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Tém tit:

Tham hut ngén sich Nhd nuede va cdn can vang lai Id nhing chi 6 guan trong ciia nén kinh té
da duoe nghién ciu nhidu & cde mirde rén Thé gici MSi quan hé giita hai dai heomg nay khdng
gidng nhau & cde nén kinh 1 khde nhaw. Muc tiéu ciia nghién cvot nay 16 xde dinh méi quan hé
grira tham hut ngan sach Nha nude va tham hut can cdn ving lai tar 1iét Nam giar doan 2000-
2014, Kér qud nghuén cie cho thdy méi quan hé dong (+) mét chiéu riv thanr hur ngdn sdch
Nhé niwce dén thim hut can cdn vang lai. Cudi cing, dua vao két qua nghién cir, ching 16i dé
xudt mgt 56 ham § chink sach phit hap di véi nén kankh (€ Vit Nam.

Tir khéa: Tham hut ngan sach, Tham hut cin can vang lai. Kioh & Viét Nam

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

Budget Deficit and Current Account Deficit are umportant indexes i am economy The
relauonship of the two has been studied extensively worldvwide However. i Viemam. this topic
has not aitracted much attention. The objecuve of this studv is to determme the relationship
benveen Budger Deficit and Current Account Deficit mn Vieeam from 2000 10 2014 The resubis
of the study show the divect relationship w which the Budser Defrcir v the cause of the Current
Account Deficit. The authors then propose some policv implications to ietnam s econonn

Kevwords Budget Defient: Cu reat Account Deficit- Fietnam Economn
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trang tham hyt cdn cin vang lai 16n va kéo dal sé gﬁy
sizc ép khéng nho dén ¢én can thaoh todn quéc © Yé
kha ning chéng d cac ci sbc bén ngodi va tinh bén
vitng ctia nén kinh #, diin dén tinh trang nh@p siéu
va tham hyt tai khoan vang lai, d6 14 vén dé rat déng
lo ngai cho nén kinh t& Viét Narn. Bén canh’dé, tham
hut cén cén vang la1 dai ding gay nhiéu bat lgi cho
nén kinh 1€ bi lién quan dén viée chuyén giao tai
S&n ra nude ngoai va 58 gay ra mdi ap luc tra no cho
thé hé wong lai.

Hiu hét cic nha nghién ci déu cho ring thim
hut tai khoan vang lai lon va lién we 1a nguyén nhan
cita sy mAt cin bing ong kinh t& vi mé va didn nay
c6 anh hirdmg lon dén tién trinh phat trién kinh &
trong dai han. Bén canh d6, ngan sach nha nude &
nurde ta cling ludn trong trang thai thdm hyt. Tham
hut ngdn sich cang lén s& lam cho quéc gia mic ng
cang nhidu do phai vay ng nréc ngodi dé bi dép cho
phin tham hut coa ngén sach. Thim hut ngan sich
vi thim hut can cin vang lai xudt hién déng thoi o
nudc ta. Hign tueng ndy c6 tén 14 “thdm hut kép”,
xuét hién 1an dhu tién ¢ Hoa Ky vio nhirng nam
1980, danh ddu mét ga1 doan ddug USD bi dinh gia
cao va mét su thay dé1 bat thireng trong tai khoan
ving la1 cling nhu tham hyt ngan sdich cia M¥.

Cac nude & Chau Au nhur Dife, Thyy Buén, .. cling
dér mat v van dé frong tu trong nhimg nim diu thip
nmEn chit suuo clia the ky truée Tar Viét Nam, Su
Binb Thinh va Bin Thi Mai [Toai (2011) d& phan tich
més quan hé gia thim hut tar khoa va thim hyt tu
khoan vng tan ¢ Viét Nam. Két qua nghién ciu cho
lhz:ly ton 12: mét quan he nlidn qua mot chidu r tham
byt taw khou dén tham hut cén cin wvang lar o Vidt Nam,
pha hep vor Iy thuydt cua mé hanh Mundell-Fleming
(1963) Nehien ciu ¢o ¥ nghia quan trong frong tim ra
hip khac phuc sy tham hut dai ding trong ti
khoan vang lai thur ¢t giam ch tiéu cdng va giam bét

chingan sach

Nguoc lai. Trinh Thi Trnh va cace céng i (2013)
tim ra két qua nghién ctru tdn tar méi quan hé nhan
qua mt chi¢u e tham hist tai khoan vang lar dén
tham hut rai khéa. Tus nhién. cac két qna nghién cim
uén chi cung edp chiéu furdmg tac déng ma Ko
dml hrong cuthé miie tae dong. diéy nay s¢ han cheé
trong vice dua ra chinh sach va kién nghi. Vi \a\
chang tor xm tién hinh nghién el v a luong hoa mé;
quan hé

x

Ga tham hut ngan sdch nha nwde vi thim
hut cin cin v dng laf 11 Vid Nam
y chinh sich cho nén kinh té,

a dua ra cic ham

B

2. Téng quan nghién cim

Cégc nha phan tich kinh té cho ting sw mét can
bing trong ngan sach Nha nuéc va Can cin ving
lai 14 do sy mét cin bing trong nén kinh t& vi mé va
diéu nay anh huong dang ké dén tién trinh phat trién
kinh té ciia dét nudc. Tir nhimg ndm 1980, mdi hén
hé trén durge th hién dusi tén goi “Ly thuyét tham
hut kép — Twin Deficits Hypothesis”. Vin dé nay
Kkhong chi xuét hién & My ma con bat ddu ni lén
& Chau Au nhu Dic va Thuy Pién vao nhimg nim
1990. Cic nude dang phat trién ciing khéng ngoai
16 - diéu nay dugc chimg minh qua viéc vay ng nude
ngodi ciia cde qube gia ndy vdo nhimg nim 1980,
Cac cudc tranh lugn van dién ra va cho dén nay van
chwa ¢6 sy thdng nhat vé méi quan hé trén. Nguoi
ta nhén théy rﬁng ¢6 bbn méi quan hé ¢o thé co gilta
hat bién BD va CAD, bao gf]m:

- BD tdc dong d@én CAD: Thim hut ngan séch Nhi
nude s€ kéo theo tham hut Can cén vang lai dya trén
Kkhudn kho 1y thuydt co ban ctia Mundell-Fleming, Ly
thuyét cua dng ni rz"mg khi BD ting lén s tao ap luc
ga ting wong & sudt, dibu ndy chém ngo! chio dong
vén vio cus qum gia va lam ty gid giam, tr do kéo
theo qua trinh xudt khiu gidm va nhap khau ting lén,
kbt qua la lam gia tang CAD dudi ché d6 ty gid hdi
dod tha ndi. Mat khac, dudi ché do ty gid hér dodi b
dinh, khi BD xay ra s¢ lam tang thu nhap thire hodic gia
ca do lwong tidn chay ra th Ngén sich dé du tr cho
nén kb t& vit tdt nhién lim CAD xay ra trdm trong
hon (do cdu hang héa nude ngodi ting).

- BD va CAD khéng co quan h¢: Ly thuyét nay
dua trén hiéu Gng Ricardian (Ricardian Equivalence
Hypothesis - REH) cuia Barre (1974 Cide gid dinh
ban déu nhwesan chi téu Chinh phti khang doi trong
mot thén gian dai. va phin chi béu nay duge i irg
boi ngudn thu tr thué. Ticu dung tur nhan phu thude
van ¢d thu nhap kha dung hién 1 va thu nhap kha
dung trong twong lar Chink phu ¢o thé cho vay hodc
divay vi trong mot s6 nam, ngudn thu thué vuor qua
ch e A mbt SO nam ch ¢

1 Chinh pha vwot qud
nguon thu tir thué Ven méi dudmg chi néu du kién
vamat du bio hop 19 + & ngudn thu thué trong hrong

laz. Chinh phu ca

wiam thué o than didm hién tar,
pha bit ddp duéu hut trong tueng lar bing cach di
vay. Vi hién gid cie kKhwan thu thpé tang thém trong
wrong Jai »& ditng dé chi tra cho lui tire di vay Chinh
phuphar i cho nguat nam gt i phtéu. Theo hicu
twam thué se khong
anh hwong 1 nét kigm quoc gt Do dé BD khong

trng nav, két qua cua vige cd
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Hinh 1: Méi quan h¢ giita thim hut ngn sich va thim hut cén can ving lai

MOI QUAN HE
GIUA BD VA CAD

Nguon: Két qua tie cac nghién et tham hut kép

tic dong lén tiét kigm qudc gia, nén khong tic dong
gi dén CAD. Nhimg bing chimg thue nghiém cho
REH di duge cong bd boi Enders & Lee (1990) va
Kaufmann & cdng su (2002).

CAD téc dong dén BD: Theo 1y thuyét nay ¢6
méi quan hé mét chidu CAD kéo theo BD. Két qua
nay xay ra khi viée tham hyut Céan can vang lai din
161 toe do tang truomg kinh té cham hon vi diéu nay
gia tang tham hut ngan sich nha nude. Mot quie gia
trai qua khung hoang tai chinh va khung hoang kha
nang thanh toan thuong xuyén bi¢u hién qua CAD
qua muc. Sau khung hoang.
mat voi cic vin dé chi tiéu cong nhidu dé phuc hoi
mGt s6 nhan 16 tai chinh, cai thign hé ll|f)ng quan tri,
Lam giam cudc suy thoai, dan dén BD tang. Nhur vay,
1a thﬁy duoc médi quan h¢ mot chiéu CAD kéo theo
BD. Nhimg bang chimg thue nghidm vé méi quan
hé nay nhur Alkswani & Al-Towaijari (1999) nghién
ciru A Rap Xé Ut Anoruo & Ramchander (1998)
nghién ciru cac nude Chau A

. quéc ia d6 sé phai ddi

- BD va CAD wic dong lan nhaw. Bén canh do.
cing ¢é mo1 quan hai chicu gitra BD va CAD. Ching
ta 6 thé tach ra 1am hai phan trong moi quan nay:
(1) BD tic dong dén CAD. (2) CAD tic déng dén
BD. Quan diém nay da duge tim thay boi Feldstein
& Horioka (1980) o cae nude Mi Latin, ho cho rang

khing hodng tién t& o nhimg nude miy do nhimg
nim 1980 phan anh mot chu k¥ wdu. nét kigm v dan
wred mor rong quan chat ché va vi the BD va CAD
co xu huong di chuyén cung chicu.
1 ¢0 the Ket Juan 1dng mon
Quan hé gitra BD va CAD phu hop van timg thoi ki

Theo nhimg 1y

thuyét tren. nhom tac

dur bao va that suechua ed surthong nhat giia ede nha
Kinh 1€ hoe

Tan \idt Nam. Su Dinh Thanh & Bar The Ma
Hoa (2011 da su dung ~o licu tu ndm 1990-2010
d¢ phin tich mor quan he @idra thim hue tn khoa va

thim hut tai khoan vang lai & Viét Nam. Két qua
nghién etru cho thdy ton tai mdi quan hé nhén qua
mét chidu tir thim hut tai khéa dén tham hut can can
vang lai & Viét Nam, phii hgp véi 1y thuyet cua mo
hinh Mundell-Fleming (1963). Nguoc lai, Trinh Thy
Trinh & cong su (2013) da sir dung so lidu tir ndm
1994-2012 dé phan tich mdi quan hé gitra tham hut
tai khoa va tham hut tai khoan vang lai o Viét Nam.
Két qua nghién clru ton tai moi quan hé nhan qua
mot chidu tir thim hut tén khoan vang lai dén tham
hut tar khéa, Tuy nhién, cac két qua nghién ciru trén
chi cung cip chiéu huimg tic dong méa khong dinh
lrgng cu thé mie tic dgng, diéu nay s& han ché trong
vige dua ra chinh séch vé kién nghi. Hinh 1 thé hién
méi quan hé ¢o thé ¢6 gitra thim hut ngon sach va
tham hut can ¢in ving lai cua mot qum g1a bat
Nghien clu nay sé bo sung thém bing chimg thue
nghigm \é vén dé nay va khang dinh Ilm“ vé mm
quan h¢ gitra har chi néu quan trong cua nén kinh té
\va luong hoa mén quan hé gitra tham hut ngén sach
nhd nwde va tham hut ¢in can vang lai tar Vict Nam,

3. Mo hinh nghién ciu
bé gitp nghién clu va
@il thim hut ngan sach va tham hut ¢in can ving
lai. quan tam dén cic bién kigm soat nhu

nar thich mor quan heé

l."mg truomg kinh té (

TGDP). 1y g hén dodi trung
SD/VND (LNTYGIA) va 11 sudt wung binh
(LAISUAT) Vige bo sung thém ede ien kiem soit
la dua theo nghién ciru cun Chinn & lto (2003).
Gruber & Kamin (2005) bor ¢ie bién nay ¢ tic

binh

déng den iy khoan ving

lai v& thiam hut ngan sach.

no ¢o the lam ting ¢ 1 et thich cua mo hinh

nhur eae nghién ¢

truoe diy. Chudr di hiéu trong

nghién et 1 dit hiéu teo quys. W quy 1 nam 2000
dén quy 4 nam 2014, dwoe thu thap t ca

lai chinh. Tong cuc Thong hé s

QU En 18 yud
(IME). Clie phueng phap duoe su dung tone de 1

bao wam  phuong phap thong ke mo 1. ko
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- <% b b
Bing 1: Théng ke mé ¢ b lidu Guyc s dyng mﬁgm

Rién CAD BD TTGDP LN(TYGIA)  LAISUAT
$6 trung bich 00122 00503 00727 9,747 0,0795
G trj nhé nhit 01577 00166 03497  9,5506 0,0354
Gia trj 16n nhét 03883 0,378 04627  9.9639 0,1699

D6 téch chudn 0,000830 0002496 0,002347 0,001351 0,002898
$6 quan sat 60 60 60 60 60

Ngubn: Qup tién ¢ quc té (IMF - 2014)

nghiém don vi (ADF), kiém dioh géng tich hgp theo
phuong phap Engle-Granger, kiém dinh nhén qua
Granger tir md hinh VAR,

3.1. M5 hinh nghién cien

CAD, B0 + BI*BD, + P2*TTGDP, +
B3*LN(TYGIA) + B4*LAISUAT, + e,

Trong do:

CAD: mirc tham hut cin cdn ving lai;

BD: mitc thim hyt ngan sich nha nuéc;

TTGDP: ting trudmg kinh t€;

TYGIA: ty gia USD/VND binh quén;

LAISUAT: I3i suft binh quén.

3.2. Phuong phap nghién ciru

1. Kiém tra tinh dimg céc chudi dit ligu

- N§u c4c chudi 6 liéu dimg ¢ chudi gbe, thie
hign héi quy OLS.

- Néu cic FhuSi 6 lidu khong dimg, ta ldy sai
ph:?m béc 1 dé cac cl‘mEi d\kng; Sau d6 chuyén qua
kiém dinh quan hé dong lién két.

2, Kiém dinh quan hé ddng lién két giita cde chubi
dir liéu theo phuong phap ciia Engle-Granger.

3, Xay dung mé hinh héi quy méi quan hé trong
d3i han va nghn han gitra céc chudi dif Tidu véi 2
trudng hop:

- Trudmg hop 1 (c6 dong hen Két): sir dung mu
hinh VECM dé wde luo'ng méi quan bé trong ngin
han va dai han clia cic chudi dir lisu.

- Trudmg hop 2 (khéng ¢é dbng lién kéty: Str dv,mg
mb hich VAR dé uéc lugng mbi quan hé trong ngin
han va dai han ciia cic chudi dir lidu.

4. Kiém dinh nbén qué Granger dua trén m6 hinh
VAR.

4, Két qué nghién ciru

4.1. Thong ké mé td cdc bién

Mitc thim hut va thing du tai khoin ving lai
chiém tir 15,7% dén 38,8% so véi GDP, trong khi
d6 céc bién kidm sodt qua cac quy phit hop cho viée
nghién cir, riéng bién ty gi4 dige 1y Lograrit nhim
giam d6 16n va dd bién déng, ph hop véi 46 lon cla
céc bién trong md hink®

4.2. Két qué phin tich dinh lugng

4.2.1. Kiém dinh tinkh ding

Sir dung phuong phép kidm dinh Augmented

Bing 2: Két qui kiém dinh nghiém don vi

Chudi gbe (0)

Chudi sai phan bac 1 I{1)

Bién ADF p-value  Kétqua ADF  p-value Kétqua

CAD 4563 00002  Dimg

BD -10,185 00000  Dimg

ttGDP -19,547 0,0000 Dimg

LAISUAT ~ -2,084 02509  Khong dimg 5359 00000 Dimg

IN(TYGIA) 0,051 09626  Khéng dimg 5335 00000 Dimg ;
S8 236 thing 02/2017 20 Rink tePht triew
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Bing 3: Két qua hdi quy OLS

CAD Hé sb Sai sb Gid it 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 0,723 337 0,001
Bang 4: Két qua kidm dinh phin dir e,
ADF 1% 5% 10% P-value Két qui
& -4,708 -3,567 -2,923 -2,596 0,0001 Dimg

Dickey-Fuller (ADF) dé kiém dinh céc chudi sé lidu
trén ¢6 tinh dimg hay khong. K&t qua kiém dinh ADF
1ir Bang 2 cho thiy ba bién CAD, BD va nGDP déu
dimg. Hai bién LAISUAT va LN(TYGIA) khéng
dimg nén ta 1y sai phan bac 1 ciia cac bién va tiép
tyc kiém dinh ADF sai phan bac nhét, két qua cdc
bién déu dimg. Nhu vy, ¢d thé ton tai méi quan hé
ddng lién két piita cac bién trong md hinh.

4 2.2. Kiém dinh déng lién két

Theo phuong phap Engle-Granger thi cé thé bé1
quy OLS giita céc bién ban dAu khi t hop tuyén tinh
ciia chiing 14 mét chudi dimg, ngay ca khi cac chudi
dir Yidu ¢ ding bay khéng. Khi d6, ta goi chilng
1a cac chudi déng lign két. Sau day, nghién ciru s&
kiém dinh quan hé ddng lién két giira cac bién theo
phuong phdp cta Engle-Granger.

Trude tién, nhém tic gia thue hign héi quy md
hinh theo phwong phap OLS, két qua nhu tai bang 3.
Céic hé 56 wéc hugng déu co ¥ nghia théng k& nén két
qua rad hinh hoi quy theo phuong phap OLS niur sau:

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

Tiép theo ta kiém dinh tinh ditng cia e trong
Bing 4. Néu e, dimng thi s& c6 mdi quan hé ddng lién
Két giita cac bién, c6 nghia 14 1dn tai mdi quan hé dai
han giita céc bién véi nhau.

Nhur véy, t6n tai mbi quan hé déng lién két gilra
céc bién trong mé hinh. Vi thé, ta sir dung két qua
i quy OLS & trén dé gidi thich mdi quan hé giita
che bign sb.

- Hé sb phan 4nh tac dong cua tham hut ngan
sach (BD) dén tham hut cén can véng lai (CAD) la

Bing 5: Két qui kidm dinh ahdn qua Granger

Bien phu thude Bién ddc lap Dau P-value Nhan qua
Granger

BD + 0,012 Co

CAD #GDP + 0,000 Co
d.Intygia 0,815 Khéng
d.laisuat 0,003 Cé
CAD + 0,126 Khéng

BD #GDP 0,056 Co
d.Intygia + 0,231 Khéng
d.laisuat 0,494 Khéng

$6 236 thing 02/2017 2 Kt el 1o




+1,292 nghia 1a néu thdm hut ngn sach ting (hay
giam) 1% so v6i GDP thi tham hut cén cin vang lai
tang (hay giam) 1,292% so véi GDP néu cac yéu t6
con lai khong thay dbi.

- Hé sb phan 4nh tac déng ciia ting truong kinh
té (tGDP) dén thim hut cn can ving lai (CAD) la
+0,085 nghta Ia néu ting truong kinh t€ ting (hay
giam) 1% thi tham hut can can vang ]al lang (hay
giam) 0,085% so véi GDP néu cic yeu t6 con lai
khéng thay doi.

- Hé sb phan 4nh tic dong cua ty gia (LN(TYGIA))
dén tham hut can can vang lai (CAD) 12 -0,263 nghia
la néu ty gia tang (hay giam) 1% thi thdm hut can
can vang lat gnam (hay tang) di 0,263% so voi GDP
néu cic yeu t6 con lai khong thay doi.

- Hé 56 phan énh tic dong caa 13i suat (LAISUAT)
dén tham hut can cin vang lai (CAD) la +0,924
nghia la néu 1 sudt tang (hay giam) 1% thi tham
hut can cén vang lai tang (hay giam) 0,924% so voi
GDP néu cic yéu 16 con lai khong thay aoi.

4 2.3 Kiém dinh nhan qud Granger

Dy vio két qua Bang 5, ta ¢6 thé thiy rang trong
dai han tham hut ngan sich tac dong dén tham hut
can can vang l3i theo chidu nhu két qua hdi quy &
phan trén. Nguoe lai, tae dong cva thim hut cén can
vang lai 1én tham hut ngan sach khong co y nghia
théng ké. Vi thé. méi quan hé gitta har dai lugng nay

12 mbi quan hé mot chidu tir tham hut ngan sich dén
tham hut c4n cén vang lai.

4.3. Méi quan h@ giiva thim hut ngdn sich
tdc va tham hut cdn can vang lai thong qua tang
trudng kinh ¢

Tang truong kinh té ¢6 tic dong tidu cuc t6i cin
cin vang lai. Két qua uéc luong hé sb tic dong la
0,085 & mirc § nghia théng ké 1%. Néu tang truéng
kinh té ting thém 1% s& lam s& lam cén can vang lai
tham hut thém 0,085% so véi GDP. Sy tac dong ctia
BD dén CAD thong qua bién tGDP (ting trudng
kinh t&) duoc giai thich theo hai bude nhu sau:

- Tham hut ngan sich & hién tai s& kéo theo su gia
tang vé ginh ning trong twong lai. Theo d6, ngudi
tiéu ding s€ co xu hudng tang tiéu ding tai thoi
diém hién tai. Do dé, trong truomg hgp nay, tiét kigm
quéc gia s& giam di. Khi tiét kigm quéc gia giam, 1ai
sudt trén thi truong s& ting va ldi sudt ting s& lam
giam dau tu, qua do tao ra hién tueng thod! lui dau
tr (crowding out). Vi thé tham hut ngan sach sé anh
huomg tiéu cyc dén nén kmh té.

Viée thue hién chinh sach tai khoa mo rong s&
lam tham hut ngan sach thong qua viée tang chi tiéu
cong hoiic giam nguén thu tr thué. Dau tu cong li
mot trong nhirng kénh chinh trong chi tiéu ¢ong cha
chinh phu, duge thie hign tir nguén von tir ngin
sich. di vay hodc vn cua cic doanh nghiép nha

Hinh 2: Co' chu nguén von diu tw edng va ty 1 ng cong trén GDP ciia Viét Nam
giai doan 2000-2014

2CCS 2006 2007 2008 2809 10:0 2011

dCLL 3813 20:s

Bau tu ¢ong tu -6n NSNN mmm Dau tu cong tv on a,

tu phat nén:GDP

ng tu «6n DNNN ——No téng GDP
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Hinh 3: Chi sé ICOR qua cic nim 2000-2014

Cni s81ICOR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2007 2008 2009 2010 2011 201z 033 2014

Nguon thlzg cuc théng ké (20i4)

nude. Qua sb ticu thé hién trong Hinh 2, ta Ihéy dau
tw edng tir von ngdn sach nha nuedc chiém ty trong
cac nhit tr 40-65% qua chc ndm Bén canh dé, vén
vay lai chiém (7 trong kh4 cao va ¢ xu huéng ting
trong nhitng ndm gin day vi ngén sich nha nudc
Tudn trong trang thar thdm hut trong giai doan ndy.
Ngudn vén vay duoc hinh thanh tir vén vay trong
nue nhie phat hanh wai phidu va vay nudc ngoai
gém nguén vbn ODA va trdi phiéu ngoai té. Didu
nay din dén ng cBng cua Viét Nam tang qua cic
nam trong khi hleu qué du tur lai ¢6 xu huéng glam
di théng qua chi 56 ICOR. Hon nira, sy quan ly véu
kém egng vo1 nhimg khé khin kinh té gin day da
Kinén mét sé doanh nghiép nha nude lam in kém
hidu qua roi vao tinh trang thua 13 va dimg trrde bey
vuc pha san nhu: Vinashin, Vinalines . Cac doanh
ngliép nha nudc nay phar nhé dén sy et tro cua
Nha nugc va anh huong dén sir an toan cua ng cong
trong twemg lai.

No cdng 14 mae bai toan khé dé1 vai cae quice
@1a. Ng cong edy ap luc Ién chinh sich tién 18,
biét 14 cac khoan tai trg nude ngodl. No cdng trong
thén gian qua ¢6 xu hurémg ting qua cic pdo, cu thé
nam 2000 ty sbng cong trén GDP chi kloang 38.6%

ac

GDP. Dm nam 2014, ty 1é ndy da Ién té 60.3% GDP,

cao gip 1.5 Jin so véi 15 nam trude. Piéu dang cha
v o ddy la trong khi no cong tang lén thi chn dau tw
phat trién lai giam or 8.42% GDP ndam 2009 glam
xubng qua cac nim, dén nam 2014 chi con 4,17
GDP. Bén canh do, chi thudng wuyén ludn ting qua
cdc ndm. Nhur vdy. trong gia1 doan nay. ng céng tang
1én khong phai danh cho chi dau tu phat wién ma
dang dé ta ng cii cho cac nim trude vi mdt phin
tang chi thudng auyén Co hén tao nen IWLIOI'I ra ng
théng qua vide st dyng hifu qua ngudn on vay 1

hét sirc han ché. Vi vay, vige no cong gia ting trong
khi cac khoan chi ddu tr phat trién con han ché se
anh hu-o-ng it 16m dén mirc 44 ting irzomg cha nén
kinh t & hién tai va tuong lai.

Chi s6 ICOR do luomg hiéu qui diu t, tinh trén
lwgng vén cln ting thém dé dat mirc gia ting mét
don vi san lueng, chinh la théng 56 bidu hién cu thé
nhét cta thé trang strc khoe nén kinh t€. Chi sé ICOR
cao déng nghia véi hiéu sudt kinh thép, néi lén
sw lang phi trong ddu ar va hidu qua thép trong str
dung ngu&n lyre. Thuze té. chi s8 ICOR cta Viét Nam
nhiéu nam qua ludn ¢ mirc cao va tang tir g4 tri 4,84
14n nam 2000 dén .05 lin ndm 2010. Vi thé. day 13
giai doan ma viéc s dung vén diu tu cong chwra thit
sy hiéu qua lam anh huéng rat nhiéu dén ngén sach
nhi nude. Tir nam 2011 o dl chi s6 ICOR giam
xucng tr 6,18 lan nim 2011 xuom 5.2 Kinnam 2014
(Hinh 3). Hé s6 ICOR giam 3 xu hudng tich cuc
phan anh két qua cua xu hudng chuyén déi mé hinh
t3ng truong, két qua bude dau cha a1 co chu dhu e
cong, ti1 cor chu doanh nghiép Nha mrde (trén co so
Ay nhanh cb phan hoa. thods vén ngodi nganh. ting
crdng quan try doanh nghidp), th co ciu cée ngin
hanv thuong mai (trén co s¢ s.lp nhép cac ngin hing
ycu kém, chin chinh cac ch an toan, )

Cu thé. ring truong kinh 1& o Viét Nam mat doan
2000-2007 ¢6 16¢ dd cao hon so vd&i 11 doan sau
khung hoing Day ciing & gai doan thim hyt ngan
sach trong dé; on dinh. xoay quanh mue xip xi 5%
GDP K& t&r nam 2008, dién bién ¢ mire do thiam
hut ngan sdch va tiing twdmy kinh & 13 trdr nguoc
nhau, trong khi tang trrong kinh & gam ds i 48",
o ndm 2007 va 62396 o nam 2008 wudng 5.32¢, ¢
nam 2009 va gam twomy dé trong giar doan 2011-
2014 thi mite tam hut ngdin sach kar Ling 1on (1 hah 41
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Hinh 4: Méi quan hé giira ting trudmg kinh té, cin can ving lai va thim hut ngdn sich
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Neudn: Bé tdi chink va IMF (2014)

Hon nita, néu nhw viéc tai trg thim hut ngén sich
Lhong qita vay n¢ trong mréc s& gdy ap hee lam tang lai
suiit trong nén kinh &, do vy s& lam giam diu tw cia
khu vre br nhén. Theo d6, ting tham hut ngén sach cé
thé d3n dén tang g va gidm san liroug sén xuét cong
nén kinh t&, Mot gia thich khac 14 khi chinh phu vay
ngr frén thi tredng trong mude, 131 sudt s by ddy 1én, khu
vyre fur nhan s& giam nhu chu huy ddng vén coa minh,
theo dé s& han ché dén sy mé rdng sin xudt cia khu
vie tr nhén. Hay noi cach khic, sir gia tang nhu chu
cua Chinh phit théng qua chi héy s& lam ting tham hut
ngin sach va chén l4n khu vuc tr nhén, l&m cho nén
kinh & tng truémg kém.

- Téc déng cing chidu cia tang truong kmh té
(tGDP) 1én cém ¢an viog lai duge gidgi thich nhur
sau;

Theo mé hinh ting nrong Solow, trong giai doan
du, mér qube gia kém phat tnén khi st dung duoc
pgudn vén bén ngodi dé dau tu pht tnén thueng
¢6 tde dd tiné truong cao hom. Cang vé sau, nén
kinh té cang un trang thai dimng do dé tde {6 tang
truong kinh té pam dan Nhur v Ay vo1 mdt nudc cd
toe do tang truwong cao cho thdy nude nay dang &
gurdoan diu cua sy phat én. va cé xu hudng Lhap
phin tham hyt cén cdn ving lar Ngod) ra, mdt cich
ép cdn khde 13 o cdc mroe c6 the ¢a tang truong
GDP cao hon. ¢de ho gra dmb ¢d xu huong gia tang
noLue cong 1y 6 xu huong nhap kbau nhidu
hang o dé diu trva can can thueng mai ¢6 thé \du
di Do do. ting wwrong Kinh 1 ¢o the ¢o tic déng néu
cure dor ot can can vang la

tdudi

S K{t luan

Ket qua nghién cuu cho thay TaNg N tar moé
quait bé mat ehiéu w tham hu ugdn sach dén tham
Rt tan Kboan sdng lai wi \idt Nam Nhe V@, lrony
vav nhan 18 anb huong dén a1 Khean vang la. tham
hut ngan sach Ta madr nhdn 3 ma s W@ng lén (hay

gidm xudng) cia tham hyt ngan sach s& giy ap lwc
tang (hay giam) tham hut tai k.hoan ving lai. Vi vay,
nhom téc gia co thé dia vio mér quan hé nay dé
diéu chink tham hut can cdn vang lai bﬂng chink
sdch tai khéa, théng qua thué va cha tiéu Chink phi
hodc cdc bién phdp khdc. Ngoai viéc st dung mor
chink sach tai khéa thit char nhir cdr giam chi tiéu
hodc 1ang ngudn thu thué va cac bién phép nhu vay
ng, du trir ngoai héi. Chang t8i dua ra mét sé chinh
sach nhim cai thién tinh trang tham hut kép, én dinh
kirth t& vi mé trong nén kinh t& Vigt Nam théi gian
sép t&i nhir sau:

- Cén 41 gitra thu va chi ngan sich Nha mée;

- Céin ¢6 chinh sach ndng cao hidu qua diu nr cac
thanh phén kinh t&;

+ Dé1 véi cie doanh nghiép )\hd nuée can chuyén
dich nhanh co ciu dau tu; thods vén va giam déu e
ngodn nganh, du tw co trong diém tranh phan tan,
dan tra, day nhanb tién 25 Uy cong chéng that thodt,
lang phi,

+B6i vou khu vure kinh té ngoai nhd meée mic du
vn dau tu 13 cua ho. di miam sat chit ché, tang phi
it. tién d6 the cong nhanb nhung @6 nang cao duoe
hiéu que dau nir thi they gian 161 can phai tin dung
dwege loi the nhe g mo hay con gor 1a 11 nhugn
tang diin theo quy mid duoe the hién khi chi phi binh
qudn dar han gram theo da san luong ting 1én:

= Borvn Kt vie i 16 oo vou diu b nude
ngoal. do anh hirong cua cude khung hoang kinh @
rwn hidu qua ddu nr gam sac diec thé nen qua clu
W5 ICOR tang nhiéu <o von e 2008 Tuy nhén.
uronam 2011 dén nay. chy v 1COR da glam dang
k& do sudisn nét du qua chinh sich ddu ur cong
cua Chimh phu Chiso 1COR do Tuong héy qua din
o tnh uen lueng von cin ting them dé dat mire
214 g ot don viosan luong anh |y thong s

biéu hién cu the nhat cua the nans g khoe nén
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kinh . Chi sb LCOIL;::]?ng nghia véi higu sudt
kinh té thp, n6i 1én sy | ‘phi trong ¢iu twvirhién
qua thip trong sit dyng nguﬁn lve. Do do, théi gian
sap téi, nhom tac gia cin xem xét hai vén 48 quan
trong, d6 1a ddu fr diing dbi trong vi méi trudmg
kinh doanh lién tye dwoc cai thién (tinh canh tranh).
Hom thé nira, céin quan tim dén viée cai thign khung
phap 1y cho hoat dong dau tur tir vén nude ngodi tai
Viét Nam,

- Tai trg thim hut ngén sich théng qua phat hanh
tr4i phiu cén phii tinh todn k§ dén tich Ity vn tur
nhén v vay ng nude ngoai. Néu tich nhimg tai sin
khic nhau thanh hai nhém 14 no chinh phu v ti sén
dai dign cho quyén s¢ hitu ddi véi trir rgng vén tir
nhén v cc hing héa lau bén khac. Nhu vy, khi ng
chinh phd ting lén, mei ngudi s& tich Wiy ng chinh
phi thay vi tich Iy vén tir nhin, nby vy trit hrgng

vénmnhancuatognbgnénkmgyédabaﬂmyb&lm
cong. Su thé chd nidy hoan tobn 6 thé xdy ra trong
shye té, vi ng cao hon ¢6 thé lam ting 14 suft va kich
thich tiét kigm trong owe. Gia ting tiét kigm lm
cho diu tr tr nhin gidm. Dé trinh kb ning gidm
dBu tur tu nhan trong nuée, che chinh phi c6 thé tinh
todin dén viée di vay nuée ngodi. Can nhic gilra phat
banh trdi phiéu vay ng trong nuéc véi vay no nwde
ngod, chinh phii cin tinh todn i héng dé trénh giy
génh néing ng cho thé hg mai sau;

- Tinh todn dén diéu kidn tré ng cia chinh phi vi
git 1 s6 ng cong dn dinks. Chinh phit phai tré 14i cho
s ng ma cong chiing nim giit dudi hinh thirc nhimg
tréi phida, N vdy, voi trich nhiém 14 agudi phai
tra 131 ¢ 18 Chinh phd ciing phai djt ra giéi han che
mét quy md cita ng cong.

Ghi chii:

F’ BD v CAD ¢6 thé mang tinh thii vy, do 6 kiém dink sy khéc biét theo cip (paired t test) dugc tién hanh giita cdc
quy cho BD va CAD. Két qua kiém dinh che thiy khéng cb mét xu budng ndo rd rang, nic 12 khéng c6 tinh théi
vu {BD quj 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 huréng ciia BD hojic CAD, tinh mia vu cin dugc kidm soét. Tuy nhién,
bai viét nay tp trung vao phén tich méi quan bé nhin qua cia BD vi CAD.
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