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Tăng trưởng kinh tế, chính sách 
tài khóa và chênh lệch lãi suất 
thị trường tại Việt Nam

ThS. NGUYỄN PHÚC CẢNH

Bài viết sử dụng dữ liệu từ Báo cáo Các chỉ số phát triển thế 
giới (World development indicators) của Ngân hàng Thế giới 
(Worldbank- WB) từ năm 1997 đến năm 2012 để nghiên cứu tác 
động của tăng trưởng kinh tế, chính sách tài khóa lênh chênh lệch 
lãi suất thị trường. Qua kiểm định tương quan và quan hệ nhân 
quả Granger cho thấy chính sách tài khóa có tương quan và có 
quan hệ nhân quả đến chênh lệch lãi suất trên thị trường, đồng 
thời các biến có quan hệ trong dài hạn. Nghiên cứu còn phát hiện 
thêm rằng chính sách tài khóa có quan hệ nhân quả lên lạm phát 
Việt Nam.

Từ khóa: Chính sách tài khóa, tăng trưởng 
kinh tế, lạm phát, chênh lệch lãi suất.

1.	Giới thiệu
hênh lệch lãi suất thị trường (interest rate 
spread) giữa lãi suất cho vay và lãi suất tiền 
gửi có vai trò quan trọng với nhiều thành 
phần tham gia nền kinh tế bao gồm hệ 

thống tài chính, doanh nghiệp, người dân và 
cả chính phủ trong điều hành chính sách vĩ 
mô bởi vì chênh lệch lãi suất thể hiện mong 
đợi của thị trường về lãi suất tương lai cũng 
như các phần bù rủi ro mà các trung gian tài 
chính đòi hỏi đối với người đi vay, do đó ảnh 
hưởng đến sản lượng đầu ra của nền kinh tế 
(Gallegati, Ramsey, & Semmler, 2014). Đã 
có nhiều nghiên cứu về các yếu tố tác động 
đến chêch lệch lãi suất như hoạt động của 
hệ thống ngân hàng, hiệu quả của thị trường 
tài chính, các yếu tố kinh tế vĩ mô như tốc 

độ tăng trưởng, các quy định của pháp luật 
và thể chế tài chính (Hainz, Horváth, & 
Hlaváček, 2014). Trong đó, chính sách tài 
khóa được công nhận như là một trong những 
chính sách vĩ mô quan trọng có tác động đến 
chênh lệch lãi suất thị trường thông qua nhiều 
nghiên cứu ở các quốc gia phát triển (Afonso 
& Strauch, 2007). Bên cạnh đó, tăng trưởng 
kinh tế được xem như thành phần chính trong 
hàm số cấu thành tổng cầu tín dụng, bởi lẽ 
cầu tín dụng có xuất phát từ chính sự tăng 
trưởng kinh tế của mỗi quốc gia (Hainz et al., 
2014).
Tại Việt Nam, một quốc gia nhỏ mở cửa và 
đang phát triển nền kinh tế, trong đó chủ yếu 
cung cấp và chu chuyển vốn cho nền kinh tế 
thông qua hệ thống ngân hàng thương mại, 
do đó chênh lệch lãi suất thị trường càng có 
vai trò quan trọng đối với các thành phần của 
nền kinh tế. Bên cạnh đó, tăng trưởng kinh tế 
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cao trong hơn một thập kỷ qua, cộng với các vấn đề 
trong điều hành chính sách tài khóa của Chính phủ 
Việt Nam đòi hỏi cần xem xét và trả lời câu hỏi liệu 
rằng chính sách tài khóa và tăng trưởng kinh tế có 
ảnh hưởng đến chênh lệch lãi suất thị trường Việt 
Nam hay không? Bài viết này sử dụng dữ liệu từ 
WB trong giai đoạn 1997- 2012 để nghiên cứu tác 
động của chính sách tài khóa và tăng trưởng kinh 
tế Việt Nam lên chênh lệch lãi suất thị trường. Bài 
nghiên cứu này được chia thành bốn phần chính, 
trong phần giới thiệu tác giả trình bày lý thuyết và 
các bài nghiên cứu liên quan đến chủ đề trên, tiếp 
theo tác giả trình bày phương pháp nghiên cứu cho 
bài viết ở phần hai, sau đó tác giả thu thập dữ liệu 
và phân tích kết quả ở phần ba, cuối cùng tác giả đi 
đến kết luận cho bài viết ở phần cuối.
Hầu hết các nghiên cứu về các yếu tố tác động đến 
chênh lệch lãi suất được thực hiện ở các quốc gia 
phát triển với bộ dữ liệu đầy đủ về lãi suất cho vay, 
lãi suất tiền gửi và các yếu tố khác trong nền kinh 
tế (Hainz et al., 2014; Ruthenberg & Elias, 1996). 
Các nghiên cứu thực nghiệm trong đó xem xét hệ 
thống ngân hàng chính là trung gian tài chính quan 
trọng trong việc chu chuyển vốn cho nền kinh tế 
thì cho rằng chênh lệch lãi suất xuất phát từ chính 
cân bằng của cung và cầu vốn trên thị trường (Ho 
& Saunders, 1981), trong đó chênh lệch lãi suất có 
tương quan dương với sự bất ổn trong cung cầu vốn, 
tính không hoàn hảo của thị trường vốn, các rào cản 
về quản lý và rủi ro phá sản trên thị trường. Cụ thể, 
thị trường càng cạnh tranh thì chênh lệch lãi suất 
càng nhỏ, trong khi rào cản quản lý càng lớn thì 
chênh lệch lãi suất lại càng lớn.
Những nghiên cứu xem xét rộng hơn ra cả nền kinh 
tế thì phát hiện thấy rằng các yếu tố vĩ mô cũng 
có tác động quan trọng đến chênh lệch lãi suất 
(Demirgüç-Kunt & Huizinga, 1999). Cụ thể, khi các 
quốc gia chuyển đổi nền kinh tế sang nền kinh tế 
thị trường càng mạnh, chênh lệch lãi suất càng thấp 
(Drakos, 2003), hay trong giai đoạn khủng hoảng thì 
các yếu tố vi mô liên quan đến hệ thống ngân hàng 
càng có ít ý nghĩa trong giải thích sự thay đổi của 
chênh lệch lãi suất thị trường so với các yếu tố vĩ mô 
của toàn bộ nền kinh tế (Dumičić & Ridzak, 2012).
Trong các chính sách vĩ mô, chính sách tài khóa 
có vai trò quan trọng trong nền kinh tế bởi lẽ chính 

sách tài khóa không chỉ ảnh hưởng đến tổng cầu 
thông qua thuế mà còn thông qua chi tiêu của 
chính phủ. Vì vậy, chính sách tài khóa được xem 
xét nghiên cứu tác động đến nhiều yếu tố như lạm 
phát, tổng cầu… nhưng một trong những yếu tố mà 
chính sách tài khóa hướng đến chính là sản lượng 
đầu ra. Trong đó, khi thực thi chính sách tài khóa, 
một trong những vấn đề mà chính phủ phải xem xét 
đến là hiệu ứng lấn át đầu tư (Bouakez, Chihi, & 
Normandin, 2014; Cohen & Clark, 1985; Ganelli, 
2003). Lý thuyết này cho rằng, khi chính phủ mở 
rộng chính sách tài khóa để kích thích kinh tế, sự 
gia tăng chi tiêu của chính phủ dẫn đến làm suy 
giảm đầu tư do sự gia tăng trong lãi suất. Như vậy, 
hiệu ứng lấn át có sự truyền dẫn qua lãi suất trên 
thị trường đến khu vực tư thông qua tác động của 
chính sách tài khóa đến lãi suất thị trường. Có thể 
thấy rằng, khi chính phủ mở rộng tài khóa, gia tăng 
chi tiêu, thâm hụt ngân sách có thể tăng lên dẫn đến 
việc gia tăng vay nợ, khi chính phủ vay nợ cao hơn 
dẫn đến phần bù rủi ro cao hơn và làm gia tăng lãi 
suất thị trường. Khi đó hệ thống thị trường tài chính 
sẽ có nhiều người cần vốn hơn cho nên người đi vay 
phải trả chênh lệch trong lãi suất cao hơn.
Mặc khác, chính sách tài khóa còn có thể tác động 
đến chênh lệch lãi suất thông qua tác động của 
chính sách tài khóa lên lạm phát. Khi chính phủ mở 
rộng tài khóa dẫn đến việc gia tăng chi tiêu, gia tăng 
rủi ro và làm gia tăng cung tiền, điều này có thể dẫn 
đến gia tăng lạm phát (Catão & Terrones, 2005). 
Theo lý thuyết truyền thống, lạm phát gia tăng sẽ dẫn 
đến việc người đi vay muốn vay nợ nhiều hơn do lãi 
suất thực thấp đi, trong khi người cho vay lại đòi hỏi 
mức lãi suất cao hơn để bù lại phần gia tăng trong 
lạm phát cho nên chênh lệch lãi suất sẽ cao hơn.
Xem xét trên toàn bộ nền kinh tế, tăng trưởng kinh 
tế giúp kích thích đầu tư bao gồm cả đầu tư trong 
nước và dòng vốn đầu tư nước ngoài (Almfraji, 
Almsafir, & Yao, 2014; Donovan & Batabyal, 2015; 
Ouyang & Fu, 2012; Tekin, 2012; Zhang et al., 
2013). Đầu tư chính là một trong những thành phần 
hình thành cầu vốn trong nền kinh tế, đầu tư càng 
cao cầu vốn càng lớn bởi lẽ vốn chính là một trong 
những thành tố quan trọng trong hàm sản xuất của 
nền kinh tế (Muro, 2013; Pavelescu, 2014; Vîlcu, 
2011; Yuan, Liu, & Wu, 2009). Như vậy, tăng 



50 SOÁ 164 & 165 - THAÙNG 1+2.2016

trưởng kinh tế cao sẽ dẫn đến nhu cầu đầu tư cao 
hơn và cầu vốn cao hơn, thị trường sẽ đòi hỏi lãi 
suất cao hơn cả cho vay lẫn tiền gửi, cho nên chênh 
lệch lãi suất có thể tăng hoặc giảm. Tuy nhiên, khi 
nền kinh tế càng phát triển sẽ dẫn đến sự phát triển 
trong thị trường vốn cả về tính hiệu quả của thị 
trường (Arestis & Demetriades, 1997; De Gregorio 
& Guidotti, 1995; Levine, 1997), khi thị trường tài 
chính càng phát triển, tính cạnh tranh sẽ cao hơn, 
đồng thời các rào cản trên thị trường giảm xuống, 
do đó chênh lệch lãi suất sẽ giảm. Như vậy, tác 
động của tăng trưởng kinh tế lên chênh lệch lãi suất 
có thể là dương hoặc âm tùy theo mức độ tác động 
của tăng trưởng kinh tế lên cầu vốn và tính hiệu quả 
của thị trường tài chính.
Như vậy, có nhiều yếu tố tác động đến chênh lệch 
lãi suất trên thị trường, tuy nhiên nghiên cứu này 
tập trung vào xem xét tác động của chính sách tài 
khóa và tăng trưởng kinh tế lên chênh lệch lãi suất 
nhằm tìm kiếm kết quả, để đưa ra hàm ý chính sách 
cho chính phủ Việt Nam trong thực thi chính sách 
tài khóa và xác lập mục tiêu tăng trưởng kinh tế cho 
phù hợp.

2.	Mô hình nghiên cứu và dữ liệu nghiên cứu
a.	 Mô hình nghiên cứu
Để nghiên cứu tác động của chính sách tài khóa 
và tăng trưởng kinh tế đến chênh lệch lãi suất thị 
trường có thể dùng nhiều phương pháp khác nhau, 
bao gồm cả thống kê mô tả và thống kê suy diễn, 
trong đó sử dụng các kiểm định và mô hình hồi 
quy phụ thuộc vào dữ liệu thu thập. Trong nghiên 
cứu này, với mẫu nghiên cứu là một quốc gia (Việt 
Nam), dữ liệu thu thập được sẽ ở dạng dữ liệu theo 
thời gian, do đó các phương pháp nghiên cứu được 
sử dụng trên loại dữ liệu này được ứng dụng. Trong 
đó, bởi vì Việt Nam mới mở cửa từ những năm 
1990, đồng thời hệ thống dữ liệu thống kê của Việt 
Nam còn hạn chế, do đó chỉ có dữ liệu từ giai đoạn 
1998 trở về sau được thu thập và là dạng dữ liệu 
theo năm.
Để kiểm định tác động của các biến vĩ mô đến một 
biến nghiên cứu, hệ số tương quan trước tiên được 
xem xét đến. Kiểm định hệ số tương quan được đề 
xuất sử dụng trong nhiều nghiên cứu khác nhau, 
trong đó kiểm định tương quan với mẫu có số liệu 

nhỏ (nhỏ hơn 30) được đề xuất sử dụng kiểm định 
t-student (Robinson, 2008). Tiếp đến để kiểm tra tác 
động trong ngắn hạn của một biến đến một biến còn 
lại, kiểm định Granger causality được sử dụng phổ 
biến từ đề xuất trong nghiên cứu của C. W. Granger 
(1969), sau đó là các nghiên cứu phát triển kiểm 
định này khác của Granger (C. W. J. Granger, 1980, 
1988).
Tuy nhiên, để kiểm định kỹ hơn tác động của các 
biến lên một biến trong dài hạn, các nhà nghiên cứu 
thường sử dụng kiểm định đồng liên kết Johansen 
với dữ liệu theo thời gian theo nghiên cứu của 
Johansen (1991). Bên cạnh đó, các kỹ thuật ước 
lượng hồi quy được sử dụng rộng rãi để kiểm định 
tác động của một hoặc nhiều biến lên một biến 
nghiên cứu. Trong bài viết này chúng tôi sử dụng 
mô hình nghiên cứu của Rafiq (2015), trong đó 
chênh lệch lãi suất phụ thuộc vào các yếu tố: Tăng 
trưởng kinh tế, lạm phát và tỷ lệ nợ của một quốc 
gia. Tuy nhiên, chúng tôi thay thế biến tỷ lệ nợ bằng 
biến chi tiêu của Chính phủ để đại diện cho chính 
sách tài khóa của Việt Nam nhằm thể hiện chính 
xác hơn chính sách tài khóa của một quốc gia.
Il- Id = a0 + a1GDP + a2Inf + a3Gov + e 	 (1)
Trong đó: Il, Id lần lượt là lãi suất trung bình trên 
thị trường để tính chênh lệch lãi suất, GDP là tăng 
trưởng kinh tế theo năm, Inf là lạm phát tính theo 
năm, Gov là chi tiêu của Chính phủ tính trên GDP, 
ai là các hệ số hồi quy, e là phần dư.
b.	 Dữ liệu nghiên cứu
Bài viết thu thập dữ liệu theo năm từ năm 1997 đến 
năm 2012 từ Báo cáo Các chỉ số phát triển thế giới 
của WB bản mới nhất. 
Qua Biểu đồ 1 cho thấy, tăng trưởng GDP Việt 
Nam cao sau giai đoạn 1998 cho đến năm 2007, sau 
đó giảm mạnh trong giai đoạn 2008 - 2012 do tác 
động của yếu tố khủng hoảng tài chính toàn cầu. 
Trong khi đó lạm phát lại ổn định trong suốt giai 
đoạn 2000 - 2007 trước khi tăng cao trong những 
năm 2008 - 2012.
Bên cạnh đó, tỷ lệ chi tiêu của chính phủ trên GDP 
giảm dần qua các năm cho thấy, quy mô của nền 
kinh tế ngày càng lớn và vai trò của chính sách tài 
khóa giảm dần theo thời gian. Đi kèm đó là chênh 
lệch lãi suất thị trường giảm dần trong suốt giai 
đoạn trên mặc dù lãi suất thị trường giảm trong giai 
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đoạn 2000 - 2007 nhưng tăng và biến động mạnh 
trong giai đoạn 2008- 2012.

3.	Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Mô tả thống kê dữ liệu được trình bày trong Bảng 1.
Sử dụng kiểm định t- test để kiểm tra hệ số tương 
quan giữa các biến (kết quả được trình bày ở Bảng 
2), tác giả phát hiện thấy chênh lệch lãi suất có 
tương quan dương nhưng rất nhỏ và không có ý 
nghĩa thống kê, cho thấy tác động của tăng trưởng 
kinh tế lên chênh lệch lãi suất là gần như không có 
(Bhattarai, Lee, & Park, 2015).
Trong khi đó, chênh lệch lãi suất có tương quan âm 
và có giá trị tương quan lớn với lạm phát và tăng 
trưởng chi tiêu của Chính phủ tính trên GDP. Điều 
này cho thấy lạm phát và chính sách tài khóa của 
Chính phủ có tương quan lớn đến chênh lệch trong 
lãi suất. Sự gia tăng của lạm phát làm giảm chênh 
lệch trong lãi suất, trong khi chính sách tài khóa mở 

rộng cũng làm giảm chênh lệch trong lãi suất.
Đặc biệt hơn, tăng trưởng kinh tế lại có tương quan 
dương với chi tiêu của Chính phủ, điều này cho 
thấy, có thể khi kinh tế tăng trưởng dẫn đến Chính 
phủ chi tiêu nhiều hơn do ngân sách lớn hơn, cũng 
có thể chi tiêu của Chính phủ kích thích tăng trưởng 
kinh tế tại Việt Nam. Điều này dẫn đến việc cần 
kiểm tra xem các biến có quan hệ nhân quả trong 
ngắn hạn với nhau không, bài viết sử dụng kiểm 
định Granger để kiểm tra quan hệ nhân quả giữa 
các biến. Kết quả kiểm định nhân quả Granger được 
trình bày ở Bảng 3. Kết quả cho thấy, chính sách tài 
khóa có tác động nhân quả lên chênh lệch lãi suất, 
trong khi đó tăng trưởng kinh tế và lạm phát lại 
không có quan hệ nhân quả với biến chênh lệch lãi 
suất. Như vậy, trong ngắn hạn, khi Chính phủ thay 
đổi chính sách tài khóa sẽ làm ảnh hưởng đến lãi 
suất cho vay và lãi suất tiền gửi trên thị trường của 
Việt Nam.

Trong khi đó, tăng 
trưởng kinh tế và lạm 
phát không có quan 
hệ nhân quả Granger 
lên chênh lệch lãi suất 
của thị trường Việt 
Nam trong ngắn hạn. 
Điều này dẫn đến 
việc cần kiểm tra mối 
tương quan trong dài 
hạn của các biến trên. 
Bài viết sử dụng kiểm 

Bảng 1. Mô tả thống kê dữ liệu

Chỉ tiêu Trung 
bình

Trung 
vị

Độ lệch 
chuẩn

Nhỏ 
nhất

Lớn 
nhất N

Tăng trưởng GDP    6.820 6.841 1.214 4.774 8.456 16
Tăng trưởng GDP đầu người 5.536 5.609 1.226 3.214 7.287 16
Chi tiêu của chính phủ/GDP 6.458 6.325 0.633 5.423 8.131 16
Lạm phát 7.377 7.326 6.239 (1.710) 23.116 16
Lãi suất tiền gửi 8.244 7.561 2.719 3.653 13.994 16
Lãi suất cho vay 12.034 11.178 2.441 9.062 16.954 16
Chênh lệch lãi suất 3.790 3.549 1.387 1.942 6.897 16

Nguồn: Tính toán của tác giả

Biểu đồ 1. Các yếu tố vĩ mô Việt Nam 1998- 2012

Nguồn: World development indicators, Worldbank
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định đồng liên kết Johansen để kiểm tra tương quan 
trong dài hạn của các biến trên. Kết quả được trình 
bày ở Bảng 4.
Qua kiểm định đồng liên kết cho thấy bốn biến: 
Tăng trưởng kinh tế, tăng trưởng chi tiêu của Chính 
phủ, lạm phát và chênh lệch lãi suất có đồng liên 
kết, có nghĩa rằng các biến này có mối tương quan 
trong dài hạn. Để xác định tác động của tăng trưởng 
kinh tế và chính sách tài khóa lên chênh lệch lãi 
suất với trường hợp có đồng liên kết giữa các biến, 
chúng ta cần sử dụng mô hình cho dữ liệu theo thời 
gian có đồng liên kết là VECM (mô hình hiệu chỉnh 
sai số), tuy nhiên vì hạn chế của dữ liệu (16 quan 

sát trong 16 
năm) nên 
mô hình này 
không thể sử 
dụng được. 
Như vậy 
trong nghiên 
cứu này tác 
giả chưa 
thể kiểm 
định quan 
hệ trong dài 
hạn của các 
biến nghiên 
cứu thông 
qua mô hình 
đồng liên kết 

được đề cập. Đây là một trong những hướng tiếp 
theo cần thêm dữ liệu và thời gian để kiểm định 
trong các nghiên cứu tiếp theo. 

4.	Kết luận
Như vậy, thông qua phân tích dữ liệu giai đoạn 
1997- 2012 cho nền kinh tế Việt Nam để xem xét 
tác động của tăng trưởng kinh tế và chính sách tài 
khóa lên chênh lệch lãi suất thị trường cho thấy, 
chính sách tài khóa có tác động đến chênh lệch lãi 
suất thị trường, trong khi tăng trưởng kinh tế không 
cho thấy tác động trong giai đoạn này thông qua cả 

kiểm định hệ số tương quan và kiểm 
định quan hệ nhân quả.
Tuy nhiên, nghiên cứu lại phát hiện 
lạm phát có tương quan mạnh nhưng 
không có quan hệ nhân quả lên chênh 
lệch lãi suất. Như vậy đây là mối 
tương quan có thể là cả hai chiều 
trong nền kinh tế Việt Nam.
Một trong những phát hiện khác của 
nghiên cứu là chính sách tài khóa có 
quan hệ nhân quả lên lạm phát, điều 
này cho thấy chính sách tài khóa Việt 
Nam không hiệu quả trong thời gian 
qua.
Cuối cùng nghiên cứu phát hiện thấy 
mối liên kết trong dài hạn giữa tăng 
trưởng kinh tế, lạm phát, chính sách 

Bảng 2. Kiểm định tương quan giữa các biến
Hệ số tương quan Tăng trưởng chi 

tiêu của chính 
phủ trên GDP Giá trị p-value trong dấu ngoặc Tăng trưởng 

GDP Lạm phát Chênh lệch 
lãi suất

Tăng trưởng GDP 1.000000
 
Lạm phát -0.168434 1.000000

(0.5329) ----- 

Tăng trưởng chi tiêu của chính 
phủ trên GDP 0.517074** 0.271008 1.000000

0.0403 0.3100 ----- 

Chênh lệch lãi suất 0.071912 -0.473079* -0.571769** 1.000000
0.7913 0.0642 0.0207 ----- 

Trong đó: *,** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5%.
Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 3. Kết quả kiểm định Granger causality

Biến X Biến Y
X không có tác động 

nhân quả lên Y
F-Statistic p-value

Tăng trưởng GDP Lạm phát  2.89877 0.1067

Tăng trưởng kinh tế Tăng trưởng chi 
tiêu chính phủ  1.34850 0.3074

Tăng trưởng kinh tế Chênh lệch lãi suất  0.66576 0.5375

Lạm phát Tăng trưởng chi 
tiêu của chính phủ  1.66265 0.2429

Lạm phát Chênh lệch lãi suất  0.07689 0.9266
Tăng trưởng chi tiêu 
của chính phủ Chênh lệch lãi suất  5.16238 0.0321**

Tăng trưởng chi tiêu 
của chính phủ Lạm phát  5.32140 0.0298**

Trong đó: ** tương ứng với mức ý nghĩa 5%.
Nguồn: Tính toán của tác giả



53THAÙNG 1+2.2016 - SOÁ 164 & 165

tài khóa và chênh lệch lãi suất của thị trường, tuy 
nhiên do hạn chế về số liệu nên chưa sử dụng các 
mô hình định lượng cao hơn để kiểm tra chi tiết mối 
quan hệ này.
Từ kết quả nghiên cứu có thể đưa ra một số đề xuất 
như sau:
Thứ nhất, Chính phủ Việt Nam cần kiểm soát tính 
hiệu quả của chính sách tài khóa tránh làm trầm 
trọng hơn lạm phát, trong khi đó chính sách tài 
khóa có mối tương quan giữa chính sách tài khóa và 
chênh lệch lãi suất là âm, do đó càng mở rộng chính 

sách tài khóa càng làm giảm lợi nhuận biên trên thị 
trường, điều này có thể là một trong những nguyên 
nhân gây ra khó khăn cho hệ thống tài chính Việt 
Nam thời gian qua.
Thứ hai, mối quan hệ trong dài hạn giữa các biến 
cho thấy cần có chính sách tài khóa hướng đến mục 
tiêu dài hạn hơn là so với ngắn hạn để tránh các 
cú sốc cho nền kinh tế làm lạm phát hoặc chênh 
lệch trong lãi suất ảnh hưởng đến nền kinh tế, làm 
suy yếu hệ thống tài chính và có thể gây ra khủng 
hoảng. ■

Bảng 4. Kiểm định đồng liên kết

Số đồng 
liên kết

Eigen 
value

Kiểm định Trace Kiểm định Max-Eigen Kết 
luậnGiá trị 

tính được
Giá trị 

kiểm định P-value Giá trị 
tính được

Giá trị 
kiểm định P-value

None 0.970739  70.91656 47.85613  0.0001  49.44093 27.58434  0.0000 1 đồng 
liên kếtAt most 1 0.584393  21.47563 29.79707  0.3287  12.29222 21.13162  0.5191

Nguồn: tính toán của tác giả
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SUMMARY
Economic growth, fiscal policy and interest rate spread in Vietnam

This paper recruits data from World development indicators report of Worldbank from 1997 to 2012 to investigate the 
impacts of economic growth, fiscal policy on interest rate spread. Through correlation tests, Granger causality tests, we 
find that fiscal policy has strong correlation and Granger causality with interest rate spread, in addition all variables 
have Johansen cointergration in long-term. This research also find that fiscal policy has Granger causality with inflation 
in Vietnam.
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