Tang truédng kinh té, chinh séch
tai khda va chénh |Eéch 1ai sudt
thi truong tai Viét Nam

ThS. NGUYEN PHUC CANH

Bai viét sir dung di liéu tir Bdo cdo Cdc chi sé phat trién thé

gidi (World development indicators) ciia Ngan hang Thé gidi
(Worldbank- WB) tir nam 1997 dén nam 2012 dé nghién ciru tdc
ddng cia tang trudng kinh té, chinh sdch tai khéa 1énh chénh léch
ldi sudt thi truong. Qua kiém dinh twong quan va quan hé nhan
qua Granger cho thdy chinh sach tai khéa c6 twong quan va cé
quan hé nhin qud dén chénh 1éch 1di sudt trén thi truong, dong
thoi cdc bién c6 quan hé trong dai han. Nghién ciru con phdt hién
thém rang chinh sdch tai khéa c6 quan hé nhéan qua lén lam phat

48

Twu khoa: Chinh sach tai khoa, tang truong
kinh té, lam phat, chénh léch lai sudt.

1. Gi6i thi¢u
hénh 1éch 14i sut thi truong (interest rate
spread) gitra 13i sudt cho vay va lai suét tién
giri ¢6 vai tro quan trong voi nhiéu thanh
phan tham gia nén kinh té bao gdm hé
thong tai chinh, doanh nghiép, nguoi dan va
ca chinh phi trong diéu hanh chinh sach vi
mé boi vi chénh 1éch 14i suat thé hién mong
doi ctia thi truong vé 1i suat tuong lai ciing
nhu cac phan bu rai ro ma cc trung gian tai
chinh doi hoi ddi véi nguoi di vay, do d6 anh
huong dén san lugng dau ra cta nén kinh té
(Gallegati, Ramsey, & Semmler, 2014). ba
¢6 nhiéu nghién ctru vé cac yéu to tac dong
dén chéch léch 14i suat nhu hoat dong ctia
hé thong ngan hang, hiéu qué cua thi truong
tai chinh, cac yéu t kinh t& vi mé nhu toc

TAP CHi KHOA HQC & DAO TAQ NGAN HANG

do tang trudng, cac quy dinh cta phap luat
va thé ché tai chinh (Hainz, Horvéth, &
Hlavacek, 2014). Trong do, chinh sach tai
khoa dugc cong nhan nhu la mét trong nhiing
chinh sach vi mé quan trong c6 tac dong dén
chénh l&ch i sut thi trudng thong qua nhidu
nghién ciru & cac qudc gia phat trién (Afonso
& Strauch, 2007). Bén canh do, tang trudng
kinh té dugc xem nhu thanh phan chinh trong
ham s6 cau thanh tong cau tin dung, boi 18
cau tin dung c6 xuat phat tir chinh sy ting
truong kinh té ctia mdi qudc gia (Hainz et al.,
2014).

Tai Viét Nam, mot quéc gia nhé mo ctra va
dang phat trién nén kinh té, trong d6 chii yéu
cung cép va chu chuyén vdn cho nén kinh té
thong qua hé thong ngan hang thwong mai,
do d6 chénh léch 1ai suat thi truong cang co
vai tro quan trong ddi voi cac thanh phan ciia
nén kinh té. Bén canh do, ting truong kinh té
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cao trong hon mét thap ky qua, cong voi cac van dé
trong diéu hanh chinh sach tai khoa ctia Chinh phu
Viét Nam doi hoi can xem xét va tra 1o cau hoi liu
rang chinh sach tai khoa va tang truong kinh té c6
anh huong dén chénh 1éch 13i suét thi truong Viét
Nam hay khong? Bai viét nay sir dung dir lidu tir
WB trong giai doan 1997- 2012 dé nghién ciru tac
dong cua chinh sach tai khoa va tang truong kinh

té Viét Nam 1én chénh 1éch 13i suét thi truong. Bai
nghién ciru nay duoc chia thanh bon phan chinh,
trong phan gidi thidu tac gia trinh bay ly thuyét va
cac bai nghién ctru lién quan dén chi dé trén, tiép
theo tac gia trinh bay phuong phap nghién ctru cho
bai viét & phan hai, sau do6 tac gia thu thap dir lidu
va phan tich két qua ¢ phan ba, cudi cung tac gia di
dén két luan cho bai viét & phan cudi.

Hau hét cac nghién ctru vé cac yéu t6 tac dong dén
chénh 1éch 13i sudt dugc thuc hién ¢ cac qudc gia
phat trién v6i bo dit liéu dy du vé 13i sudt cho vay,
1i sut tién giri va cac yéu té khac trong nén kinh
té (Hainz et al., 2014; Ruthenberg & Elias, 1996).
Céc nghién cuu thuc nghiém trong d6 xem xét hé
thong ngan hang chinh 1a trung gian tai chinh quan
trong trong viéc chu chuyén vén cho nén kinh té

thi cho rang chénh léch 14i suat xuat phat tir chinh
can bang clia cung va cau von trén thi truong (Ho
& Saunders, 1981), trong d6 chénh 1&ch 1ai suit c6
turong quan duong v6i sy bat on trong cung cau von,
tinh khong hoan hao cua thi truong von, cac rao can
vé quéan 1y va rui ro pha san trén thi truong. Cu thé,
thi truong cang canh tranh thi chénh 1€ch 1ai sudt
cang nho, trong khi rao can quan ly cang 16n thi
chénh 1éch 14i suit lai cang lon.

Nhitng nghién ctru xem xét rong hon ra ca nén kinh
té thi phat hién thay rang cac yéu td vi mo ciing

¢6 tac dong quan trong dén chénh léch 13i suat
(Demirgiic-Kunt & Huizinga, 1999). Cu thé, khi cac
qudc gia chuyén doi nén kinh té sang nén kinh té

thi truong cang manh, chénh léch 13i suat cang thap
(Drakos, 2003), hay trong giai doan khung hoang thi
cac yéu tb vi mo lién quan dén hé théng ngan hang
cang c6 it ¥ nghia trong gidi thich sy thay dbi clia
chénh 1éch 13i suét thi trudng so véi cac yéu td vi mo
cua toan bo nén kinh té (Dumici¢ & Ridzak, 2012).
Trong cac chinh sach vi mo, chinh sach tai khoa

c6 vai trd quan trong trong nén kinh té bi 1& chinh

THANG 1+2.2016 - S0 164 & 165

TAP Cal 4a0A agC & AU TAQ NGAN dANG

sach tai khoa khong chi anh huéng dén téng cau
thong qua thué ma con théng qua chi tiéu ciia

chinh phu. Vi véy, chinh sach tai khoa dugc xem
xét nghién ciru tic dong dén nhiéu yéu t6 nhu lam
phat, tong ciu... nhung mot trong nhing yéu to ma
chinh sach tai khoa hudng dén chinh 1a san lugng
dau ra. Trong do, khi thyc thi chinh sach tai khoa,
mot trong nhitng van dé ma chinh pha phai xem xét
dén la hiéu rng l4n at dau tu (Bouakez, Chihi, &
Normandin, 2014; Cohen & Clark, 1985; Ganelli,
2003). Ly thuyét nay cho rang, khi chinh phii mo
rong chinh sach tai khoa dé kich thich kinh té, sy
gia tang chi tidu clia chinh phu dan dén lam suy
giam dau tu do sy gia ting trong 13i suat. Nhu vy,
hiéu tng l4n 4t c6 su truyén dan qua l3i suét trén

thi truong dén khu vuc tu thong qua tac dong cua
chinh sach tai khoa dén 1ai suét thi truong. C6 thé
thiy rang, khi chinh phii mé rong tai khoa, gia ting
chi tiéu, thim hyt ngan sach c6 thé ting 1én dan dén
viée gia tang vay no, khi chinh pht vay n¢ cao hon
dan dén phan bu rai ro cao hon va lam gia tang 1ai
suét thi truong. Khi d6 hé thong thi truong tai chinh
s& ¢6 nhidu ngudi can vén hon cho nén ngudi di vay
phai tra chénh léch trong 13i suit cao hon.

Mic khéc, chinh sach tai khoa con c6 thé tac dong
dén chénh léch i suét thong qua tac dong ciia
chinh sach tai khoa 1én lam phat. Khi chinh phtt mo
rong tai khoa dan dén viéc gia ting chi tiéu, gia ting
riii ro va lam gia ting cung tién, diéu nay co thé dan
dén gia tang lam phat (Catdo & Terrones, 2005).
Theo 1y thuyét truyén thong, lam phat gia ting s& dan
dén viéc nguoi di vay mudn vay ng nhiéu hon do 13
suat thuc thap di, trong khi ngudi cho vay lai doi hoi
mirc 131 suat cao hon dé bu lai phan gia ting trong
lam phat cho nén chénh 1éch i suét s& cao hon.
Xem xét trén toan bo nén kinh té, tang truong kinh
té gitip kich thich dau tu bao gdm ca dau tu trong
nude va dong von dau tu nude ngoai (Almfraji,
Almsafir, & Yao, 2014; Donovan & Batabyal, 2015;
Ouyang & Fu, 2012; Tekin, 2012; Zhang et al.,
2013).Pau tur chifih 1a mot trong nhitng thanh phan
hinh thani'cau von trong nén kinh té, dau tu cang
cao cau von cang 1én boi 1& von chinh 1a mot trong
nhitng thanh t6 quan trong trong ham san xuét ctia
nén kinh té (Muro, 2013; Pavelescu, 2014; Vilcu,
2011; Yuan, Liu, & Wu, 2009). Nhu vay, tang
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truong kinh té cao s& dan dén nhu cau dau tu cao
hon va cau von cao hon, thi truong s& doi hoi 1ai
suat cao hon ca cho vay l4n tién guri, cho nén chénh
léch 1i sudt c6 thé ting hodc giam. Tuy nhién, khi
nén kinh té cang phat trién s& dan dén sy phat trién
trong thi truong von ca vé tinh hiéu qua cua thi
truong (Arestis & Demetriades, 1997; De Gregorio
& Guidotti, 1995; Levine, 1997), khi thi truong tai
chinh cang phat trién, tinh canh tranh s& cao hon,
dong thoi cac rao can trén thi truong giam xudng,
do d6 chénh léch 1di suat s& giam. Nhu vay, tac
dong cua ting truong kinh té 1én chénh 1éch 13i suat
c6 thé 1a duong hodc am tuy theo mirc d¢ tac dong
clia tang trudng kinh té 1én cau von va tinh hiéu qua
cua thi truong tai chinh.

Nhu vay, c6 nhidu yéu tb tic dong dén chénh léch
1i suat trén thi truong, tuy nhién nghién ctru nay
tap trung vao xem xét tic dong cua chinh sach tai
khoa va tang truong kinh té 1én chénh léch 14i suat
nham tim kiém két qua, dé dua ra ham y chinh sach
cho chinh phu Viét Nam trong thyc thi chinh sach
tai khoa va xac 1ap muyc tiéu tang truong kinh té cho
phu hop.

2. M6 hinh nghién ciru va dir liéu nghién ciru

a. Mo hinh nghién ciru

Dé nghién ciru tac dong ctia chinh sach tai khoa

va ting truong kinh té dén chénh 1éch 13i suét thi
truong c6 thé dung nhiéu phuong phap khac nhau,
bao gdom ca thong ké mo ta va thong ké suy dién,
trong d6 sir dung cac kiém dinh va mé hinh hoi
quy phu thudc vao dir liéu thu thap. Trong nghién
clru nay, véi mau nghién ctru 1a mot qudc gia (Viét
Nam), dit li¢u thu thap dugc sé ¢ dang dit li€u theo
thoi gian, do d6 cac phuong phap nghién cuu duoc
su dung trén loai dir liéu nay dugc img dung. Trong
do, boi vi Viét Nam mdi md ctra tir nhitng nam
1990, dong thoi hé thong dir liéu thong ké cua Viét
Nam con han ché, do d6 chi ¢6 dit liéu tir giai doan
1998 tr&r vé sau dugc thu thap va la dang dit liéu
theo nam.

bé kiém dinh tac dong cua cac bién vi mo6 dén mot
bién nghién ciru, hé s6 twong quan trude tién duoge
xem xét dén. Kiém dinh hé s6 twong quan duoc dé
xudt str dung trong nhiéu nghién ctru khac nhau,
trong d6 kiém dinh twong quan véi mau ¢6 s6 liéu
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nho (nho hon 30) duge dé xuat sir dung kiém dinh
t-student (Robinson, 2008). Tiép dén dé kiém tra tac
dong trong ngin han ciia mot bién dén mot bién con
lai, kiém dinh Granger causality dugc st dung phd
bién tir d& xuat trong nghién ctru cua C. W. Granger
(1969), sau d6 1a cac nghién ctru phat trién kiém
dinh nay khac cua Granger (C. W. J. Granger, 1980,
1988).

Tuy nhién, dé kiém dinh k¥ hon tic dong ciia cac
bién 1én mot bién trong dai han, cac nha nghién ctu
thuong str dung kiém dinh dong lién két Johansen
v6i dir lidu theo thoi gian theo nghién cuu cua
Johansen (1991). Bén canh d0, cac ky thuat udc
luong hdi quy duoc sir dung rong rai dé kiém dinh
tac dong cia mot hodc nhiéu bién 1én mot bién
nghién ciru. Trong bai viét nay chung toi sir dung
mo hinh nghién ciru cua Rafiq (2015), trong do
chénh 1éch 1di suat phy thudc vao cac yéu t: Tang
truong kinh té, lam phat va ty 1¢ ng cia mot quoc
gia. Tuy nhién, chiing t6i thay thé bién ty 1 ng bang
bién chi tiéu cua Chinh phu dé dai dién cho chinh
sach tai khoa ctia Viét Nam nham thé hién chinh
xéac hon chinh sach tai khoa ciia mot qudc gia.
I-1,=a,+aGDP +a,Inf+aGov+e (1)
Trong do: I, I, 1an luot 1a 13i suat trung binh trén

thi truong dé tinh chénh 1éch 1ai suat, GDP la tang
truong kinh té theo ndm, Inf 13 lam phat tinh theo
nam, Gov la chi tiéu cia Chinh phu tinh trén GDP,
a la cac h¢ s6 hdi quy, e 1a phan du.

b.  Dit liéu nghién ciru

Bai viét thu thap di liéu theo nim tir nim 1997 dén
nam 2012 tir Bao cao Cac chi sd phat trién thé gisi
ciia WB ban méi nhat.

Qua Biéu d6 1 cho théy, ting truong GDP Viét
Nam cao sau giai doan 1998 cho dén nim 2007, sau
do6 giam manh trong giai doan 2008 - 2012 do tac
dong cua yéu t6 khing hoang tai chinh toan cau.
Trong khi d6 lam phit lai 6n dinh trong sudt giai
doan 2000 - 2007 trudc khi tang cao trong nhiing
nam 2008 - 2012.

Bén canh do, ty 1€ chi tiéu cua chinh phu trén GDP
giam dan qua cac niam cho thay, quy mé ciia nén
kinh té ngay cang 16n va vai tro cua chinh sach tai
khoa giam dan theo thoi gian. i kém d6 1a chénh
1éch i suét thi truong giam dan trong subt giai
doan trén mic du 1ai suat thi truong giam trong giai
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Biéu dd 1. Cac yéu té vi md Viét Nam 1998- 2012
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doan 2000 - 2007 nhung ting va bién dong manh
trong giai doan 2008- 2012.

3. Két qua nghién ciru va thao luin

Mo ta théng ké dir liéu duoc trinh bay trong Bang 1.
Str dung kiém dinh t- test dé kiém tra hé sd tuong
quan giita cac bién (két qua dugc trinh bay & Bang
2), tac gia phat hién thay chénh léch 1ai suit co
twong quan dwong nhung rit nho va khong co y
nghia thong ké, cho thay tic dong cua ting trudng
kinh té 1én chénh léch 14i suat 1a gan nhu khong co
(Bhattarai, Lee, & Park, 2015).

Trong khi d6, chénh léch 13i suat c6 twong quan 4m
va co gia tri tuong quan 16n véi lam phat va tang
trudng chi tiéu ciia Chinh phi tinh trén GDP. Diéu
nay cho thay lam phat va chinh sach tai khoa cua
Chinh phu c6 tuong quan 16n dén chénh 1éch trong
1ai suét. Sy gia tang ctia lam phat lam giam chénh
1&ch trong 1ai suét, trong khi chinh sach tai khoa mo

Bang 1. M ta thong ké dir li¢u

L sudt tién zin

Ting trvémg GDP déu nzwii e Chi tidu ciia chinh phi/GDP

L3 suét cho vay
Nguon: World development indicators, Worldbank

rong ciing lam giam chénh léch trong 1di suat.

Dic biét hon, ting trudng kinh té lai c¢6 twong quan
dwong vdi chi tiéu cia Chinh phu, diéu nay cho
thiy, c6 thé khi kinh té ting truong din dén Chinh
phii chi tiéu nhiéu hon do ngan sach 16n hon, ciing
¢6 thé chi tiéu ctia Chinh phu kich thich ting truéng
kinh té tai Viét Nam. Diéu nay dan dén viéc can
kiém tra xem céc bién c6 quan hé nhan qua trong
ngin han voi nhau khong, bai viét st dung kiém
dinh Granger dé kiém tra quan hé nhan qua giita
céc bién. Két qua kiém dinh nhan qua Granger dugc
trinh bay ¢ Bang 3. Két qua cho thay, chinh sach tai
khoa co6 tac dong nhan qua 1€n chénh l&ch lai suét,
trong khi d6 tang truong kinh té va lam phat lai
khong c¢6 quan hé nhan qua véi bién chénh 1éch 13i
suat. Nhu vy, trong ngén han, khi Chinh phu thay
d6i chinh sach tai khoa s& lam anh hudng dén 1ai
suét cho vay va lai suat tién giri trén thi truong ciia
Viét Nam.

Trong khi d6, tang
truong kinh té va lam

— Tung Trung Dolech Nho  Lon Ega;hk;ong,cé quan
binh vi chudn nh&t nhét : qua ranger
Tang trwdng GDP 6.820 6.841 1214 4774 8456 16  lenchénhléch laisuat
Tang truong GDP ddu ngudi | 5536 5609 1.226 3214 »7.287, 16  cuathitruong Viét
Chi tiéu ctia chinh phi/GDP | 6.458 6.325 0.633 5423 8131 16  Namtrongngan han.
Lam phat 7.377 7.326 6.289 (1.740)- 23.116 16  Dicunaydandeén
Lai sudt tién gi 8.244 7561 2719 3.653 13.994 16  Viéc can kiém tra moi
L&i suét cho vay 12.034 11.178 2441 9.062 16.954 16  tuongquan trong dai
Chénh I&ch lai suat 3790 3549 1387 1942 6.897 16  han cua cac bién trén.
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Bai viét sir dung kiém
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Bang 2. Kiém dinh twong quan giira cic bién
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sat trong 16

Hé sé twong quan

Tang trwdng chi

nam) nén
o £ . | Tang trwdng ., tiéucdachinh  Chénh léch s
Gia tri p-value trong dau ngoac GDP Lam phat ohti trén GDP |3 suét krnhoAhmlLllan
Tang truéng GDP 1.000000 ong the su
dung duogc.
Lam phat -0.168434  1.000000 Nhuvay
(05329) e trong nghién
clru nay tac
Téang trwwdng chi tiéu cla chinh . gia chua
pha trén GDP 0.517074 0.271008 1.000000 thé Kidm
0.0403 0.3100 - dinh quan
. hé trong dai
Chénh |éch lai suat 0.071912 -0.473079* -0.571769**  1.000000 han cia cac
0.7913 0.0642 0.0207 - b:”’ a
ién nghién
Trong do. *,** twong wrng voi murc y nghia 10%, 5%. cliu thong

dinh ddng lién két Johansen dé kiém tra twong quan
trong dai han ctia cac bién trén. Két qua dugc trinh
bay ¢ Bang 4.

Qua kiém dinh dong lién két cho thay bén bién:
Tang truong kinh té, ting trudng chi tiéu ciia Chinh
phii, lam phat va chénh léch 13i suat c6 dong lién
két, c6 nghia rang cic bién nay c6 mdi twong quan
trong dai han. Dé xac dinh tac dong cua ting truong
kinh té va chinh sach tai khoa 1én chénh 1éch 1ai
suat voi truong hop co dong lién két giira cac bién,
chung ta can str dung mé hinh cho dit liéu theo thoi
gian c6 dong lién két 1a VECM (mb hinh hiéu chinh
sai s6), tuy nhién vi han ché cua dit liéu (16 quan

Bang 3. Két qua kiém dinh Granger causality

Nguon: Tinh todn cia tic gid L
qua mo hinh

dong lién két
dugc dé cap. Pay la mot trong nhitng hudng tiép
theo can thém dit liéu va thoi gian dé kiém dinh
trong cac nghién ciru tiép theo.

4. Két luin

Nhu vay, thong qua phan tich dit li¢u giai doan
1997- 2012 cho nén kinh té Viét Nam dé xem xét
tac dong cua ting trudng kinh té va chinh sach tai
khéa 1én chénh 1éch i suét thi trudong cho thiy,
chinh sach tai khoa co tac dong dén chénh léch 1ai
suét thi truong, trong khi ting trudng kinh té khong
cho thay tac dong trong giai doan nay thong qua ca
kiém dinh hé sb twong quan va kiém
dinh quan hé nhan qua.

X khéng co6 tac déng

Tuy nhién, nghién cuu lai phat hién

Bién X Bién Y nhan qua 1én Y lam phat c6 tuong quan manh nhung
F-Statistic p-value khong c6 quan hé nhan qua Ién chénh
Tang trwdng GDP  Lam phat 2.89877  0.1067  léch lai suat. Nhu vay day la moi

Tang trwdng chi
tiéu chinh phu
Tang trwdng kinh t& Chénh léch lai sudt  0.66576
Tang trwdng chi
tiéu cta chinh pha
Lam phat Chénh léch lai suat ;| 0.07689
Tang trwdng chi tiéu
cla chinh pha

Tang trwwdng chi tiéu
cua chinh phu

Tang trwdng kinh té 1.34850

Lam phat 1.66265

Chénh léch laisudt 5.16238

Lam phat 5.32140

tuong quan c6 thé 14 ca hai chiéu
trong nén kinh té Viét Nam.

0.5375 Mot trong nhirng phat hién khac cua
0.2429  nghién ctru 1a chinh sach tai khoa 9(’)
quan h¢ nhan qua 1én lam phat, dicu
nay cho thiy chinh sach tai khoa Viét
0.0321** Nam khong hi¢u qua trong thoi gian

0.3074

0.9266

qua.
0.0298*  Cudi ciing nghién ctru phat hién thay

Trong do: ** twong rng voi murc y nghia 5%.
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mdi lién két trong dai han giita ting

Nguon: Tinh todn ciia tac gia trudng kinh té, lam pht, chinh sach
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Bing 4. Kiém dinh dong lién két

Kiém dinh Trace

Kiém dinh Max-Eigen

S6ddéng  Eigen —— —— — —— Két
A X Gia tri Gia tri Gia tri Gia tri A
IBnket  value b dwgc kidmdinh T tinh duge kibm ginh T -value  luan

None 0.970739 70.91656 47.85613 0.0001 49.44093 27.58434 0.0000 1 dbng

At most 1 0.584393 21.47563 29.79707 0.3287 12.29222 21.13162 0.5191

lien két

tai khoa va chénh l1éch 13i suat cua thi truong, tuy
nhién do han ché vé s6 liéu nén chua su dung cac
mo hinh dinh lugng cao hon dé kiém tra chi tiét mi
quan hé nay.

Tir két qua nghién civu c6 thé dwa ra mot so dé xudt
nhw sau:

Thir nhdt, Chinh phu Viét Nam cAn kiém soat tinh
hiéu qua cuia chinh sach tai khoa tranh lam tram
trong hon lam phat, trong khi d6 chinh sach tai
khéa c6 mdi twong quan giira chinh sach tai khoa va
chénh léch 1di suat 1a 4m, do d6 cang mo rong chinh

TAI LIEU THAM KHAO

Nguon: tinh todn ciia téc gia

sach tai khoa cang lam giam lgi nhuan bién trén thi
truong, diéu nay c6 thé 1a mot trong nhimg nguyén
nhan gay ra kho khin cho hé thong tai chinh Viét
Nam thoi gian qua.

Thit hai, mdi quan hé trong dai han giita cac bién
cho thdy can c6 chinh sach tai khoa huéng dén muyc
tiéu dai han hon 14 so v&i ngin han dé tranh céc

¢t séc cho nén kinh té lam lam phat hodc chénh
1€ch trong 1ai suét anh hudng dén nén kinh té, lam
suy yéu hé thong tai chinh va ¢ thé gay ra khing
hoang. m
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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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MUNG NGANH LGN MANH TUOI 65

Ba thé hé ké vai tiép budc
‘Mitng nganfi lén manh tuéi 65.

Huyét machi luw thiong qua trdi tim fiong
@nmm@ cﬁmﬁwcfiaenﬁayo luc

Quan by- kinh deanti fiai cap mét nganfi.
Lam phdt hia thap trong tam kiéin sedt
‘Paéng tien Vit giit quyen tu clhul

‘Pu sttc mua vdi ménh gid 0 deng.

Cuc ne xdu ra dan; vang, dé lui lanfi dia
Che ngdp fiang on gid théa cdu, cung
Chi dau ce vang nhin ba buén ngeai ¢
Chirng mdt vui nfiung vdan thdy kfiong
buaon.
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NGUYEN QUOC VIET
Ha Noi

lam néng
deantt
“Loc léc phat™ GDP fién Hinfi con sé dep!

Qua dit, lani, thudn, ngfiichi, ... rang duong
bang

VYén long dan tit tai, tri nam Than.

‘Maitng Pdng quang vinft Pai figi thanfi
cong

e bitng sang, dan fidn fican bau Quéc i
“Duong lén hanhi pluic réng thénh thénfi”,
di tai/

Loi Bdc luw truyén qua méi de Xudn sang.

Xudn Binh Thdan nam 2016

2 Tang truong GDP dat 6,68% theo dan gian dung sb “1oc 1oc phat”

3 Loi chue Tét ciia Bac HO nam 1961
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