiép nha nuéc. Thi hai, ng
cua chinh pht bao lanh 12 toan bd nghia vu
tra ng d61 v6i nhiing khoan ng trong nude va
nudc ngoai cua khu vuc tu nhan do chinh
phu bao lanh. Theo Quy Tién té quéc té: ng
cong bao gdbm nd cua khu vuc tai chinh céng
va ng cua khu vuc phi tai chinh cong.

Khi dé cap t6i ng cong, nhiéu nguoi
thudng nghi t6i anh hudng tiéu cuc ctia né
1én phat trién kinh té-xa hoi, tao ganh ning
nd nan cho quéc gia, nhung thuc t& cho thay
va khoéng thé phti nhan rang nhiing cudng
qudc phat trién nhu My, Nhat Ban, Pic vin
l1a nhiing con ng tham chi rat 16n. Avramovic
(1964) cho ring ng céng mang lai rat nhiéu
lgi ich cho quéc gia dic biét 12 nhiing nudc
dang phat trién cé ty 1¢ tiét kiém thdp. Ng
cong dam bao nhu cau dau tu, an sinh xa hoi,
g6p phan huy dong vén bu ddp bdi chi ngan
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sdch hang nam, théng qua vay nd dé tao ra
cong cu diéu hanh chinh sach tién té 6n dinh
thi truong va gép phan tich cuc thic diy qua
trinh hoi nhap kinh té quéc té. Tuy nhién,
trong nghién ctu vé ly thuyét ng qua mic
(debtoverhang) ctia Krugman (1988), Sachs
(1989), Cohen (1992) va Kozali (2007) cac tac
gia nay canh bao mét sd rai ro c6 thé gip
phai khi ty 18 ng cong qua 16n. Ng cong c6 thé
tac dong tiéu cuc téi tang trudng kinh t& va
6n dinh méi truong kinh t& vi mé, lam ting
1ai suét 1a ap lyc gy ra lam phat, anh hudng
dén ty gia va giy ra tham hut thuong mai,
tiém 4n nguy co khing hoang ng.

2. Thue trang ng cong Viét Nam

Theo quy dinh cta phap luat Viét Nam
(Luat Quan ly ng cong, 2009), ng cong duge
hiéu bao gdm 3 nhém chinh: ng Chinh phu,
ng duge Chinh phu bao lanh va ng chinh
quyén dia phuong. Trong dé, thi# nhdt, ng
Chinh phu la khoan ng phat sinh tit cac
khoan vay trong nuéc, ngoai nude, duge ky
két, phat hanh nhan danh Nha nuéc hoic
cac khoan vay khac do Bb Tai chinh ky két,
phat hanh, 4y quyén phat hanh theo quy
dinh cua phap luat. Ng Chinh phu khéng

Vo6 Hiru Phudc, TS., Hoc vién Chinh tri khu vye II
Nguyén Quyét, ThS., Trudng cao ding Tai chinh hai
quan.
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bao gébm khoan ng do Ngan hang Nha nudc
Viét Nam phat hanh nham thuc hién chinh
sach tién té trong tung thoi ky. Thi hai, ng
duge Chinh phu bao ldnh 1a khoan ng cua
doanh nghiép, t6 chiic tai chinh, tin dung vay
trong nude, nude ngoai duge Chinh phu bao
lanh. Thi ba, ng chinh quyén dia phuodng la
khoan ng do uy ban nhadn dan tinh, thanh
phd truc thuodce trung uong ky két, phat hanh
ho#c iy quyén phat hanh. Vay, khai niém vé
no céong cua Viét Nam duge danh gia 1a hep
hon so v6i théng 1&é quéc t&. Ng cong khéng
bao gém nd cua doanh nghiép nha nude, ng
ciia Ngan hang Trung uong. Vi vay, s6 liéu
thong ké vé ng do Chinh phu Viét Nam cong
b& c¢6 su khac biét so vdi cac td chiic qudc té.
Pén nay, nhin chung nén kinh té Viét
Nam ting trudng van chu yéu dua vao xudt

khAu va ddu tu nudc ngoai, san phidm néng
nghiép thé va cong nghiép nhe. Hon nia,
tham hut ngan sach va lam phat hang nam
van kha cao, hiéu qua tang trudng thip va
tang trudng chti y&u theo chiéu rong. Do do,
hién tai va tuong lai gin, viéc Chinh phu
ting vay ndg dé thuc hién muc tiéu phat
trién kinh t& - xa héi 1a nhu ciu tat yéu.
Né&u nam 2006, ng céng khodng gan 16 ty
USD chiém 44,5% GDP thi dén niam 2013
con s6 nay da tang 1én dén 93 ty USD (gin
5,8 1an), chiém 54,7% GDP.

Trong khi quy mé ctia cac khoan ng céng
ngay cang tang lén véi téc d6 nhanh chéng
thi ty lé tra ng/téng no coéng cé6 xu huéng
giam din qua cadc nam, vi du nam 2006 la
9,09% va nam 2013 giam xuéng con khoang
6,46%.

HINH 1: Tang trudng, lam phat va ng cong giai doan 1986-2013
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Nguon: Téng hop tir ADB, Bo Tai chinh va Ngan hang Thé giéi. Hinh vé tit Eviews 8.0.

3. Tong quan ly thuyét

3.1. No céng va tdang trudng kinh té

Mbi quan hé gifia ng cong va tang trudng
kinh t& da dugc nghién ctu tit rit 1au vé ca
hai phuong dién 1y thuyét va thuc nghiém; két
qua cho thay khong c6 sy thong nhit cao ma
phu thudéc vao d61 tuogng nghién ctu va
phudng phap tiép can. Elmendorf and Mankiw
(1999) cho rang, néu ng cong tang lén véi muc
dich 1a ba dip cho thdm hut ngan sach thi
trong ngdn han ching c¢6 anh hudng tich cyc
lén tang trudng va 1a nhéan t6 lam gia ting
téng cAu; tuy nhién, trong dai han, do hiéu
ting 14n 4t vé& vén, ng c6 thé tac dong tidu cuc

LY

dén ting trudng kinh té&. Presbitero (2005)
nghién ctu véi dit liéu 152 quéc gia dang phat
trién t nam 1977 téi nam 2002, két luan
réing hiéu ting 1a4n at ctia ng cong anh hudng
tiéu cuc 1én tang trudng kinh t&€ tuy rat nho
va cit 10% tang lén ctia ng cong sé lam giam di
0,1% t#ng trudng. Tuong tu, Uysal D. va cong
su (2009) phan tich méi quan hé cta ng cong
va tdng trudng kinh t& cia Thé Nhi Ky tu
nam 1965 téi ndm 2007, da tim thiy quan hé
nghich bién trong hai chi tiéu nay. Ngude lai,
Krugman (1988), Ghosh va cong su (2013) két
luan, giita ng céng va ting trudng kinh té ton
tai quan hé phi tuyén theo hinh chit U ngudc
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va ngudng ng cong té1 wu phu thudc vao tinh
trang phat trién dic thu cia mdi quoc gia; ng
cong that su 1a moét ganh ning va tac dong
tiéu cuc téi tdng trudng kinh t& khi téng ng
cong vudt qua ngudng t61 uu dé6. Tuong tu,
Reinhartand Rogoff (2010) thuc hién nghién
ciu méi quan hé giia ng céng va ting
trudng kinh t€, mau gom 20 nén kinh t& da
phat trién trong gian doan ti nim 1946 dén
nam 2009, két qua cho thay, ngudng ng cong
t61 wu la khoang 90% GDP. Ngoai ra,
Checherita-Westphal, Hughes Hallett va
Rother (2012) khi nghién citu ngudng ng toi
tu trén cac nude thude T3 chic hgp tac va
phat trién kinh t& (OECD) nhan thiy ngudng
t61 uu vao khoang 43%-63% GDP.

Trai v6i nhiing quan diém trén, Greiner
(2012) lai khuyén nghi ring van dé mau chot
vé ng cong ma cac qudc gia cdn quan tam 1a co
cdu ng chit khéng phai 1a tong s6 ng. Néu mét
qudc gia ¢6 ¢o cdu ng hop 1y thi ng céng khong
phai 14 vdn d€ qua lo ngai ma chinh 1a mét
trong nhiing nhan t6 gép phén thic diy ting
trudng kinh t& xa hoi bén viing.

3.2. Lam phdt va tang trudng kinh té

Muc dich sau cung trong chinh sach kinh
té€ cia moi qudc gia 1a duy tri ting trudng bén
viing va gia ca 6n dinh. Khi lam phat xay ra,
nhiing théng tin trong xa héi bi pha hiy do
bién dong ctia gia ca lam cho thi trudng bi ré
loan, rit khé phan biét dugec nhiing doanh
nghiép lam an t6t hay kém. Déng thoi, lam
phat 12 mot trong nhiing nguyén nhédn dan
dén khan hiém nguén vén, khéng con du stc
cung cdp ngén sach cho cac khoan danh cho
phic lgi xa hoi, cac linh vyc dy dinh duge
chinh phu d4u tu va hd trg von sé bi thu hep
lai ho#ic khong thé trién khai. Mot khi ngan
sach nha nudc bi thAm hut thi cac muc tiéu
tdng trudng, cai thién va nang cao doi séng
kinh t€ xa hi s& khong c6 diéu kién thuc hién
dudge, khi d6, bat 6n xa hoi xay ra 1a viéc kho
tranh khéi. M#c du theo hoc thuyét cua
Keynes, néu mic lam phat vita phai thi c6 tac
dung kich thich tang trudng kinh té. Nhiéu

nghién cttu thuc nghiém ching minh sy ding
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ddn cho quan diém nay gém Wai (1959),
Bhatia (1960), Dorrance (1963) va Johanson
(1967). Téi ndm 1970, tinh trang mét s6 qude
gia - chu yéu 1a cac nuéec My Latinh - trai qua
thoi ky siéu lam phat hodc lam phat dai déng,
cho thay lam phat anh hudng tiéu cuc t6i tang
trudng néu miic lam phat da 1én.

Ngay nay, quan diém vé tac dong cta lam
phat lén tang trudng kinh t& da thay déi dang
ké. Fisher (1993) da tim th&y méi quan hé
nghich bién giita hai bién lam phat va ting
trudng khi thuc hién héi quy trén tap sé liéu
chéo cling nhu s6 liéu chudi thoi gian. Tac gia
nay lap luan rang, lam phat lam can trd téi
viéc phan bo ngudn luc hiéu qui, 1am lu md
vai tro quan trong cua bién dong gia ca. Barro -
(1995) nghién ciu thyc nghiém trén sé liéu
chéo gébm 100 quéc gia tit nim 1960 dén nim
1990, st dung phudng phap bién céng cu
trong phan tich va di dén két luan rdng, néu
ty 1& lam phat ting binh quan 10%/nim thi ty
1é tang trudng giam tit 0,2-0,3%/nam. Tac gia
cho réng anh hudng tiéu cuc ctia lam phat 1én
ting trudng khéng dang ké. Tuy nhién, trong
dai han, tac déng cua né dén mic song cua
ngudi din la vin dé dang lo ngai. Trai lai,
Levin va Zervos (1993), Bruno va Easterly
(1998), Bullard va Keating (1995) lai két luan:
anh hudng ctia lam phat d6i vdi tang trudng
kinh t&1a rat md nhat, lam phét ¢6 anh hudng
tiéu cdc khi né vugt qua mét ngudng nhit
dinh. Sarel (1996) nghién ctu trén 87 qudc gia
(cac nudc cong nghiép va nude dang phat trién)
tit ndm 1970 dén nam 1990 cho thay, nguing
lam phét t61 wu 6 mic khoang 8%, néu lam
phat vugt qua miic nay sé dan t6i nhiing hé luy
tiéu cuc dén tang trudng kinh t&. Tuong tu,
Christoffersen va Doyle (1998) két luan ring,
ngudng lam phat déi véi nhiing nuéc trong qua
trinh chuyén d6i vao khodng 13%; Khan va
Senhadji (2001) lai cho ring, ngudng lam phat
trong cac nudc cong nghiép 1a 1-3% va cac nude
dang phat trién 1a 11-12%.

Tém lai, hon nita thé ky nghién citu thyc
tién da cho thdy, hdu hét giéi phan tich chua
c6 su déng thuan vé méi quan hé giita lam
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phat va tdng trudng, vAn dé nay dudc
Drukker et al. (2005) phén loai thanh bén kha
nang c6 thé la: (a) lam phat khong tac dong
ti tang trudng; (b) lam phat c6 thé tac dong
tich cuc 1én ting trudng trong dai han; (c) lam
phat anh hudng tiéu cuc téi ting trudng trong
dai han; (d) lam phat tac dong tiéu cuc téi
tang trudng trong dai han khi mic lam phat
vuot qua ngudng nhét dinh.

4. Phuong phap phan tich va két qua

thuc nghiém

4.1. Théng ké mé td

D& danh gia anh hudng ctia ng cong va lam
phat 1én ting trudng kinh té Viét Nam,
nghién cttu nay st dung phuong phap dinh
lugng, phan tich véi ba bién s6 ¢ dang logarit
(ngoai trit bién lam phat), gdm: tang trudng
kinh t&€ (LGDP) déng vai tro la bién phu

thudc, ng cong (LDEBT) va lam phat (CPI) 1a
hai bién déc lap. S6 liéu chuéi thoi gian duge
tong hdp theo nam trong giai doan nam 1986
dén nam 2013, ti nhiing ngudn so liéu thi
cdp dang tin cay - nhu B¢ Tai chinh, Ngin
hang phat trién Chau A (ADB), Quy Tién té
qudc t& va Ngan hang Thé gidi.

Két qua théng ké bang 1 cho biét cac bién
nghién cttu duge thu thap trong khoang thai
gian 28 nam. Gia tri do léch chuén (Std.Dev)
cho thdy tang trudng GDP c6 bién dong 16n
hon so véi cac bién con lai, chi s6 d§ nhon cua
cac phan phéi (Kurtosis) c6 su khéac biét nhung
khong dang ké. Chi s6 d6 léch (Skewness) cua
ba bién nghién cdu c6 su khac biét dang ké,
bién LGDP léch vé bén trai con LDEBT va
CPI léch sang huéng bén phai.

BANG 1: K&t qua théng ké mé ta

LGDP LDEBT CPI
______ Mean 3574275 10,0492 5427604
T L iy .
& e . e R = EE
e e . s
. i | RS— o e
— T I - e
 Kurtosis | 1,774893 1839674 1,915518
_____________ Jarque-Bera 0628765 3250236 22,80674
— e - A T
oy o alLs 2o

Ngudn: Tinh tir phdn mém Stata 13.

Théng ké Jarque-Bera ding dé kiém dinh
cac bién c6 phai phan phoi chudn hay khéng.
V6i gia thuyét: Hy: “bién c6 phéan phéi chudn”
va H,: “bién khéng c6 phén phdi chuin”. Tt
bang 1 khing dinh ring bién LGDP va

LDEBT c6 phan phdi chuin vi gia tri xéc

suit (probability) cta cac bién nay déu lén

hon 0,05. Tuy nhién, bién CPI khéng c6 phan

phéi chuén vi gia tri xac sudt nhé hon 0,05.
4.2. Kiém dinh tinh ding

BANG 2: K&t qua kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Kiém dinh ADF
Bién Chudi ban du Chudi sai phan bac 1
Khong c6 xu thé Cé xu thé Khong c6 xu thé Coé xu thé
LGDP | 1054387 R 4219712" |
LDEBT | 2059839 : = -3,516431" -3,903218"
CP1 0,073422 -4,399031" -7,414149™ -7,273128™

Nguén: Tinh tir phdn mém Stata 13, ddu (**),(***) théng ké c6 y nghia mic 5%, 1%.
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Két qua trong bang 2 cho biét, xét trén
chudi ban dau (chudi goc), cac bién nghién
ctiu LGDP va CPI ding trong ca hai truong
hgp c6 xu thé va khong c6 xu thé. Tuy nhién,
bién LDEBT khong diing trén chudi goc. Dol
v6i chudi sai phan bac 1, hau hét cac chudi
ding trong ca hai truong hgp khéng c6 xu
thé va c6 xu thé.

4.3. Xdc dinh bdc tré thich hop

Trong phan tich chudi thoi gian, viéc xac
dinh bac tré phut hop ¢6 ¥ nghia rat quan
trong. Néu bac tré qua dai thi cac udc lugng
sé khong hiéu qua, nguge lai néu qua ngén
thi phan du cua uwée lugng khong théa méan
tinh nhiéu tring lam sai léch két qua phan
tich. P& chon béc tré t6i uu, ngudi ta thudng
cén cl cac tiéu chudn AIC (Akaike information
criterion) va FPE (Final prediction error).

BANG 3: K&t qua xac dinh bac tré thich hop

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 NA NA* 0,871494 1,261535% | 0,979675*
________ 1| NA | 1219467 | 0875278 | 1314073 | 0996981
2 NA 1622792 | 0,143204* | 0,847092* | 1334642 | 0982317

Nguén: Tinh tir phin mém Eviews 8.0

K&t qua théng ké cho thiy, tiéu chudn FPE va AIC déu cho két qua bac tré thich hop nhat

dung trong phan tich la bac 2.

4.4. M6 hinh ARDL
BANG 4: Két qua uéc lugng mé hinh ARDL

Variables Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

.o 0021953 | 0,639455 1. 0,034331 0,9731
ALGDPI 1 0,209128 0,069973 2,988707" 0,0092
ALGDPI_?_ 0,128043 0,056813 2,253756™ 0,0396
ALDEBT,, 0,257081 0,118529 2,168924™ 0,0466
ACPI_, 0,001255 0,000490 2,556528" 0,0301
I.,(]DPr_1 -0,035083 0,009852 -3,56112" 0,0237
LDEBT,, 0,023227 0,006134 3,78659" 0,0197
CPL, -0,044721 0,007471 -5,98594™ 0,0126

Diagnostic test SRR | 0 .= Sy r

0,569615" 0,0416
e e —— _. — 052_22_

e 1 R P S 0,5946

0,068148 0,7941

Nguén: Két qua tir Eviews 8.0 sau khi khic phuc hién tugng tu twong quan chubi, dau (**) chi théng ké ¢ ¥ nghia miic 5%.

Két qua ude lugng mdé hinh ARDL cho
thay, thanh phan hé s6 héi quy trong ngén
han (o : i= 1,2, 3) ¢6 ¥ nghia théng ké mtc 5%
tai tré 1 va 2 (nam). Hé s8 ctia bién ALDEBT,.
, mang ddu dudng c6 ¥ nghia théng ké miic
5%, nghia 1a ¢6 chiing cit thong ké khing dinh
ring ng cong tac dong tich cuc 1én ting trudng
va gid sl cac yéu té khac khéng d6i, néu ¢
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hién tai ng cong tdng 1% thi mét ndm sau sé
lam gia ting GDP trung binh khoang
0,257081%. Tuong tu, tai tré 1 nam, lam phéat
(ACPL,.,) ciing 1a nhan t§ anh hudng tich cuc
Ién téng truong tuy véi lugng rat nho. Mt
khac ngoai hai yéu t6 ng cong va lam phat,
ban than ting trudéng GDP ciing déng gbp vao
su gia tang chi tiéu nay tai tré 1 va 2 nam. Cd
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1% téng 1én cua GDP ¢ hién tai thi sau 1 nam
(2 nam) t6i sé déong gép vao ting truéng GDP

14an lugt 12 0,209128% (0,128043%).
4.5. Kiém dinh dong lién két

BANG 5: K&t qua kiém dinh rang budc (Bounds test)

Variables: LGDP, LDEBT, CPI, k=2

Computed T-valued:-3.56

Computed

F-valued:4.92

Critical value T-statistic

Critical value F-statistic

Lower bounds Upper bounds Lower bounds | Upper bounds
10% significance -2,57 -3,21 3,17 4,14
— Slgmﬁcance ............. i _-2,36 _-353_ e e
. ]%‘,lgmﬁcance . P e 4,16 ................. 5,1‘% ................. 636 .

Ngudn: Pesaran et al. (2001, pp. 300;303) va két qua Wald test tir phdn mém Eviews 8.0

Két qua bang 5 cho thay gia tri F tinh
toan tit kiém dinh Wald bang 4,92 16n hon
4,85 tai mic ¥ nghia 5%.Vay gia thiét H, bi
bac bd, chitng té ton tai quan hé dong lién
két gitta cac bién (trudng hop nay la déng
lién két don). Tuong ty, thong ké T chia bién
LGDP,, (bang 4) cbé gia tri bang -3,56112
dem so véi (-2,86; -3,53) va cho két luan
cling tuong tu kiém dinh F.

Tu két qua bang 4, hé s6 hdi quy trong
dai han ctua bién ng céng (0,023227) va lam
phat (-0,044721) c6 y nghia thong ké mic
5%, nghia 14 néu ng cong ting 1én 1% thi
trong dai han sé thic diy GDP ting trung

binh khoang 0,6620% (chinh 1a -B,/B,). Trai
lai, ct lam phat ting 1lén mot don vi thi
trong dai han kéo GDP giam xudng trung
binh khoang 1,2747 lan (chinh 1a -B4/B,).
Mait khac, kiém dinh chdn doan (diagnostic
test) cho thdy mé hinh khoéng vi pham
nhiing gia dinh cin ban ctia moé hinh héi quy
va hé s6 R? cia mé hinh ARDL bing
0,569615 va c6 y nghia thong ké 5%, ngu y
ring khoang 56,9615% bién dong cua GDP
dude giai thich bdi cac bién doc lap. Hon
niia, nghién cGu nay dung phudng phap
CUSUM va CUSUMSQ dé xem xét liéu mbd
hinh nghién ctiu ¢6 6n dinh hay khéng.

HINH 2: K&t qua kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ

16

0.8

0d] LT

0.0

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 08 10 11 12 13

[— cusum —— 5% Significance |

R e e (o e SOCSRD AT AR BRI IR L A
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08B 09 10 11 12 13

[ — CUSUM of Squares -—-- 5% Significance

Nguon: Két qua tir Eviews 8.0

Két qua kiém dinh trong hinh 2 cho thay
duong nét lién khéng vugt ra ngoai gidi han

8

ctia hai dudng thng nét dit ching t6 mé hinh
nghién citu 6n dinh (Brown va cong sy, 1975).
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4.6. M6 hinh ECM (Error Correction

Model)

Kiém dinh rang buédc da cho thay, ¢6 ton tai
déng lién két giita cac bién nghién citu va moi
quan hé trong ngin han, dai han cta ching da

dugc giai thich trong mé hinh (2). Tiép theo,
chiing ta cin xem xét toc d6 hiéu chinh téi diém
cAn bing sau mdi thdi doan cha bién ting
truéng GDP théng qua mé hinh ECM. Tw
phudng trinh (2) suy ra mé hinh ECM c6 dang:

ALGDP, = o, + )" 0, ALGDP, ; + " a1, ALDEBT, ; + > a1, ACPI,_, +AEC,, +u, 3)
i=l i=0

i=0

Trong d6: A 1a t6c do hiéu chinh t6i diém can bing sau mdi thoi doan, EC 1a phan du thu
duge tit uéc lugng phuong trinh déng lién két cia md hinh (2). Theo Pesaran et al. (2001) cho
thay, hé s uéc lugng mé hinh (2) va (3) tuong tu nhau, trit hai hé s6 % va A. Vay két qua uée

lugng ECM nhu sau:

ALGDP, = o, + Z o, ALGDP,_, + ZaziALDEBTL_]. + z o, ACPI,_, —0.0507EC, , +u,
i=1

i=0

Theo két qua udc lugng md hinh (4), cin
clt vao théng ké T (gia tri trong ngoic vudng
16n hon 2), cho thdy hé s& A bing -0.0507 va
¢6 ¥ nghia théng ké mitc 5%. Nghia 14, néu
dudi tac dong ctia bién doc lap ddy GDP ting
(giam) ¢ nadm nay thi GDP sé diéu chinh
giam (téing) hudéng vé mic cin bang khoang
5,07% 6 ndm sau.

5. K&t luan va ham y chinh sach

Két qua phan tich tac dong ctia ng cong
va lam phéat lén tang trudng kinh t& Viét
Nam dinh lugng bing mé hinh ARDL da cho
thdy, ng céng la mét trong nhiing nhéan td
kich thich ting trudng trong ngin han va
dai han; tuy nhién, lam phat chi tac dong
tich cyc 1én téng trudng trong ngin han tuy
rit bé va trong dai han thi lam phat 1a mét
trong nhiing nhin té can tré tang trudng
kinh té.

Thi¢ nhdt, mac du ng céng 1a c6 i cho
phat trién kinh t& nhung khi vay va stt dung
can phai tuan thu tuyét d6i nguyén tic hiéu
qua, tranh quan diém dat dude véi bat ct gia
nao. Pa dang héa ngudn vén vay, cin nhic
than trong dé dua ra quyét dinh lya chon t6i
uu vita dap dng dude nhu cAu phat trién vita
dat duge hiéu qua st dung von. Huy déng
vén vay va tra ng phai nim trong gigi han
cac chi tiéu an toan vé ng cong.
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e (0.0171) (4)
[2.965]

Thit hai, hoan thién khung phap 1y quan
1y ng cong, ting cudng gidm sat dau tu cong,
kiém toan ng céng can duge tién hanh thudng
xuyén; kiém soat kip thdi cac rui ro, cong
khai minh bach cac théng tin lién quan dén
chuong trinh muc tiéu, quy hoach va cac du
an dau tu. Xay dyng chién luge vay ng phu
hgp v6i k& hoach phat trién kinh t& — xa hoi,
ké& hoach thu chi ngan sach nha nuéc trong
ting thoi ky. Tranh tinh trang tién vay
khong duge st dung trong thoi gian dai hoic
chua thuc su ¢6 nhu c4u st dung nhung phai
chiu mtc 1ai suit cao.

Thi ba, vé 1au dai, Chinh phu cin wu tién
kiém ché lam phat, thuc hién déng bé nhiing
chinh sach nhdm 6n dinh kinh t& vi mé dam
bao an sinh xa hoi tao da tang trudng kinh t&
6n dinh va bén viing.

Nghién cttu nay van con tén tai mét s6
han ché nhit dinh: thi nhdt, tinh sin c6 cta
s6 liéu 1a mdt tré ngai d6i véi cac nghién citu
kinh t& Viét Nam, boi khong c6 sd liéu theo
chudi thoi gian da dai, tinh dang tin cay va
kha niing c6 thé tiép can duge cac s6 lidu nay.
Dic biét, tac gia da phai phan tich, tong hgp
tit rat nhiéu ngudn khéc nhau tit cac t6 chiic
quéc t&€ 1an trong nudc. Do d6 c6 thé phat
sinh nhiing sai s6 théng ké khong mong
mudn.



Anh huéng ciia ng cong ...

Thi hai, nghién ctu nay chi xem xét hai
yéu td anh hudng dén tang trudng la ng cong
va lam phat. Tuy nhién, c6 thé con nhiéu yéu
t6 khac gép phan vao viée giai thich sy bién
déng cua GDP trong thoi gian qua, vi du nhu
dau tu, xudt khdu, chat lugng ngudon nhan
lue./.
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