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Tluim h~tl ngiin sach Nha nu&c va can ctin viing lai Ia nlltmg cln s6 quan lr(Jng Ctia nin kinh ~~ 
aa du(lc nghien dru nhidu a cac nu&c tren Thi gi&i. M6i quan ~~~ gitra hai c!(Ji hrong nay khOng 
gi&ng nllau u cac ndn kinh tJ khac nhau. M~tc tieu ctianghien dru nay Ia xtic afnh m&i quan M 
giira thtim h~angtin sach Nha mr&c va thtim h(tl dm ccln viing lai l(ti Vi?t Nam giai doqn 2000-
2014. Kdt qua nghien cuu cho rluly m6i quan lz? dtrung (+) mc)t chi~u l!'r ,·Juim h~u ngiin sach 
Nha mr&c adn thtim h~t! cim din viing lai. Cu6i dmg, d(ra vela kdt qua nghien Cll'U, clning toi ad 

xudt mc)t s6 ham ;1 chinh sach phil lu;rp a6i vo·i ndn kinh td Vi~t Nam. 

Tir khoa: Tham lwt ngan sach, Tham h1,1t can can vang lai, Kinh t€ Vi~t Nam 

Causal relationship between budget deficit and current account deficit in Vietnam 

Ahstract: 

Budget Deficit and Current Account Deficit are important indexes in any economy. The 
relationship of the two has been studied e..:ttensively worldwide. 1/oweveJ; in Vietnam, this topic 
has not attracted much attention. The objecth·e of tlzis study is to determine the relationship 
hetll'een Budget Deficit and Current Account Deficit in Vietnam from 2000 to 2014. The results 
oj tlze study show the direct relationship in which tlze Budget Deficit is the cause of the Current 
Account Deficit. The authors then propose some policy implications to Vie'nam s economy. 
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l. Gio·i thi~u 

Can ciin vang lai Ia chi s6 quan trQng pban anh 
moi tnrcrng kinh t6 vi mo cua m()t qu6c gia. No la 
m()t b() ph~n chinh y6u trong can can thanh toan 
qu6c t6, no ghi nh~n cac giao dich tlmong m~i qu6c 
t6 v~ bang h6a, dich V\1, thu nh~p va chuy~n giao 
rong ttr mr6c ngoai. V6i m()t nu6c c6 tinh tr~ng can 
din vang lai tham h~ll 1611 va 
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d(}ng cua khu V\fC kinh t~ d6i ngo~i SC t~O ra nhfrng 
tac d()ng nh~t dinh d6i v6i khu VlfC tai chinh ti~n t~. 
Thco kinh nghi~m qu6c t€ cling nhu ly thuy~t kinh 
t~, khi tham b~lt can can vang lai 16n va keo dai rna 

khong c6 cac bi9n phap cAn thitt (nhu chinh sach ty 
gi{t, chinh sach tai khoa, ... ) thi n~n kinh tS c6 th~ 
se g~p phcii nguy co k11ung hoang ti~n t~. Trong b6i 

thi trucrng th6 gi6i co nhi~u bi€n d()ng, hi9n 

~ inh t l'J'bat t t'ien 



tr~ng tham lwt can can vang lai l&n va keo dai se gay 
SlrC ep khong nho o~n can can thanh toan qu6c t~ V~ 
kha nang ch6ng do cac cu s6c ben ngoai va tinh b~n 
vung cua n~n kinh t€, d§n d~n tinh tr~ng nh~p sieu 
va tham h~1t tai khoan vang lai, do Ia v~n d~ rih dang 
lo ng~i cho n6n kinh t~ Vi¢t am. Ben c~nh do, tham 
hl,lt can can vang lai dai d~ng gay nhi~u b§t l<;ri cho 
n~n kinh t6 bcri lien quan d~n vi~c chuy~n giao tai 
san ra nu6c ngoa i va sc gay ra m(>t ap l~c tra nq cho 
th~ h~ tuong lai. 

ll~u h6t cac nha nghien c.:ru d~u cho r~ng tham 
h\lt tai khoan vang lai 16n va lien t\IC Ia nguyen nhan 
Ctla S~f m§t can biing trong kinh t6 Vl mo va di6u m\y 
co anh lnrang 16n u€n ti~n trinh plult tri~n kinh t€ 
trong dai lwn. Ben c~nh d6, ngan s~kh nha nu6c a 
nu&c ta cling luon trong tr~ng thai tham h\lt. Tham 
hl,lt ngan sach cang 16n se lam cho qu6c gia m~c llQ' 

cang nhi~u do phai vay n<;r nu&c ngoai d€ bu d&p cho 
phftn tham h~•t cua ngan sach. Thfim h1,1t ngan sach 
va tham lwt can can vang lai xu§t hi~n d6ng thm a 
nu&c ta. H i~n tuQ1lg nay c6 ten Ia "thiim h~tt kep", 
xu§t hi~n lftn d§u tien a Hoa Ky vao nhiing nam 
1980, danh d5u mot giai do~n d6ng USD bi djnh gia 
cao va l11Qt s~ thay d6i b§t thu6ng trong tai khofm 
vang lai cung nhu tham ht.Jt ngan ~{tdt cua My. 

C<1c nu&c 6 Chau Au nhu Due, Th1,1y Bi~n . .. ciing 
ct6i m?t voi v§n d~ tucrng tv trong nhiing nam d~u th~p 
nien chin mucri cua th~ ky tm&c. T~i Vi~t Nam, Sir 
Dinh Thanh v<l Btti Thj Mai Hoai (2011) da phan tich 
m6i quan h~ gil'ra tham h\lt tai kMa va tham h1,1t tai 
khoan vang lai 6 Vi~t Nam. K~t qua nghien ctru cho 
thfiy t6n ~i m6i quan h~ n.ban qua m(>t chi~u tu tham 
Lwt tai kh6a ct6n tham h~1t can can vang lai a VietNam, 
pht1 hqp v6i ly thuy6t Ctla m6 hinh Mundeii-Fleming 
( 1963). Nghien c.:ru coy nghia quan trQng trong tim ra 
cac giai phap khfic phl,lC S\r tham h~It dai d~ng trong tai 
khoan vang lai nhu dt giam chi ticu c6ng va giam b(>i 
chi ngan sach. 

Ngu<;rc l~i, Trinh Thj Trinh va cac c(>ng sv (20 13) 
tim ra k~t qua nghien clrli t6n ~i m6i quan h~ nhan 
qua mot chi~u llr tham hl,lt tai khoan vang lai d6n 
tham h1,1t tai khoa. Tuy nbicn, cac k~t qua nghien c.:ru 
tren chi cung dp chi~u huang tac dong rna khong 
dinh lu<;rng Cl) the 111l!C tac d(>ng, di~u nay Se h~n ch~ 
trong vi¢c dua ra chinh sach va ki~n nghj. Vi v~y, 
chung toi xin ti6n hanh nghicn cuu va luQ11g h6a mbi 
quan M gil'ra tham twt ngan sach nha nu6c va tham 
h1,1t cfm can vang lai t~i Vi~t Nam va dua ra cac ham 
y chinh s<kh cho n~n kinh t6. 
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2. TAng quan nghien cu·u 

Cac nha phan tich kinh t~ cho dng S\r mfit can 
biing trong ngan sach Nha nu6c va Can can vang 
lai la do S\T mfit can b~ng trong n~n kinh t~ Vl m6 va 
diSu nay anh huang dang ke d~n ti~r trlnh phat tri~n 
kinh t~ cua d~t nuoc. Ttr nhl'mg nam 1980, mbi lien 
h~ trcn duqc th~ hi¢n du6i ten gQi "Ly thuy~t tham 
lwt kep Twin Deficits Hypothesis". V§n dS nay 
kh6ng chi xu~t hi~n a My ma con b~t dfiu n6i len 
6 Chau Au nlw l)(rc va Thl,ly Di~n vao nlliing nam 
1990. Cac mr6c dang plult tri~n cilng kh6ng ngo~i 
1~- di~u nay Oli'Q'C chung minh qua vi~c vay 11Q' mroc 
ngoai Clla CclC quf>c gia nay V~lO nhu·ng nam 1980. 
Cac cu(>c tranh lu~n v§n di6n ra va cho d~n nay v§n 
chua c6 w th6ng nh.it v6 m6i quan h~ tren. Nguai 
ta nh~n thfry r5ng c6 b6n m6i quan h~ c6 th8 co giua 
hai bi~n BD va CAD, bao g6m: 

- BD tac d9ng cttin CAD: Tham lwt ngan sach Nha 
nUOC se keo theo thfun h\lt CAn din Yang lai dva tren 
khuon kho ly thuy€t ca ban cua Mundeii-Fieming, ly 
thuy~t cua 6ng n6i .~ng khi BD tang len se t~o ap Ivc 
gia tang trong lai suit, di~u nay cham ngoi cho dong 
v6n vao cua qu6c gia va lam tY gia giam, tlr do kco 
thco qua trinh xu~t khau giam va nh~ khau tiing len, 
k€t qua Ia lam gia tang CAD dum 6~ d9 tY gia h6i 
doai tha n6i. M?t khac, du&i ch~ d9 ry gia h6i doai c6 
djnh, khi BD xay ra sc lam tang tlm n~p thvc ho?c gia 
ca do Luqng ti6n chay ra tu Ngan sacl1 d8 dfiu tu cho 
nSn kinh t~ va tfrt nhien lam CAD xay ra trAm trQng 
han (do cfiu hang h6a nu6c ngoai tang). 

- BD va CAD kh6ng c6 quan h~ Ly thuy~t m'!y 
d~a tren hi~u ung Ricardian (Ricardian Equivalence 
Hypothesis - REH) cua Sarro ( 197L). Cac gia djnh 
ban dfiu nhu sau: chi ticu Chinh phtl kh6ng d6i trong 
m(>t thai gian dai, va phftn chi tieu nay du<;rc tai tr<;r 
bm ngu6n thu tu thu~. Tieu dung tu nhan ph\1 thu(>c 
vao ca thu nh~p kha dl,lng hi¢n t~i "a thu nh~p kha 
d\lng trong tucrng lai. Chinh phu co th€ cho vay ho?c 
di vay vi trong mot sb nam, ngu6n thu thu~ vu<;rt qua 
chi tieu va mot s6 nam chi tieu Chinh phu vtr<;rt qua 
ngu6n thu tlr t11U~. V6i m6i du6ng chi tieu dv ki~n 
va m(>t dv bao hqp ly v~ ngu6n thu thu~ trong tuang 
lai, Chinh phu dt giam tim~ a thai ditm hi~n t~i, 
pbai bu di1p thi6u hl,ll trong tucrng lai biing each di 
vay. Va hi~n gia cac khmin thu thuS tang them trong 
tuong Lai se dung d~ chi tra cho lqi rue di vay Chinh 
phlt phai trc't cho nguai n~m gifr trai phiSu. Theo hi~u 
ung nay, k6t qua Ctla vi~c dit giarn thu~ se khong 
anh hu6ng loi li6t ki¢m qu6c gia. Do do BD khong 



Hinh 1: MBi quan h~ gifra tham ht.It ngan sach va tham ht.I t can can va ng lai 

B = ·: .ti.D 

Ngu6n: KJt qua ttl· cite nghien ct!u tham hl,lt kep 

tac d()ng len ti6t ki¢m qu6c gia, nen kh6ng tac d()ng 
gi d~n CAD. Nhilng biing ch(rng thlJc nghi~m cho 
REH da dtrqc c6ng b6 b6i Enders & Lee (1990) va 
Kaufmann & c()ng s~r (2002). 

- CAD lac d()ng d~n BD: Theo ly thuy~t nay c6 
m6i quan h~ m()t chiau CAD kco theo BD. K~t qua 
nay xay ra khi vi¢c lham ht.It Can can vang lai dfin 
tcri t6c do tang tru6ng kinh t~ ch~m han va di€u m\y 
gia tang tham hvt ngan sitch nha nucrc. M()t qu6c gia 
tdii qua khung hoang tai chinh va khung hoang kha 
nang thanh toan thtr<mg xu yen bi6u hi9n qua CAD 
qua mtrc. Sau khung hoang, qu6c gia d6 se phai d6i 
m~t v6i cc\c vAn d6 chi lieu c6ng nhi~u d€ phl)c h6i 
m()l s6 nhan 16 lai chinll, cai thi9n h~ th6ng quan tri, 
l<lm giam cu()c suy lhoai, dfin d6n BD tang. Nhtr v?y, 
ta thfiy dlrqc m6i quan h¢ m()t chi€u CAD keo theo 
BD. Nhilng b5ng chtrng lhlJc nghi~m v€ m6i quan 
h~ nay nhtr Alkswani &AI-Towaijari (1999) nghien 
cl'ru A R?p Xe Ul, J\noruo & Ramchander (l998) 
nghien CLI'U cac ntrcrc Chau A. 

- BD va CAD !Gc tf(mg !tin nhau: Ben qmh d6, 
cling c6 m6i quan hai chiau gifra BD va CAD. Chung 
la c6 the tach ra lam hai phAn trong m6i quan nay: 
(1) BD tac d()ng d~n CAD, (2) CAD tac dong d~n 
BD. Quan di~m nay da dtrqc tim thfiy bm Feldstein 
& Horioka ( 1980) 6 cac ntr6'c Ml Latin, hQ cho r~ng 
khung hoang ti6n t~ a nhfrng mrcrc mly viw nhfrng 
nam 1980 phan anh mot chu ky xfiu, ti~t ki~m vjl d~u 
ltr c6 m6i ltrcrng quan ch~t che va vi th~ BD va CAD 
c6 xu lnrcrng di chuy6n dmg chi6u. Theo nhfrng ly 
thuy~t trcn, nh6m tac gia c6 th€ k~t lu?n r5ng m6i 
quan h¢ gil'ra BD va CAD phll hqp vm tUng thai k)r 
dlJ bao va th~t S~r chtra CO SlJ thf>ng nb§t gjfra cac nha 
kinh t6 hoc. 

T~i Vi~l Nam, Su Dinh Thanh & Bui Thj Mai 
Hoai (201 1) da Str d~,tng sfJ li~u Ill' nam 1990-2010 
dt phan tich m6i quan h~ gili'a tham hl)t tai kh6a va 
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tham h~ll tai khoan vang lai 6 Vi~t Nam. K~t qua 
ngh ien ctru cho thfty t6n t~i m6i quan M nhan qua 
m()t chitu ltr lham hvttai khoa d~n tham hl)t can can 
vang lai 6 Vi~t Nam, phu hqp vcri ly thuy6t cua m6 
hinh Mundeii-Fieming ( 1963). Ngtrqc l~i, Trinh Thi 
Trinh & c()ng sv (20 13) da st:r d~,tng s6 li~u tlr nam 
1994-2012 dt phan tich m6i quan h~ gifra tham hvt 
tai kh6a va lham hvt uii kboan vang lai 6 Vi~t Nam. 
K~t qua nghicn ct!u t6n t~i m6i quan h~ nhan qua 
m()t chi~u tu tham lwt tai khoan vang lai d~n tham 
h\lt tai kh6a. Tuy nhien, cac k~t qua nghien c(ru tren 
ch1 cung dp chi~u htr6ng tac d<;)ng rna kh6ng djnh 
itrqng C~l th6 mtrC tac d(}ng, di€u nay se h~n ch~ trong 
vi~c dtra ra chinh sach va ki~n nghj. Hinh 1 th~ hi~n 
m6i quan h¢ co thS co giua tham h~1t ngan sach va 
tham hl,ll can can vang lai cua m()t qu6c gia bfit ky. 
Nghien c(ru nay sc b6 sung them biing chtrng thlJc 
ngbi~m vS v§n <16 mly va kh~ng dinh them v€ m6i 
quan h¢ gifra hai chi tieu quan trQng cua nan kinh t~ 
va hrqng h6a m6i quan h~ gifra tham h~lt ngan sach 
nha ntrcrc va tham h1,1t c<\n can vang lai t<;ii Vi~t Nam. 

3. Mo hinh nghicn cl.fu 

D~ giup nghien c(ru va giai thich m6i quan h~ 
gifra tham h~,tl ngan sach va tham lwt can can vang 
lai, ta dn quan tam d6n cac bi~n ki~m soat nhu 
tang trucrng kinh t~ (TTGDP), t:Y gia h6i doai trung 
binh USDNND (LNTYGIA) va lai sufit hung binh 
(LATSUAT). Vi¢c bo sung them cac bi~n ki€m soat 
Ia dva thco nghicn ct!u cua Chinn & Ito (2005), 
Gmber & Kamin (2005) b6i cac bi~n nay c6 tac 
dqng d6n tai khoan vang lai va tham h~lt ngan sach, 
n6 c6 th6 lam tang y nghia giai thich c1h m6 hinh 
nhu cac nghicn ct!u tnr6c day. Chu6i dl'r li9u trong 
nghien ct!u 1 ~1 dfr li9u lheo quy, tir quy I nam 2000 
d€n quy 4 nam 2014, dli'Q'C thu th~p ttr cac ngu6n: B9 
Tai chinh, T6ng C~IC Th6ng ke va Quy ti€n t~ qu6c t6 
(lMF). 0\c plwang phap duqc st:r d\lllg trong dS tai 
bao g6m: plnrang phap th6ng ke m6 ta, ki~m dinh 

Kinh trJ,hat tri~n 



Bang I: Th6ng ke mota s6 li~u dU'()'C sir dt.tng trong mo hinh 1 ----------- --------------
Bi~n CAD BD 

s6 trung binh 0,0122 0,0503 

Gia tri nho nhfit -0,1577 0,0166 

Gia tri 16n nhfit 0,3883 0,1378 

f)(> l~ch chuan 0,000830 0,002496 

s6 quan sat 60 60 

Nguon: Qu.v tien t~ quae te (JMF - 20 14) 

nghi~m dan vi (A OF), ki6rn dinh d6ng tich hgp thco 
phuang phap Engle-Granger, ki6m dinh n.han qua 
Granger ill m6 hlnh VAR. 

3.1. M o ltiult ugltien ctht 

CAD. - po + ~1 *BD. + P2*TTGDP. + 
P3*L (TYGIA

1
) + ~4*LAISUAT1 - e. 

Trong d6: 

CAD: mtrc tham lwt can can vang 1ai; 

BD: mtrc tham h1,1t ngan sach nha nu6c; 

TIGDP: tang tmang kinh t~; 

TYGIA: ty gia USDNND binh quan; 

LAISUAT: lai sufit binh quan. 

3.2. Plllto·ng pluip ugltien cti'tt 

l. Kicm lra tinh dung cac chu6i dii' 1i9u 

- Neu cac chu6i s6 li~u dung 6 chu6i g6c, tlwc 
hi~n h6i quy OLS. 

- N~u cac chu6i s6 li9u kh6ng dlrl1g, ta Ifiy sa i 
phan b~c I dS cac chu6i dLrng. Sau d6 chuy~n qua 
ki6m dinh quan h~ d6ng lien kGt. 

2. Kiem dinh quan h~ d6ng lien kGt giii'a cac chu6i 
dii' li~u theo phmmg phap cua Engle-Granger. 

TTGDP LN(TYGIA) LAlSUAT 

0,0727 9,747 0,0795 

0,3497 9,5506 0,0354 

0,4627 9,9639 0,1699 

0,002347 0.00 1351 0,002898 

60 60 60 

3. Xay dl,l'ng m6 hlnb h6i quy m6i quan M trong 
dai h~n va ng~n h~n giiia cac chu6i dii' li~u v6i 2 
tnr6ng hqp: 

- Truong hqp I (c6 d6ng lien k~t) : sir dt,mg m6 
hinh VECM de lr6c lw;mg rn6i quan h~ trong ng~n 
h~n va dai hl,ln cua cac chu6i dfr Ji~u. 

- Tmcrng hgp 2 (khong c6 a6ng lien kSt): Su d~mg 
m6 hinh VAR d~ u6c Juqng m6i quan M trong ng~n 
h~n va dai h~n cua cac chu6i dfr Ji~u. 

4. Ki~m dinh nban qua Granger dva tren m6 binh 
VAR. 

4. K~t qua nghien clfu 

4.1. Tltlmg ke 1110 td cac bMn 

M(rc tham Iwt va th~ng du tai khoan vang lai 
chiSm ill 15,7% d~n 38,8% so v6i GDP, trong khi 
do cac bi6n kiGm soat qua cac guy phu hqp cho vi~c 
nghien ctm, ricng bien t)i gia duqc l~y Lograrit nh~m 
giam dQ Jon va do bi6n dong, phu hgp v6i do Jon ctia 
cac bitn trong 1110 hinh. 

4.2. K~t quii plriiu licit diu!t lll'{lllg 

4.2.1. Kiem tlinh tinh dimg 

Sir d1,1ng phuang phap ki~m d!nb Augmented 

Bang 2: K~t qua ki@m d!nh nghi~m dO'n vi 
------------====== 

Chu6i g6c T(O) Chu6i sai phan b~c 1 I(l) 

BiSn ADF p-value K~t qua ADF p-valuc K~t qua 

CAD -4,563 0,0002 DLrng 

BD - JO, J85 0,0000 Dt:rng 

ttGDP - J9,547 0,0000 Dt:mg 

LAISUAT -2,084 0,2509 Kh6ng dimg -5,359 0,0000 Dlmg 

LN(TYGIA) 0,051 0,9626 KhongdCmg -5,335 0,0000 Dung 
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Bang 3: K~t qua h8i quy OLS 

CAD H9 s6 Sais6 

BD 1,292 0,365 

TTGDP 0,850 0,039 

LNTYGTA -0,263 0,754 

LAlSUAT 0,924 0,353 

Cons 2,433 0,723 

ADF 1% 5% 

-4,708 -3,567 -2,923 

Dickey-Fuller (ADF) d~ ki~m dinh cac chu6i s6 li9u 

tren c6 tinh dung hay khOng. K6t qua ki~m dinhADF 

tu Bang 2 cho thfiy ba bi~n CAD, 80 va ttGDP deu 

dtrng. Hai bi6n LAfSUAT va LN(TYGTA) khong 

dtmg nen ta l~y sai phan b~c 1 ctia cac bi~n va ti€p 

t~tc kiSm dinh ADF sai pban b~c nhfit, k€t qua cac 

bi6n dSu dtrng. Nhu v~y, c6 th~ t6n t~i m6i quan h~ 
d6ng lien k~t giCra cac bi~n trong mo hinh. 

4.2.2. Kidm c1inh a6ng lien kdt 

Theo phmmg phap Engle-Granger thi c6 th~ h6i 

quy OLS giiia cac bi~n ban d§u khi t6 hqp tuySn tinh 

cua chung Ia m(>t chu6i dung, ngay ca khi cac chu6i 

du· li~u c6 dung hay khong. Khi d6, ta g9i chung 

Ia cac chudi d6ng lien k~t. Sau day, nghien ctru sc 

kicm dinh quan h9 d6ng lien k6t gifra cac bi~n thco 

phuang phap cua Engle-Granger. 

Gia tri t P-valuc 

3,54 0,001 

2,18 0,033 

-3 ,49 0,001 

2,62 0,011 

3,37 0,001 

10% P-value K6t qua 

-2,596 0,0001 Di:rng 

Tnr&c tien, nh6m tac gia thl;C hi~n h6i quy mo 
hinh theo phuong phap OLS, k~t qua nhu t~i bang 3. 

Cac h~ s6u&c luqng d~u c6 y nghia th6ng kc nen k~t 
qua rn6 hinh h6i quy theo phuong phap OLS nhu sau: 

CAD = 2,433 + 1,292*BD + 0,085*TTGDP -
0,263*LN(TYGIA) + 0,924*LA1SUAT + e, 

Ti~p thco ta ki~m dinh tinh dung cua e, trong 
Bang 4. N~u e, dung thi se c6 m6i quan M d6ng lien 

k6t gifra cac bi6n, c6 nghia Ia t6r_ t~i m6i quan h~ dai 

h~n giCra cac biSn v&i nhau. 

Nhu v~y, t6n t~i m6i quan h~ d6ng lien k~t giiia 
cac bi~n trong m6 hinh. Vi th~, ta str d1,mg k~t qua 

h6i quy OLS a trcn d6 giai thich m6i quan h~ giiia 
cac bi~n s6. 

- H~ s6 phan anh tile d()ng cua tham bl;lt ngan 

sach (BD) d~n tham twt can can vang lai (CAD) Ia 

Bang 5: K~t qua ki~m cljnh nhan qua Granger 

Bien ph~ thu(>c Bien d()c l~p Dau P-value Nhan qua 

Granger 

BD + 0,0 12 C6 

CAD ttGDP + 0,000 C6 

d.lntygia 0,815 Khong 

d.laisuat + 0,003 C6 

CAD + 0,126 K.hong 

BD ttGDP 0,056 C6 

d.lntygia + 0,23 1 Khong 

d.laisuat + 0,494 Khong 
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+ 1,292 nghia Ia n~u tham h~1t ngan sach tang (hay 
gifun) 1% so v6i GOP thi tham hvt can can vang lai 
tang (hay giam) 1,292% so v6i GOP n€u cac y~u t6 
con lc;ti khong thay d6i. 

- H~ s6 phan anh tac d()ng cua tang tru6ng kinh 
t~ (ttGOP) d~n tham hvt can can vang lai (CAD) Ia 
+0,085 nghia Ia n~u tang tru6ng kinh t~ tang (hay 
giam) 1% thi tham b~J t can can vang lai tang (hay 
giam) 0,085% so v6i GOP n~u cac y~u t6 con l~i 
khong thay d6i. 

-H~ s6 pban anh tac d()ng cua cy gia (LN(TYGIA)) 
d~n tham lwt can can vang lai (CAD) Ia -0,263 nghia 
Ia n~u ty gia tang (hay giam) 1% thi tham ht,~t can 
can vang lai giam (hay tang) di 0,263% so v6i GDP 
n~u cac y6u t6 con l~i khong thay d6i. 

- H~ s6 phan anh tac d()ng cua lai suftt (LAISUAT) 
d6n tham hvt can can vang lai (CAD) h:i +0,924 
nghTa la n~u lai su~t tang (hay giam) 1% thl tham 
hl)t C<ln can vang lai tang (hay gifun) 0,924% SO v6i 
GOP n~u cac y~u t6 con l~i khong thay d6i. 

4.2.3 Kidm dfnh nhiin quci Granger 

D~ra vao k~t qua Bang 5, ta co th6 th§y r~ng trong 
dai h~n thihn hvt ngan sach tac d()ng d~n tham Iwt 
can ciin vang lai thco ch i~u nhU' k~t qua h6i quy a 
ph~n tren. Nguqc l~i , tac d()ng ct:1a tham hvt c{m din 
vang lai len tham hl)t ngan sach khong c6 y nghia 
th6ng ke. Vi th6, m6i quan h~ gifra hai d~i lm;mg nay 

Ia m6i quan h~ m9t chi~u t:lr tham hl)t ngan sach d~n 
tham hvt can can vang lai. 

4.3. M Ji quan lz? g itra thlim ll{tt ng fm sach 

tac VQ thiim lz{lf CUll Ciill viiug /ai thong qua tang 
I m o'll g ki nlr I i 

Ti:ing truang kinh t~ CO tac dQng tieu C\TC t6i can 
can vang lai. K6t qua u6c lugng h~ s6 tac d9ng Ia 
0,085 6 m(rc y nghia th6ng ke 1%. N~u tang tru6ng 
kinh t~ tang them I% se lam se 1<1m can can vang lai 
tham h1,1t them 0,085% so v6i GOP. S~r tac d()ng ctia 
BD d~n CAD thong qua bi~n ttGDP (tang tru&ng 
kinh t&) duqc giai thich theo hai bu6c nhu sau: 

- Tham h~Jt ngan sach a hi¢n t~i se keo theo SIJ gia 
tang v~ ganh n~ng trong tuang lai. Theo d6, nguai 
ticu dung se co xu huang tang tieu dimg t~i thai 
dic§m hi~n t~i. Do d6, trong tnrang hqp nay, ti~t ki~m 
qu6c gia se giam di. Khi ti~t ki~m qu6c gia giam, lai 
su~t tren thi trucrng se tang va lai sufit tang se lam 
giam d~u tu, qua d6 t~o ra hi~n tuqng thoai lui dilu 
tu (crowding out). Vi th~ tham h\lt ngan sachse anh 
huang tieu qrc d~n nSn kinh t6. 

Yi~c tlwc hi~n chinh sach tai kh6a m& r()ng se 
liun tham h1,1t ngan sach thOng qua vi¢c tang chi tieu 
cong ho?c giam ngu6n thu tl! thu~. Dfiu ltr cong Ia 
m9t trong nhfrng kcnh chinh trong chi tieu cong cua 
chinh phi'•, duqc thvc hi~n tu ngu6n v6n tu ngan 
sach, di vay ho?c v6n cua cac doanh nghi~p nha 

Hinh 2: Co· d u ngu6n v6n d§u tu cong va tj I~ nQ· cong tren GDP cua Vi~t Nam 
giai do~n 2000-2014 
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Hinh 3: Chi s6 ICOR qua cac nam 2000-2014 

- Chis6tCOR 
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Ngu!in: T6ng cue th6ng ke (2014) 

mr&c. Qua s6 li~u the hi~n trong Hinh 2, ta thfiy d§u 
tu cong tu v6n ngan sach nha mr6c chi€m cy trqng 
cao nhfit tir 40-65% qua cac nam. Ben c~nh d6, v6n 
vay l~i chi€m ty trong k.ha cao v<i c6 xu hu&ng tang 
trong nhfrng nam giln day vi ngan sach nha nu6c 
luon trong tr~ng thai tham h\]t trong giai dol;ill nay. 
Ngu6n v6n vay duqc hinh tbanh tu v6n vay trong 
rm&c nhu phat hanh trai phi€u va vay nu&c ngofli 
g6m ngu6n v6n ODA va trai phi~u ngo~i t~. Di~u 
nay d~n d€n nq cong cua Viet Nam tang qua cac 
nam trong khi hi9u qua d§u tu l ~i c6 xu huang giarn 
cti thong qua ch1 s6 ICOR. Han nfra, Slf quan ly y~u 
kern c<}ng v&i nhfrng kh6 khan kinh t~ g~n day da 
khi€n rn<}t s6 doanh ngbi~p nha mr&c lam an kern 
hi~u qua rai vao tinh tr~ng thua 16 va d(rng trtr&c b(y 
VlfC pha san nhu: Vinashin, Vinalines ... Cac doanh 
nghi~p nha nu6c nay phai nhcr d~n Slf c(ru tr<;Y cua 
Nha nu&c va anh huang dSn Slf an toan cua O<;Y cong 
trong tuang lai. 

Nq cong Ia m()t bai toan kh6 d6i v&i cac qu6c 
gia. Nq cong gay ap lt,rc len chinh sach ti€n te, d~c 
bi~t Ia cac khoan tai trq nu6c ngoai. NQ" cong trong 
thai gian qua c6 XU hu6ng tang qua cac nam, C\l lh~ 
nam 2000 ty s6 nq cong tren GOP chi khoang 38,6% 
GOP. D€n nam 2014, tY I~ nay da len t&i 60,3% GOP, 
cao gfip 1,5 !An so v6i 15 nam tnr&c. Di~u dang chi1 
y a day Ia trong khi nq cong tang len thi chi diiu ltr 
phat tri~n l ~i gi~\m tu 8,42% GDP nam 2009 giam 
xu6ng qua cac nam, dSn nam 20 14 chi con 4,17% 
GDP. Ben c~nh d6, chi thuang xuyen luon tang qua 
cac nam. Nhtr v~y, trong giai do~tn nay, nq cong tang 
len khong phai danh cho chi diiu ltr phat trian ma 
dt:mg d~ tn\ nq cu cho cac nam tru6c va m9t philn 
tang chi thu(mg xuyen. Ca h()i t~o ncn ngu6n tra nq 
thong qua vi9c sti dt.mg hi~u qua ngu6n v6n vay Ia 
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hSt sue h~n ch€. Vi v~y, viec nq cong gia tang trong 
khi cac khoan chi dfm tu phat tri~n con h~n ch€ se 
anh huang r~t l&n ct~n muc dQ tang tnr&ng cua n~n 
kinh ts a hi~n t~i va tuang lai. 

Chi s6 TCOR do luang hi~u qua a§u tu, tinh tren 
luqng v6n dn tang them d~ d~t mtic gia tang m<}t 
dan vi san luqng, chinh Ia thOng s6 bi~u hi~n C\1 th~ 
nhfit cua the tr~ng sire kh6e n~n kinh t~. Chi s6ICOR 
cao d6ng nghia v&i hi~u su~t kinh tS thfip, n6i len 
w lang phi trong dAu tu va hie·J qua thfip trong st'r 
dl,Jng ngu6n l~rc. Thi!C t~, chi s61COR cua Vi~t Nam 
nhi~u nam qua luon a muc cao va tang tu gia trj 4,84 
tAn nam 2000 d~n 8,05 IAn nam 2010. Vi th~, day Ia 
giai do~n ma vi~c Str dt.mg v6n dSu tu cong chua th~t 
s~r hi~n qua lam anh huang rfit nhi6u d€n ngan sach 
nha nu&c. Tir narn 2011 tra di , chi s6 lCOR giarn 
xu6ng ttr 6, 18 1§n nam 20 L 1 xu6:-~g 5,2 l§n nam 2014 
(Hinh 3). H~ s6 lCOR giarn Ia xu hu6ng tich Clfc 
phan anh ket qua cua xu hu&ng ~huyen d6i mo hinh 
tang tru&ng, k~t qua bu6c dAu cua Hii ca du d§u tu 
c6ng, tai ca du doanh nghi~p l\ ha nu6c (tren ca sa 
d~y nhanh c6 ph§n hoa, thoai van ngoa i ngimh, tang 
cucrng quan trj doanh nghi~p), tai ca cfru cac ngan 
h~'tng thuang rn~i (tren ca sa sap nh~p cac ngan hang 
y~u kem, ch~n chinh cac chi s6 an toan, .. ). 

C\1 tha, tang truang kinh t~ a VietNam giai do~n 
2000-2007 c6 t6c d() cao han so v6i giai do~n sau 
khung hoimg. Bay cling la giai do~n tham h\lt ngan 
sach tuang d6i 6n djnh, xoay qt:anh muc xfip xi 5% 
GDP. Ka tu nam 2008, di~n bi~n v~ muc d9 thiim 
ht.•t ngan sach va tang tnr&ng kinh t~ Ia tnii nguqc 
nhau, trong khi tang tru&ng kinh tS giam di tt'r 8,48% 
a nam 2007 va 6,23% a nam 2008 xu6ng 5,32% a 
nam 2009 va giam tuang d6i t:rong giai do~n 2011-
20 14 thl muc tham hl,Jt ngan sach J~i tang len (lfmh 4). 

kinh trJhat tt·irn 



llinh 4: MtH quan h~ gifi·a tang tru·o·ng kinb t~, can can vang lai va tham hl}.t ngan sach 
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Ngu6n: B9 tai chinh va IMF (2014) 

Han niia, n6u nhu vi~c tai tt·q tham h\lt ngan sach 
thong qua vay OQ' trong nuac se gay ap l\[C lam tang faj 

su~t trong n~n kinh t~. do v~y se lam giam dftu tu etta 
khu V\f'C tu nhan. Theo d6, tang tham hvt ngan sach c6 
the d§n d~n tang gia va giam san lugng san xw1t trong 
n6n kinh t~. M(lt giai thich kbac h\ khi chinh phu vay 
ng tren thi tn.rong trong nu6c, lai su~lt sc bi dfty len, khu 
V\J'C nr nhan sc giam nhu cftu huy d(lng v6n ctia minh, 
theo d6 SC h~n ch~ d~n SlJ ffiO r<)ng san xu§t CUa k.hu 
V\J'C tu nhan. llay n6i each k.hac, S\1' gia tang nhu cftu 
cua Chinh phu thong qua chi tieu sc !fun tang tham hl,lt 
ngan sach va chen I§n kim V\f'C tlr nhan, 1<\m cho n~n 
kinh t~ tang tru6'ng kern. 

- Tac d<)ng cung chi€u etta tang tru6ng kinh t6 
(ttGDP) len can can vang lai dtrgc giai thich nhu 
sau: 

Theo mo hinh tang t:ru<'Yng Solow, trong giai do~n 
dftu, mot qu6c gia kern phat tri€n khi Stl' d~mg dtrQ'C 
ngu6n v6n ben ngoai d~ dftu tu phat tri~n thuong 
c6 tbc do tang truang cao han. Cang v~ sau, n6n 
kinh t~ cang gfin tr~ng thai dting do d6 t6c d9 tang 
ttu<'Yng kinh t~ giam d5n. Nhu v~y v6i mot nu6c c6 
tbc d9 tang tnrong cao cho th~y nu6c nay dang 6 
giai do~n dftu cua S\f phat triSn, va c6 xu huang ch~p 
nh~n tham h\lt can can vang lai. Ngoai ra, m()t each 
ti~p c~n k.hac Ia <J cac mr6c c6 tbc d<) tang truang 
GDP cao han, cac ho gia dinh c6 xu hu6ng gia tang 
tieu dung, cac cong ty co xu hu6ng n11~p kh~u nhi6u 
hang hoa de dfiu tu va can canthuang m~i co th6 xAu 
di. Do d6, tang trucrng JGnh t~ c6 th~ c6 tac dong tieu 
C\fC df>i v6i can can vang }ai. 

5. K~t lu~n 
K~t qua nghien c(ru cho thfiy rfing t6n tC;li m6i 

quan h~ 111Qt chi~u tlr tham hvt ngan sach d~n tham 
lwt tai k.hoan vang lai tC;li Vi~t Nam. Nhu v~y, trong 
cac nhan t6 an h hu6ng d~n tai khoan vang lai, thatn 
h\lt ngan sach Ia m(>t nhan t6 rna s~r tang len (hay 
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giam xubng) cua tham h1,1t ngan S{ICh se gay ap 1\fC 

tang (hay giam) tham ht,~t tai khmin vang lai. Vi v{ly, 

nh6m tac gia co thd d~ra vao nu5i quem M ncly ctd 
ctiJu chinh tluim hut elm can l'ong lai b&ng chinh 

sach tai kh6a, thong qua thud va chi th!u Chinh plui 

ho(ic cac bi?n phi.Jp khi.Jc. Ngooi vi¢c Slf d~:~ng m9t 

chinh sach tai kh6a thdt ch(lt nlnr edt giam chi tieu 
lzo(ic tang ngu&n thu thu~ va cac bi~n phap nhu vay 
ng, d\f trii' ngo~i hbi. Chung toi dua ra mot s6 chinh 
sach nh~m cai thi~n tinh tr~ng tham h1,1t kep, 6n dinh 
kinh t~ vi mo trong n€n JGnl1 t6 Vi¢t Nam thai gian 
s5p t6i nhu sau: 

- Can d6i gil'ra thu vn chi ngfin such Nhil mr&c; 

- Cftn c6 chinh sach nang cao hi~u qua dftu tu cac 
thanh phftn kinh t6; 

+ D6i v6i cac doanh nghi~p nha mr6c dn chuyen 
dich nhanh ca cfiu dftu tu; thoai vf>n va giam dftu tU 
ngoai nganh, dfiu tlr c6 trong di~m tninh phan t{m, 
dan tn\i, afty nhanh ti~n dQ thi cong chbng th§t thoat, 
lang phi; 

+ D6i v6i khu V\fC kinh t~ ngmii nha nu6c m~c du 
v6n dftu tu Ia cua ho, da giam sat ch~t che, lang phi 
it, ti6n elf} thi cong nhanh nl1ll'ng dJ nang COO dtr(J'C 

hi~u qua ctdu ltr thi thai gian tai can phai t~n dvng 
du(J'C l(J'i thd nit& quy mo hay con goi Ia lgi nhu~n 
tang dftn theo quy mo dugc the hi~n khi chi phi binh 
quan dai hC;ln giam theo da san lugng tang len; 

+ D6i viii khu V{rc kinh ti co v6n tfau tu nu6c 
ngoa i, do anh hu<Jng ctia CUQC khttng l10ang kinh t6 
11e11 hi~U qua cfau tu giam SUt, cftf'(lC tfld hi¢n qua chi 
s6 fCOR tang nhiBu so v6i tru6c 2008. Tuy nhien, 
tli nam 20 I I d6n nay, chi s6 I COR da giam dang 
k~ do S\f di~u ti~t hi¢u qua chinh sach dfiu tu cong 
cua Chinh phu. Ch1 s6 ICOR do Iuong hi¢u qua d~u 
nr, tinh tt·en luqng v6n cftn tang them d~ d~t muc 
gia tang m(lt dan vi san lugng, chinh Ia thong s6 
bi6u hi~n cv the nh§t cua th~ tr~ng s(rc khoe n€n 



kinh t~. Chi s6 ICOR cao a6ng nghia v&i hi~u su§t 
kinh t~ th§p, n6i len S\f lang phi trong d§u tu va hi~u 
qua th§p trong st:r dt,mg ngu6n h;c. Do d6, thai gian 
s~p t&i, nh6m tac gia dn xcrn xet hai v§n d~ quan 
trqng, c16 Ia dfiu ttr d(mg d6i tugng va moi tnr<'mg 
kinh doanh lien lt.JC dtrgc cai thi~n (tinh c~h tranh). 
Hon th€ nl'ra, dn quan tam d~n vi~c cai thi~n k.hung 
phap ly cho ho~t d9ng dAu ttr tu v6n ntr&c ngoai t~i 
Vi~t Nam. 

- Tai trg tham ht.Jt ngan sach thong qua phat himh 
trfli phi€u dn phai tinh toan kY d~n tich IUy v6n ttr 
nhan va vay ng mr&c ngoai. N~u t<ich nhung tai san 
k.hac nhau thfmh hai nh6m Ia ng chinh phil va tai san 
d~i di~n cho quyBn so hli"u d6i v&i tru lugng v6n tu 
nhiin va cac hang h6a lau b~n khac. Nhtr v~y, khi ng 
chinh phu tang len, mQi ngtrcri se tich luy ng chinh 
phu thay vi rich luy v6n tu nhan, nhtr v~y tru hrgng 

Ghi chu: 

v6n ttr nhan cua toan b9 nBn kinh t~ da bi thay boi ng 

cong. Sv th~ ch6 m\y hoan toim co thS xay ra trong 
thvc t~, vi ng cao han co the lam tang Hii su§t va kich 
thich ti~t ki~m trong ntr6c. Gia tang ti~t ki~m lam 

cho d5u tu tu nhan giam. £>~ tranh k.ha nang giam 

a5u tutu nhan trong nu&c, cac chinh phu co thS tinh 

toan d~n vi~c di vay ntr&c ngoai. Can nh~c gil'ra pbat 

hanh trai phi~u vay ng trong ntr&c v&i vay ng ntr&c 

ngoai, chinh phu dn tinh toan ky ltr6ng d~ tranh gay 

g~1nh n~ng ng cho th~ h~ mai sau; 

- Tinh toim d~n diBu ki9n Ira ng Ctla chinh phu va 

gifr ty s6 ng cong 6n din h. Chinh phtt phai h·a Uii cho 

s6 ng ma cong Chltng 11~111 giu dtr6i hinh thfrc nhfrng 

trai phi~u. Nhu v~y, v&i tr{tch nhi~m la ngum pbai 

tra lai c6 lc Chinh phu cling phai d~t ra gi&i h~n cbo 

rn{)t quy m6 ct:ta ng c6ng. 

I. BD va CAD c6 the mang tinh tbOi V\1, do do ki~m dinh S\r khac bi~t theo c~p (paired t test) duqc ti~n hanh giiia cac 

quy cho BD va CAD. K6t qua ki~m djnh cho th§y kh6ng c6 m()t xu huang nao ro rang. t(rc la khong co tinh thm 

V\1 {BD quy I > BD quy 2 (p=0,06); BD quy 4 > BD quy 2 (p=O,OO); BD quy 4 > BD quy 3 (p=0.07); CAD quy 4 

>CAD quy 3 (p-0.02)}. Khi phan tich xu huang Ctla BD ho~c CAD, tinh mua Vl) dn dtrQC ki~m soat. Tuy nbien, 

b:li vi~t n:\y t~p trung vao phan tich m6i quan h~ nhan qua ctia BD v:l CAD. 
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