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Tém tit:

Tham hut ngan sach Nha nudc va can can vang lai la nhitng chi $6 quan trong ctia nén kinh té
da dwoe nghién ciru nhiéu & edac nieée trén Thé gidi. Moi quan hé giita hai dai hegng nay khong
giong nhau ¢ cdc nén kinh té khéc nhau. Muc tiéu cia nghién ciru nay la xac dinh moi quan hé
gitra tham hut ngan sach Nha mude va tham hut can can vang lai tai Viét Nam giai doan 2000-
2014. Két qua nghién ctru cho thdy moi quan hé dwong (+) mot chiéu tir tham hut ngan sach
Nha meée dén tham hut can can vang lai. Cuéi cimg, dwea vao két qua nghién ciru, ching téi dé
xudt mét s6 ham v chinh sach phit hop doi vai nén kinh té Viét Nam.

Tir khéa: Tham hut ngén sach, Tham hut can can vang lai, Kinh té Viét Nam

Causal relationship between budget deficit and current account deficit in Vietnam
Abstract:

Budget Deficit and Current Account Deficit are important indexes in any economy. The
relationship of the two has been studied extensively worldwide. However, in Vietnam, this topic
has not attracted much attention. The objective of this study is to determine the relationship
between Budget Deficit and Current Account Deficit in Vietnam from 2000 to 2014. The results
of the study show the direct relationship in which the Budget Deficit is the cause of the Current
Account Deficit. The authors then propose some policy implications to Vietnam s economy.

Keywords: Budget Deficit; Current Account Deficit; Vietnam Economy

1. Gidi thiéu

Cén can vang lai 1a chi s6 quan trong phan anh
mdi trudong kinh té vi md cua mot quoc gia. N6 la
mot bo phin chinh yéu trong can can thanh todn
qudce té, no ghi nhén céc giao dich thuong mai qudc
té vé hang hoa, dich vy, thu nhép va chuyén giao
rong tir nude ngoai. Voi mot nude ¢o tinh trang cin
can véng lai thiam huyt 16n va [K€odai, :
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dong ciia khu vire kinh té d6i ngoai sé tao ra nhitng
tac dong nhat dinh d6i véi khu vyc tai chinh tién té.
Theo kinh nghiém quéc té ciing nhur 1y thuyét kinh
té, khi thdm hut can cén vang lai 16n va kéo dai ma
khong c6 cic bién phap can thiét (nhu chinh sach ty
gia, chinh sach tai khoa,...) thi nén kinh té co thé
s€ gap phai nguy co khung hoang tién t&. Trong boi
thi truong thé gi¢i co nhidu bién dong, hién
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trang tham hut can can vang lai lon va kéo dai sé gay
strc ép khong nho dén can can thanh todn qudc té vé
kha nang chéng d& cic ci sdc bén ngoai va tinh bén
vimng cta nén kinh té, din dén tinh trang nhap siéu
va thim hut tai khodn ving lai, d6 14 van dé rat dang
lo ngai cho nén kinh té Viét Nam. Bén canh do, thim
hut can cin ving lai dai ding giy nhiéu bét lgi cho
nén kinh té boi lién quan dén viée chuyén giao tai
san ra nude ngoai va sé gay ra mot ap luc tra no cho
thé hé tuong lai.

Hau hét cac nha nghién ctru déu cho rang thdm
hut tai khoan vang lai Ion va lién tuc 1a nguyén nhén
ctia sy mat can bang trong kinh t& vi mé va diéu nay
¢6 anh huong 16n dén tién trinh phat trién kinh &
trong dai han. Bén canh do, ngan sich nha nuéc ¢
nude ta cting ludn trong trang thai tham hut. Tham
hut ngén sach cang 16n s& lam cho qudc gia méc ng
cang nhiéu do phai vay n¢g nude ngoai dé bu dip cho
phén thim hut ciia ngan sach. Thdm hut ngan sach
va thdm hyt can can vang lai xuat hién dong thoi &
nuoc ta. Hién tuong nay co tén la “tham hut kép™.
xuédt hién lan déu tién & Hoa Ky vao nhimg nam
1980, danh dau mot giai doan dong USD bi dinh gia
cao va mot sy thay doi bat thuong trong tai khoan
vang lai cting nhu tham hut ngan sach cta My.

Cac nude & Chau Au nhu Dire, Thuy Dién. .. cling
d6i mét vai van dé trong tr trong nhimg ndm dau thip
nién chin muoi cua thé ky trude. Tai Viét Nam, Sir
Dinh Thanh va Bui Thi Mai Hoai (2011) da phén tich
mdi quan hé gitta thim hut tai khoa va tham hut tai
khoan vang lai & Vigt Nam. Két qua nghién ctru cho
thay ton tai mi quan hé nhin qua mot chiéu tir thim
hut tai khoa dén tham hut can cén vang lai & Viét Nam,
phit hop véi 1§ thuyét ciia md hinh Mundell-Fleming

(1963). Nghién ctru ¢6 ¥ nghia quan trong trong tim ra
cac giai phap khic phun, sir tham hut dai ding trong tai
khoan vang lai nhu cit giam chi tiéu cong va giam boi
chi ngan sach.

Ngugc lai, Trinh Thi Trinh va cac cdng su (2013)
tim ra két qua nghién ciru ton tai méi quan hé nhén
qua mot chiéu tir thaim hut tai khoan vang lai dén
tham hut tai khoa. Tuy nhién, cac két qua nghién ctru
trén chi cung cip chiéu huéng tac dong ma khong
dinh lugng cu thé mirc tic dong, diéu nay s& han ché
trong viée dua ra chinh sach va kién nghi. Vi vay,
chiing toi xin tién hanh nghién ciru va lugng hoa méi
quan h¢ gitra tham hut ngan sach nha nudc va tham
hut cdn cén vang lai tai Viét Nam va dua ra cac ham
y chinh sach cho nén kinh té.

2. Tong quan nghién ciru

Céc nha phén tich kinh té cho ring su mét can
bang trong ngin sach Nha nudc va Cin cin vang
lai 1a do sy mat cén bang trong nén kinh té vi mé va
diéu nay anh huong dang ké dén tién trinh phit trién
kinh té cia dit nude. Tir nhimg nam 1980, méi lién
hé trén duge thé hién dudi tén goi “Ly lhuyét tham
hut kép — Twin Deficits Hypothesis”. Véan dé nay
khong chi xuit hién ¢ My ma con bat déu ndi lén
& Chau Au nhu Dirc va Thuy Dién véo nhimg nim
1990. Cac nude dang phat trién ciing khong ngoai
1¢ - diéu nay duge chimg minh qua viéc vay ng nude
ngoai cua cac qude gia nay vao nhimg nam 1980.
Cic cude tranh ludn van dién ra va cho dén nay van
chura ¢6 sy théng nhét vé moi quan hé trén. Nguoi
ta nhin thay rang c¢6 bén moi quan hé c6 thé co gitta
hai bién BD va CAD, bao gom:

- BD tac dgng dén CAD: Tham hut ngén sach Nha
nudce sé€ kéo theo tham hut Can can vang lai dua trén
khuon kho 1y lhuyct co ban cua Mundell-Fleming, 1y
thuyét ctia 6ng noi rang khi BD tang lén sé tao ép luc
gm tang trong |dl sudt, diéu ndy cham ngoi cho dong
von vao cua quoc gia va lam ty gia ziam, tir do kéo
theo qué trinh xudt khau giam va nhap khau ting Ién,
két qua la lam gia ting CAD dudi ché do ty gia hoi
doai tha ndi. Mat khéc, dudi ché do tv gia hoi doai co
dinh, khi BD xay ra sé lam tang thu nhép thuc hodc gia
ca do lugng tién chay ra tir Ngan sach dé dau tu cho
nén kinh té va tat nhién lam CAD Xay ra tram trong
hon (do cau hang hoa nude ngoai tang).

- BD va CAD khong c6 quan hé: Ly thuyét nay
dua trén hiéu ing Ricardian (Ricardian Equivalence
Hypothesis — REH) cua Barro (1974). Cac gia dinh
ban déu nhu sau: chi tiéu Chinh phi khéng déi trong
mot thm gian dai, va phén chi tiéu nay duoc tai trg
bai nguon thu tir thué. Tiéu dung tu nhan phu thuge
vao ca thu nhap kha dung hién tai va thu nhap kha
dung trong tuong lai. Chinh phu c6 thé cho vay hodc
di vay vi trong m()l s6 nam, nguon thu thué virgt qua
chi ueu va mot s6 nam chi tiéu Chinh phu vuot qua
ngudn thu tir thué. Véi méi ducrng chi tiéu du kién
va mot du bao hop v vé uguon thu thué trong tuong
lai, Chinh phu cit giam thué ¢ thoi diém hién tai,
phai bu ddp thiéu hut trong tuong lai bang cich di
vay. Va hién gia cac khoan thu thué tang thém trong
twong lai s& ding dé chi tr'i cho lgi tire di vay Chinh
phii phai tra cho ngudi ndm gnr trai phidu. Theo hiéu
g nay, két qua cua viée Lat giam thué sé khong
anh huong toi tiét kiém qudc gia. Do d6 BD khong
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Hinh 1: Mbi quan hé giira thim hut ngén sich va thim hut cin cin ving lai

MOI QUAN HE
GIUA BD VA CAD

Nguon: Két qua tie cde nghién cieu tham hut kép

tac dong lén tiét kiém qudc gia, nén khong tac dong
gi dén CAD. Nhimg bing chimg thuc nghiém cho
REH di duge cong b boi Enders & Lee (1990) va
Kaufmann & cgng sy (2002).

- CAD tac dong dén BD: Theo ly thuyét nay co
moi quan hé mot chiéu CAD kéo theo BD. Két qua
nay xay ra khi viéc thim hut Can cén vang lai dan
t&i toc do tang trudng kinh t& cham hon va didu nay
gia tang thim hut ngin sach nha nude. Mot quéc gia
trai qua khung hoang tai chinh va khung hoang kha
ning thanh todn thudng xuyén biéu hién qua CAD
qua mirc. Sau khung hoang, qudc gia d6 sé phai doi
mit véi cac van dé chi tiéu cong nhiéu dé phuc hoi
mét s6 nhan t6 tai chinh, cai thién hé thong quan tri,
lam giam cude suy thodi, dan dén BD ting. Nhu vy,
ta thiay duge méi quan h¢ mot chiéu CAD kéo theo
BD. Nhirng bing chimg thic nghiém vé mbi quan
h¢ nay nhu Alkswani & Al-Towaijari (1999) nghién
cru A Réip Xé Ut, Anoruo & Ramchander (1998)
nghién ciru cde nude Chéau A,

- BD va CAD tde dgng lan nhau: Bén canh do,
cling ¢ mdi quan hai chiéu gitra BD va CAD. Chiing
ta ¢6 thé tach ra lam hai phan trong mdi quan nay:
(1) BD tic dong dén CAD, (2) CAD tic dong dén
BD. Quan diém nay da dugc tim thiy bai Feldstein
& Horioka (1980) & cic nuée Mi Latin, ho cho ring
khung hoang tién té & nhimg nudc ndy vao nhimg
nam 1980 phan anh mot chu ky xau, tiét kiém va dau
tir c& mdi tuong quan chat ché va vi thé BD va CAD
¢6 xu hudéng di chuyén cing chiéu. Theo nhimg ly
thuyét trén, nhom tac gia c6 thé két luan ring moi
quan h¢ gitta BD va CAD phu hgp véi timg thoi ky
dur bao va thit su chura c6 sy thong nht gitra cac nha
kinh té hoc.

Tai Vi¢t Nam, Str Pinh Thanh & Bui Thi Mai
Hoai (2011) di st dung s6 liéu tir nam 1990-2010
dé phan tich mbi quan hé gitra tham hut tai khoa va

tham hut tai khoan vang lai ¢ Viét Nam. Két qua
nghién ctru cho thiy ton tai mbi quan hé nhan qua
mot chiu tir tham hut tai khéa dén tham hut can can
ving lai & Viét Nam, pht hop véi ly thuyét cia md
hinh Mundell-Fleming (1963). Nguoc lai, Trinh Thi
Trinh & cong sur (2013) da su dung s6 lidu tir ndm
1994-2012 dé phén tich mbi quan hé gitra tham hut
tai khoa va tham hut tai khoan ving lai ¢ Viét Nam.
Két qua nghién ctru ton tai moéi quan hé nhan qua
mot chiéu tir tham hut tai khoan vang lai dén tham
hut tai khoa. Tuy nhién, cac két qua nghién ciru trén
chi cung cép chiéu hudng tac dong ma khong dinh
lugng cu thé mire tac dong. diéu nay s¢€ han ché trong
viéc dura ra chinh sach va kién nghi. Hinh 1 thé hién
mdi quan hé c6 thé ¢ gitra tham hut ngan sach va
tham hyt cén can vang lai cia mdt quoc gia bat ky.
Nghién clru ndy sé bd sung thém bang chimg thuc
nghiém vé vén dé nay va khing dinh thém vé méi
quan h¢ gitra hai chi tiéu quan trong ctia nén kinh té
va lwong hoa mbi quan hé gitta tham hut ngén sach
nha nude va tham hut ¢éan can vang lai tai Viét Nam.

3. Mo hinh nghién ciru

Pé gitip nghién ciru va giai thich méi quan hé
gitra thim hut ngan sich va tham hut can cén vang
lai, ta cAn quan tim dén cac bién kiém soat nhu
tang truong kinh té (TTGDP), tv gia hdi doai trung
binh USD/VND (LNTYGIA) va lai suit trung binh
(LAISUAT). Viéc bd sung thém céc bién kiém soat
l1a dya theo nghién clru cua Chinn & Ito (2005),
Gruber & Kamin (2005) boi cac bién nay co tic
dong dén tai khoan vang lai va thim hut ngan sach,
no ¢o thé lam ting ¥ nghia giai thich cia mé hinh
nhu cac nghién ciru trude day. Chudi dir ligu trong
nghién ctru la dir li¢u theo quy, tir quy 1 ndm 2000
dén quy 4 nim 2014, duge thu thap tir cac ngudn: Bo
Tai chinh, Téng cuc Thong ké va Quy tién té qudc té
(IMF). Céc phuong phap duge sir dung trong dé tai
bao gdbm: phuong phap théng ké mo ta, kiém dinh
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Bing 1: Thong ké mé ta sj liéu dwge sir dung trong mé hinh'

Bién CAD BD TTGDP  LN(TYGIA)  LAISUAT
S6 trung binh 0,0122 0,0503 0.0727 9,747 0,0795
Gid tri nho nhat -0,1577  0,0166 0,3497 9,5506 0,0354
Gia trj 1on nhat 0.3883 0,1378 0,4627 9,9639 0,1699
D léch chudn 0,000830  0,002496  0,002347  0,001351 0,002898
S6 quan sat 60 60 60 60 60

Nguon: Quy tién 1é quoc té (IMF - 2014)

nghiém don vi (ADF), kiém dinh dong tich hop theo
phuong phap Engle-Granger, kiém dinh nhan qua
Granger tir m6 hinh VAR.

3.1. Mo hinh nghién ciru

CAD, = B0 + BI*BD, + PB2*TTGDP, +
B3*LN(TYGIA) + B4*LAISUAT  + e,

Trong do:

CAD: mirc tham hut cén cin ving lai;

BD: mirc thidm hut ngin sach nha nudéc;

TTGDP: ting truong kinh té;

TYGIA: ty gia USD/VND binh quan;

LAISUAT: lai sudt binh quan.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

. Kiém tra tinh dirng céc chudi dit liéu

- Nt':iu cac chudi s6 lidu dimg ¢ chudi gde, thuc
hién hoi quy OLS.

- Néu cac Fhuéi s6 ligu khong ding, ta 1dy sai
ph‘ﬁn bic 1 dé cac cl‘luf)i dimg: Sau d6 chuyén qua
kiém dinh quan hé dong lién két.

2. Kiém dinh quan hé dong lién két giira céc chudi
dir ligu theo phuong phép cia Engle-Granger.

3. Xéy dyng mé hinh hoi quy moi quan hé trong
dai han va ngin han giita cac chudi dir lidu véi 2
truong hop:

- Truong hop 1 (c6 dong lién két): sur dung mo
hinh VECM dé wéc Iugng mbi quan hé trong ngin
han va dai han cua cac chudi dir liéu.

- Trudmg hop 2 (khong c6 dong lién két): Sir dung
mé hinh VAR dé uéc lrgng mbi quan hé trong ngiin
han va dai han cta cac chudi dir liéu.

4. Kiém dinh nhan qua Granger dya trén mo hinh
VAR.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta cdc bién

Mire tham hut va thing du tai khoan ving lai
chiém tir 15,7% dén 38,8% so véi GDP, trong khi
do céc bién kiém soat qua cac quy phu hop cho viée
nghién ciru, riéng bién ty gia dugc lay Lograrit nhim
giam do 16n va dg bién dong, pht hop v6i do 16n cia
cac bién trong mé hinh.

4.2. Két qua phan tich dinh lwong

4.2.1. Kiém dinh tinh ding

Sir dung phuong phap kiém dinh Augmented

Bing 2: Két qua kiém dinh nghi¢m don vi

Chudi goc 1(0) Chudi sai phan béc 1 (1)
Bién ADF p-value Két qua ADF p-value  Két qua
CAD -4,563 0,0002  Dimg
BD -10,185  0,0000  Dimg
ttGDP -19,547  0,0000  Dimg
LAISUAT -2,084 02509  Khong dimg -5,359  0,0000  Dimg
LN(TYGIA) 0,051 09626  Khong dimg -5,335  0,0000 Dimng
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Bang 3: Két qua hdi quy OLS

CAD Hé sb Sai s6 Gia tri t P-value

BD 1,292 0,365 3,54 0,001
TTGDP 0,850 0,039 2,18 0,033
LNTYGIA -0,263 0,754 3,49 0,001
LAISUAT 0,924 0,353 2,62 0,011

Cons 2,433 0.723 3,37 0,001

Bing 4: Két qua kiém dinh phén dw e,
ADF 1% 5% 10% P-value Két qua

e 4,708 -3,567 2,923 -2,596 0.0001 Dimg

Dickey-Fuller (ADF) dé kiém dinh céc chudi sé liéu
trén c6 tinh dimg hay khong. Két qua kiém dinh ADF
tir Bang 2 cho thiy ba bién CAD, BD va ttGDP déu
dimg. Hai bién LAISUAT va LN(TYGIA) khong
dimg nén ta ldy sai phan bic 1 cua céc bién va tiép
tuc kiém dinh ADF sai phan bac nhat, két qua cac
bién déu dung. Nhu vay, co thé ton tai moi quan h¢
ddng lién két gitra cac bién trong mo hinh.

4.2.2. Kiém dinh dong lién két

Theo phwong phap Engle-Granger thi c6 thé hoi
quy OLS giira céc bién ban diu khi to hop tuyén tinh
ctia chiing 1a mot chudi dimg, ngay ca khi cac chudi
dir ligu co dimg hay khong. Khi do, ta goi ching
la cac chudi dong lién két. Sau ddy, nghién ciru sé
kiém dinh quan hé dong lién két giira cac bién theo
phuong phap cua Engle-Granger.

Trude tién, nhom tac gia thue hién héi quy mo
hinh theo phuong phéap OLS, két qua nhu tai bang 3.
Céc hé s6 wde lugng déu co y nghia thong ké nén két
qua md hinh hdi quy theo phuong phap OLS nhur sau:

CAD = 2,433 + 1,292*BD + 0,085*TTGDP —
0,263*LN(TYGIA) + 0,924*LAISUAT + ¢,

Tiép theo ta kiém dinh tinh dimg cia e, trong
Bang 4. Néu ¢ dirng thi s& co méi quan hé dong lién
két gitra cac bién, co nghia la tor tai méi quan hé dai
han giira cac bién voi nhau.

Nhu vdy, ton tai mbi quan hé ddng lién két giira
cac bién trong md hinh. Vi thé, ta st dung két qua
hdi quy OLS & trén dé giai thich mdi quan hé giita
céc bién s0.

- Hé s6 phan anh tic dong cua tham hut ngén
sach (BD) dén tham hut can can vang lai (CAD) la

Bang 5: Két qua kiém dinh nhin qua Granger

Bién phu thuge  Bién doc lap Dau P-value Nhan qua
Granger

BD ot 0.012 Co

CAD ttGDP 0,000 Co
d.Intygia - 0.815 Khoéng
d.laisuat 5 0.003 Co
CAD + 0,126 Khong

BD ttGDP - 0.056 Co
d.Intygia + 0,231 Khéng
d.laisuat #* 0,494 Khong
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+1,292 nghia 1a néu thim hut ngin sach ting (hay
giam) 1% so vai GDP thi tham hut can cén ving lai
tang (hay giam) 1.292% so v&i GDP néu cac yéu to
con lai khong thay doi.

- Hé s6 phan anh tic dong cua ting trudng kinh
té (tGDP) dén tham hut cén can ving lai (CAD) la
+0,085 nghia la néu tang truong kinh t& ting (hay
giam) 1% thi tham hut can cén vang lai ting (hay
giam) 0,085% so v6i GDP néu cic yéu té con lai
khong thay doi.

- Hé s6 phan anh tac dong cua ty gia (LN(TYGIA))
dén thim hut can can vang lai (CAD) 1a -0,263 nghia
la néu ty gia tang (hay giam) 1% thi thim huyt can
can vang lai giam (hay tang) di 0,263% so vai GDP
néu cic yéu td con lai khong thay doi.

- Hé s6 phan dnh tac dong cua i suat (LAISUAT)
dén tham hut can can vang lai (CAD) la +0,924
nghia 1 néu 1ai sudt ting (hay giam) 1% thi thim
hut can can vang lai tang (hay giam) 0,924% so vai
GDP néu cic yéu td con lai khong thay doi.

4.2.3 Kiém dinh nhéin qua Granger

Dua vio két qua Bang 5, ta ¢6 thé thiy rang trong
dai han tham hut ngdn sach tac djng dén tham hut
can can vang 1ai theo chiéu nhu két qua hdi quy &
phén trén. Ngugre lai, tdc dong ctua tham hut can can
vang lai lIén tham hut ngan siach khong co y nghia
théng ké. Vi thé, mdi quan hé gitra hai dai luong nay

1a mdi quan hé mét chiéu tir tham hut ngan sach dén
tham hut can can vang lai.

4.3. Mbi quan hé giiva tham hut ngan sdich
tiac va tham hyt can can vang lai thong qua tang
truing kinh té

Tang truong kinh té cé tac dong tiéu cuc toi can
cin vang lai. Két qua ude lugng hé s6 tac dong 1a
0,085 & mirc y nghia thong ké 1%. Néu ting truong
kinh té tang thém 1% s& lam s& lam can can vang lai
tham hut thém 0,085% so vai GDP. Sy tée dong cua
BD dén CAD théng qua bién ttGDP (ting trudng
kinh t&) dugc giai thich theo hai buéc nhur sau:

- Tham hut ngéan sach ¢ hién tai sé kéo theo sy gia
ting vé ganh ning trong tuong lai. Theo dé, ngudi
ticu ding sé€ c6 xu huéng tang tiéu ding tai thoi
diém hién tai. Do do, trong trurdng hop nay, tiét kiém
qudc gia s& giam di. Khi tiét kiém qudc gia giam, [ai
sudt trén thi truong s tang va lai sudt ting s& lam
giam dau tu, qua do tao ra hién tugng thoai lui dau
twr (crowding out). Vi thé tham hut ngén sach s¢ anh
huong tiéu cuc dén nén kinh té.

Viéc thuc hién chinh sach tai khéa mo rong sé
lam tham hyt ngan sach thong qua viéc tang chi tiéu
cong hodc giam ngudn thu tir thué. Piu tu cong la
mot trong nhirng kénh chinh trong chl tleu cong cua
chinh phu, dugc thl,rc hién tir nguén von tir ngén
sach, di vay hodc von cua cac doanh nghiép nha

Hinh 2: Co ciu ngudn vén dau twr cong va ty 18 ng cong trén GDP ciia Viét Nam
giai doan 2000-2014
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Hinh 3: Chi s6 ICOR qua cic nim 2000-2014

~—Chi s6ICOR
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Nguon: Tong cuc thong ké (2014)

nude. Qua s6 liéu thé hién trong Hinh 2, ta lhéy diu
tr cong tir von ngin sich nha nude chiém ty trong
cao nhat tir 40-65% qua cac nam. Bén canh do, von
vay lai chiém ty trong kha cao va c6 xu huéng ting
trong nhimg nam gan diy vi ngin sich nha nudc
ludn trong trang thai tham hut trong glal doan nay.
Ngudn von vay duge hinh thanh tir von vay trong
nude nhu phat hanh trai phiéu va vay nude ngoai
gdm ngudn von ODA va trai phiéu ngoai té. Diéu
nay dan dén ng cong cua Viét Nam ting qua cic
nam trong khi lucu qua dau tu lai ¢6 xu huéng g,ldm
di thong qua chi s6 ICOR. Hon nira, su quan 1V yéu
kém cong voi nhimg khé khin kinh té gan diy da
khién mot s6 doanh nghiép nha nudc lam an kém
hiéu qua roi vao tinh trang thua 15 va dimg trude b
vuc pha san nhu: Vinashin, Vinalines... Cac doanh
nghiép nha nude nay phai nho dén su clru tro cua
Nha nuée va anh huong dén sir an toan cua ng cong
trong twong lai.

No cong 1a mét bai toan khé doi véi cic quoc
gia. Ng cong gay ap luc Ién chinh sich tién té, dic
biét 1a cdc khoan tai trg nude ngoai. N¢ cong trong
thoi gian qua c6 xu huéng ting qua cic nam, cy thé
niam 2000 ty s6 ng cong trén GDP chi khoang 38.,6%
GDP. Bén nim 2014, ty 1& nay d 1én t&i 60,3% GDP,
cao gap 1,5 1an so véi 15 nam trude. Diéu dang chi
Vo dﬁy 1a trong khi ng cong tang 1én thi chi dau tu
plmt trién lai giam tir 8,42% GDP nam 2009 giam
xudng qua cic nim, dén nam 2014 chi con 4,17%
GDP. Bén canh do, chi thuong xuyén ludén tang qua
cac nam. Nhu vy, trong giai doan nay, ng cong tang
lén khong phai danh cho chi ddu tu phat trién ma
ding dé tra ng cii cho cac nam trude va mot phan
tang chi thuong xuyén. Co hdi tao nén ngudn tra ng
thong qua viée sir dung hiéu qua ngudn von vay la

hét strc han ché. Vi vay, viée ng cong gia ting trong
khi cic khoan chi dau tur phat trién con han ché sé
anh huong rat 1on dén mirc d6 tang truong cua nén
kinh té & hién tai va tuong lai.

Chi s6 ICOR do luong hiéu qua ddu tu, tinh trén
lugng vén can ting thém dé dat mirc gia ting mot
don vi san lugng, chinh 1a thong s0 biéu hién cu thé
nhét ctia thé trang sirc khoe nén kinh té. Chi s6 ICOR
cao déng nghia véi hiéu suét kinh té lhftp, noi lén
sy lang phi trong dau tur va hiéu qua thip trong sir
dung ngudn lyc. Thyec té, chi s6 ICOR ciia Viét Nam
nhiéu nim qua ludn & mirc cao va ting tir gia tri 4,84
ldn nam 2000 dén 8,05 lan nam 2010. Vi thé, day 1a
giai doan ma viée sur dung von diu tu cong chua that
st hiéu qua lam anh huong rat nhiéu dén ngan sach
nha nuée. Tir ndm 2011 tro di, chi s6 ICOR giam
xudng tir 6,18 1dn nim 2011 xudng 5.2 1an nam 2014
(Hinh 3). Hé s6 ICOR giam la xu hudng tich cuc
phan dnh két qua cia xu huéng chuyén d6i mé hinh
ting truong, két qua bude dau cua tai co cau dau tu
cong, tai co cdu doanh nghiép Nha nudc (trén co so
diy nhanh ¢ phan ho4, thodi von ngoai nganh, ting
cuomg quan tri doanh nghiép), tdi co cau cic ngan
hang thuong mai (trén co s& sap nhap cic ngan hang
yéu kém, chin chinh céc chi s6 an toan...).

Cu thé, tang truong kinh té ¢ Viét Nam giai doan
2000-2007 ¢6 toe do cao hon so véi giai doan sau
khung hoang. Pay cling la giai doan tham hut ngan
sach twong ddi 6n dinh, xoay quanh mirc xép xi 5%
GDP. Ké tir nam 2008, dién bién vé mic do thim
hut ngin sach va ting truong kinh té 1a trai nguoc
nhau, trong khi ting truong kinh té giam di tir 8,48%
o nam 2007 va 6,23% ¢ nam 2008 xuéng 5.32% &
nim 2009 va giam tuong ddi trong giai doan 2011-
2014 thi nurc tham hut ngan sach lai tang lén (Hinh 4).
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Hinh 4: M6i quan hé giira ting truéng kinh té, cén cin ving lai v thim hut ngén sdch
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Ngmin: Bo tai chinh va IMF (2014)

Hon nita, néu nhir viée tai tror tham hut ngan sach
thong qua vay ng trong nudc s€ gay ap luc lam ting lai
sudt trong nén kinh té, do vay s& lam giam dau tw cia
khu vue tir nhan. Theo do, ting thim hut ngan sach cé
thé dan dén tang gia va giam san lugng san xudt trong
nén kinh té. Mot giai thich khac 1a khi chinh phu vay
no trén thi trudng trong nude, 1di sudt sé bj day Ién, khu
vue t nhan s& giam nhu cau huy dong von cia minh,
theo do sé han ché dén sir mo rong san xuat cua khu
vuc tu nhan. Hay néi cach khac, sy gia ting nhu ciu
cua Chinh phu thong qua chi tiéu s€ 1am tang tham hut
ngan sach va chén lan khu vue tur nhin, 1am cho nén
kinh té tang truong kém.

- Tac dong clng chiéu cua ting truéng kinh té
(ttGDP) Ién can can vang lai dwge giai thich nhu
sau:

Theo mo hinh tang truong Solow, trong giai doan
dau, mot qudc gia kém phat trién khi sir dung dugc
ngudn vén bén ngoai dé diu tu phat trién thudng
¢6 téc d6 tang truong cao hon. Cing vé sau, nén
kinh té cang gin trang thai dimg do d6 toc do tang
trrong kinh té giam dan. Nhu vy véi mot nude co
téc do ting trudng cao cho thiy nudc nay dang &
giai doan déu ctia sy phat trién, va c6 xu hudng chép
nhéan thdm huyt can cin vang lai. Ngodi ra, mot cach
liép can khéc 1a ¢ cic nude co toc do tang truong
GDP cao hon, cac hg gia dinh c6 xu hudng gia ting
tiéu dung, cic cong ty ¢6 xu hudng nhip khau nhiéu
hang hoa dé dau tur va can can thuong mai cé thé xéu
di. Do dé, tang truong kinh té c6 thé co tac dong tiéu
cue ddi voi can cin vang lai.

5. Két ludn

Két qua nghién ciru cho thdy ring ton tai mdi
quan hé mot chiéu tir tham hut ngan sach dén tham
hut tai khoan vang lai tai Viét Nam. Nhu vay, trong
cac nhan t6 anh huong dén tai khoan ving lai, thim
hut ngén sich 1d mdt nhan t6 ma sy ting Ién (hay

giam xubng) cta tham hut ngan sach s& gay ap luc
tang (hay giam) tham hut tai khoan vang lai. Vi vay,
nhom tac gia cé thé dwa vao moi quan hé nay dé
diéu chinh tham hut can can vang lai bang chinh
sdch tai khoa, thong qua thué va chi tiéu Chinh ph
hodac cdc bién phap khac. Ngoai vige sir dung mot
chinh sach tai khoa that chat nhw cat giam chi tiéu
hodc tang nguon thu thué va cac bién phap nhu vay
ng, du trir ngoai hoi. Chiing t6i dua ra mot s6 chinh
sach nham cai thién tinh trang tham hut kép, 6n dinh
kinh té vi mo trong nén kinh té Viét Nam thoi gian
sdp t&i nhu sau:

- Cén d6i gitra thu va chi ngan saich Nha nuéc;

- Cén c6 chinh sach nang cao hidu qua dau tu cac
thanh phén kinh té;

+ Pbi voi cac doanh nghiép nha nude can chuyén
dich nhanh co ciu diu tur; thodi von va giam dau tr
ngoai nganh, dau tu ¢6 trong diém tranh phan tan,
dan trai, ddy nhanh tién d6 thi cong chdng thit thoat,
lang phi;

+ Déi v6i khu vire kinh té ngoai nha nuée mic du
von dau tur Ia cua ho, da giam sat chql ché, lang phi
it, tién @ thi cong nhanh nhung de nang cao dwoe
hiéu quda ddu tw thi thoi gian t6i can phdi tan dung
deoe lgi thé nhé quy mé hay con goi la lgi nhudn
tang dan theo quy mo duge thé hién khi chi phi binh
qudn dai han giam theo da san lugng ting lén;

+ Doi voi khu viee kinh 16 ¢6 von dau tu mréc
ngodi, do anh huong ctia cuge khung hoang kinh té
nen hiéu qua dau tu giam sit, duwoc thé hién qua chi
s6 ICOR tang nhiéu so véi trude 2008. Tuy nhién,
tir nam 2011 dén nay, chi s6 ICOR da giam déng
ké do sur diéu tiét hiéu qua chinh sach dau tr cong
ctia Chinh phu. Chi s6 ICOR do ludng higu qua dau
tu, tinh trén lwrong von can ting thém dé dat mirc
gia ting mot don vi san lugng, chinh la thong s6
biéu hién cu thé nhat cua thé trang sic khoe nén

86 236 thang 02/2017

Kinh (é<Phat (rién




kinh té. Chi s6 ICOR cao dong nghia véi higu suat
kinh té thép, noi 1én sy ling phi trong dau tur va hi¢u
qua thap trong sir dung nguon lyc. Do do, thoi gian
sAp toi, nhom tac gia can xem xét hai van dé quan
trong, d6 1a diu tr ding ddi twong va méi truong
kinh doanh lién tuc dugc cai thién (tinh canh tranh).
Hon thé nira, can quan tam dén viéc cai thién khung
phap 1y cho hoat dong dau tur tir von nuéce ngoai tai
Viét Nam.

- Tai tr tham hut ngan sach thong qua phat hanh
trai phiéu can phai tinh toan ky dén tich Iy vén tu
nhén va vay no nude ngoai. Néu tach nhimg tai san
khac nhau thanh hai nhém 1a ng chinh phu va tai san
dai dién cho quyén so hiru d6i vai trir lugng von tu
nhén va cac hang hoa lau bén khac. Nhur vay, khi no
chinh phu ting Ién, moi ngudi s€ tich luy ng chinh
phu thay vi tich liiy von tu nhan, nhu vay trir luong

von tu nhin cua toan bd nén kinh té da bi thay boi ng
cong. Su thé chd nay hoan toan co thé xay ra trong
thue té, vi ng cao hon c6 thé 1am ting 13i suit va kich
thich tiét kiém trong nuée. Gia ting tiét kiém lam
cho dau tur tu nhén giam. Dé tranh kha ning giam
déu tur tr nhén trong nude, cac chinh phu c6 thé tinh
toan dén viéc di vay nuée ngoai. Can nhic gitia phat
hanh trii phiéu vay ng trong nudc véi vay ng nude
ngoai, chinh phu can tinh toan k¥ ludng dé tranh gy
ganh ning ng cho thé hé mai sau;

- Tinh toan dén diéu kién tra ng cta chinh phu va
giir ty s6 ng cong on dinh. Chinh phu phai tra 1ai cho
s6 ng ma cong ching ndm gitr dudi hinh thire nhimg
trai phiéu. Nhu vy, véi trach nhiém la nguoi phai
tra lai ¢ 1€ Chinh phu ctling phai dat ra giéi han cho
madt quy mo cua ng cong.

Ghi chu:

1. BD va CAD c6 thé mang tinh thoi vy, do do kiém dinh su khac biét theo cdp (paired t test) dugc tién hanh gilra cac
quy cho BD va CAD. Két qua kiém dinh cho thay khong c6 mot xu hudng no r rang. tirc 1a khong c6 tinh thoi
vu {BD quy 1 > BD quy 2 (p=0,06); BD quy 4 > BD quy 2 (p=0.00): BD quy 4 > BD quy 3 (p=0,07); CAD quy 4
>CAD quy 3 (p=0,02)}. Khi phén tich xu huéng cua BD hojc CAD, tinh miia vy can duge kiém soat. Tuy nhién,
bai viét ndy tip trung vao phan tich mbi quan hé nhin qua caa BD va CAD.
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