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Quan hé gita ddu tu cong véi lam phét va
ng cdng & Viét Nam

TRAN TOAN THANG
NGUYEN MINH CHAU

ﬂ ai vigt chitng minh moi quan hé cd thugn va nghich giita ddu ti cong, no cong va lam

phdt & Viet Nam giai doan 2007 - 2013.

Tit khoa: ddu tu cong, no cong va lam phit.

1. M&i quan hé d4u tu ¢dng - lam phat -
ng cong

Tac déng clia ddu tu cong lén lam phat c6
thé duge xem xét trong khusn khé 1y thuyét
vé téng cAu va tdng cung (hinh 1 va hinh 2).
Ting ddu tu cdng lam gia tiang téng céu
(ting tidu dung va d4u tu). Bén canh d6, co
ch€ tao tién clia cic ngin hang trung uong
nhim bi dip nhu cdu chi tiéu cdng cda chinh
phi ciing c6 thé lam ting cung tidn va du ng

tin dyng trong nén kinh t& tix d6 ddy tdng
cdu va lam phat tdng lén'. Nhin § géc @
cung, trong trudng hgp chinh phd phai vay
mugn nhidu hon d€ ba ddp chi tidu cong
théng qua ph4at hanh trai phiéu chinh phd,
mit bing 13i sust sé tang, khién cho cdu tidu
ding va déu tu tu nhin gidm xudng, tit dé
lam giam tdng sidn lugng cha nén kinh 16,
Két qua la téng cung gidm, ddy mic gid
tham ehf edn cao hon,

HINH 1: Tac ddng cha tdng ciu lén mite gia

Mire gia
®

NS
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Trdn Toan Thang, TS.. Vien Nghién ctiu quan Ly kinh 1

trung uong; Nguyén Minh Chau, TS., Bo Ké hoach va diu ur.
L. Mot vi dy gdn day la viéc thuc hién cdc g6i ndi long
dinh lugng QE clia Cuc Duy ted lién bang My nhim xir Iy
khing hoang tai chinh va suy thodi kinh 1€ & My.
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HINH 2: Ham diu tu va dudng IS

{a) Ham dautr

LN ——

1 I

I(’z)._)(") Dintr ()

(b) Drremg I3

Lai sudt

(U]

is

v Sén leong ()

Bén canh lam phat, d¢4u tu céng cling ¢
thé anh hudng dé&n tinh hinh ng céng.
Trong nhiéu trudng hep, &€ huy déng cac
ngudn lge tai chfnh nhim thue hién cac
muc tiéu phat trién kinh t& - xa héi, chinh
phl cAn thiét phai chip nhan tinh trang
béi chi. Khi d6, tham hut ngan sach sé duge
b dép bing viéc chinh pht tién hanh vay
ng trong va ngoai nudc. Diu tu cong ting
cao, din dén thim hut ngén sach 1én, chinh

phi phai vay ng nhiéu hon dé bu dip boi
chi, k&t qua 1a ng cbng tang 18n kéo theo i
suit vay va chi trd ng ciing gia ting. Dén
lugt nd, nghia vu trd ng ting cao sé chat
thém ganh nang 1én tham hyt ngan sach
cua chinh phi va vong xody nay sé cang trd
nén nghiém trong hon trong diéu kién ting
trudng kinh t& thdp, 1ai suat cao va hidu
qué ddu tu ti ngdn sach nha nudc thip
(hinh 3).

HINH 3: Véng xoay ng céng

Thi tiéu cdna vugt
Qua ngudn thu
ngan sach

Déu tu céng cao hon c6 thé mé rong cd 83
tinh thué& nho tac dong cha su kich thich tai
khéa lén sdn lugng cia nén kinh i, qua d6
lam ting tdng thu ngin sach cla chinh pht

4

Tham hut ngdn

séch lan

Chi phi 13§ vay va
nghiz vy I3 nat
ting tén

No céng tang len

(Bruckner va Tuladhar, 2010). Mat khic, né
¢6 thé 1im tang lai sufit thuc dai han do sy
gia tAng nang sudt can bién cia vén tu nhén,
qua & lam trdm trong thém céc nghia vu.
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Quan hp gida die tu cong ...

Nhu vy, diéu kién cAn d€ ng cong gidm
xufng 13 higu ting thit nhit chidm uu thé so
v6i higu ¥ing thit hai. Bén canh d6, mét co ché
khic ciing c6 thé duge xem xét d6 12 tang ddn
tut cong ¢6 thé Iam tiang ty 16 téng trudng dai
han, Khi d6, tham hut ngin sich khéng nhét
thiét ham § gia ting t7 1& ng céong/GDP do
luén ¢6 thé bu ddp bing lgi ich tif ting
trudng kinh t& (Bohn, 2008)2%

Céac két qué thuc nghiém v& m#i quan
hé giita ba linh vuc c6 thé tham khao ti
Bhatt {(2010), Bhatt va cimg sy (2014),
Eltis (1983), Ruge-Murcia (1999), Ezirim va
Muoghalu (2006). & Viét Nam, c6 mét s6
nghién citu cia Pham Th& Anh va cfng su
(2013), Bui Dai Dung (2012), CIEM va FES
(2018). Piém quan trong rét ra tit cic nghién
ctiu thuc nghiém 13 ¢6 méi quan hé ci nguge
chiu va thuan chidu gita ddu tu céng, ng céng
va lam phat.

2. Tdng quan vé lam phat, ng céng va

diu tu cdng & Viet Nam

Mi4e dia dat dude nhitng thanh tuu nhat
dinh, dién bién thic t& cha nén kinh t& Vigt

Nam ti¥ cui nam 2007 dén nay cho thiy nén
kinh t&€ Viét Nam dang ton tai kba nhiéu van
d&. M6 hinh téng trudng thién vé chidu rong,
dya vao gia ting quy mé diu tu. Viée phu
thuje qua nhidu vao vén, nhap khiu va nhu
cdu cha thi tridng nude ngoai lam cho nén
kinh t€& trong nudc dé bi tén thuong truéc cac
c sdc clia kinh t& khu vige va thé gisi.

Sau mét giai doan kidm so4t duge lam
phat dudi 2 con 8, lam phat § Viét Nam da
tang vot va dat ngudng x&p xi & mitc 20% vao
cac nim 2008 v3 2011 do syt the ddng cla
nhigu yéu t& trong nude va quie t&, trude khi
dude kiém ché trd lai tit nim 2012 dén nay
do chinh s4ch tién t& va tai khéa that chat
(hinh 4)*. Lam phat th&p trong thoi gian qua
chii y&u 1a do cdc yéu t6 ciu (cu tidu ding
ndi dia gidm, ting trudng tin dung ¢ muc
thap, chi tiéu cha Chinh pha bi thu hep), chi
€6 yéu td cung 1a gia xing ddu thé gidi gidm
manh®. Thu ngan sach khé khin trong khi
nhu cdu chi tiéu edng van r4t 16n nén bdi chi
ngéin sich cha Viét Nam trong nhiing nim
qua ludn § mic cao (hinh 5).

HINH 4: Lam phat & Viét Nam
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Ngudn: Téng cuc Thong k.

2. Buiter (1985) d& cap d€n khii niém rd choi Ponzi “trung thue”.
3 Xem thém: Nguy&n Thi Thu Hang vi Nguyén Pric Thanh (2011); Nguyén Thi Li¢n Hoa va Trdn Ding Diing (2013).
4. Lam phdt th&p niumg khong phdi do tang nang sudt lao dong c6 thé dan dén hé qua tang trudmg kinh 1€ dudi mikc tiém

nang.

————————————
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Quan hé giiia

dau tu cong ...

HINH 5: Bdi chi ngan sach nha nuéc so véi GDP

3%

2%

1%

0%

2008 2009

2010

2011 2012 2013 2014

Nguon. Bo Tai chinh.

Trong béi canh tiang trudng kinh t& chi yéu
dua vao gia tang quy md diu tu, khéi lugng
dAu tu cong chia Viét Nam nam 2013 da téng
138% so véi nam 2006. Tuy nhién, xét vé quy
mé so véi nén kinh té, ty 1& ddu tu cong/GDP
da giam tit 17% nam 2006 xuéng con 12% nam
2013. Cd cdu von dau tu cong cling ¢d su thay
d6i khi ty trong von vay tang lén trong khi tj
trong vén ngan sach nha nude, dac bigt 1a ty
trong vén clia cic doanh nghiép nha nude va
nguon von khac co xu hudng gidm xudng (hinh

6). Dang chd y 1a trong nam 2010, ty trong
trong diu tu cong cia von ngan sdch nha nude
da sut giam manh, trong khi d6 vén vay lai
tang vot tif 13-15% trong nhiing nim trudc dé
1én tdi 36,6% trong nam 2010 va tiép tyc duy
tri ¢ mic cao trong cac niam tiép theo. Ciing
véi d6, ng cong cling da ting nhanh va tién sat
gidi han ma Quéc hai cho phép® (hinh 7). Tinh
dén cudi nam 2013, du nd céng & mitc 54,2%
GDP va udc tinh dén cudi nam 2014 khoang
59,3% GDP.

HINH 6: Cd cau vén dau tu khu vire kinh t& nha nudc
(gia hién hanh, nghin ty déng)

EEEE g
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Nguon: Tong cuc Thong ke.

5. No cong khong qui 65% GDP.

i ———
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Quan hé giita dau tu cdng ...

HINH 7: Thyc trang ng cong (nghin ty VND)
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Ngucn: BO Tai chinh.

Cé thé néi, méi trudng kinh t& vi mé § Viet
Nam hién nay c6 nhiéu y&u t§ han ché va
rang budc lam che du dia can thiép chinh
sach cia Chinh phii £rd nén han hep. Boi chi
ngan sach va ng cong & miic cao v8i xu huéng
tiép tuc gia tang, tién lvong va thu nhip t&i
thidu chua dim bio mite séng, rii ro lam
phat van con tiém 4n, ddu tu cha khu vue
kinh t€ nha nude lén, dan trai, kém hiéu
qui®... Chinh vi vy, véu cdu thue hién tai co
cdu kinh t€ @3 duge dat ra, gén véi vide
chuyén déi mo hinh ling trudng theo huing
ning cao chit lugng, hiéu qud va ning luc
canh tranh, trong dé tap trung vio ba linh
vie dau tu cong, doanh nghiép nha nude va
hé thong ngan hang.

3. 58 lidu va phwong phap nghién citu

Dua trén cac nghién citu cta Loizides va
Vamvoukas, 2005; Bhatt va coéng su, 2014;
Magazzino, 2011, ching téi st dung phucng
phap déng tich hgp va mé hinh vects hiéu
chinh sai s¢ (VECM) dé danh gis tac dong
cna ddu tu cong 1én hai bién s§ lam phat va
ngd edng.

Cac s ligu chudi thdi gian cia Vigl Nam
trong giai doan 2000 - 2013 dugc thu thap i
Téng cuc Théng ké, Bo Tai chinh va cac

-
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ngudn khac (World Economic Qutlook, Key
Indicators for Asia and the Pacific cia ADB).
Cac bign s ty 1& ddu tu cong/GDP vi ng
cong/GDP duge tinh toan tir s8 liéu ddu tu
cong va GDP danh nghia. Dau tu cong va ng
cdng la cac bién thyc duge tinh toan dya trén
chi s6 gidm phat GDP. Cac dit liéu theo nam
duge chuyén &G thanh cac dit liu theo quy
nh¢ phuong phip nfi suy “Cubic spline” véi
quan st cui cltng tring véi dir lidu goe. Cac
chudi 8 lidu thdi gian duge didu chinh mia
va nhd thi tuc X-12 cia U.8. Census
Bureau’.

Trude hét, tinh ditng cha céac chudi s6 licu
duogc kiém dinh st dung phudng phap kidém
dinh nghiém don vi Augmented Dickey-
Fuller (ADDF). Ti€p theo, mé8i quan hé dai han

6. Ty trong ddu nr eong cho linh viee kinh doanh bdt
dong sén, 1@i chinh, ngin hang, xay dung. dich vy luu tnd
da tang manh tir 1,.9% trong nam 2006 lén 161 khodng
4,8% tong diu tr cang trong ndm 2010, Sy dan tra trong
ddu tu cong khong chi duoc thé hién gia cdc nganh. linh
vafc, ma con boc 16 ngay trong mét nganh, finh vuc khi cd
qud nhiéu s6 lugng cdc cong trinh nhu cing bién., san
bay. nha mdy xi-mang...trong méi viing, nganh.

7. Xem EViews 8 User's Guide 1, 2013.



Quan hé giiia dau tu cong ...

gilta cac bién s§ sé duge kiém tra bing
cach sit dung phuong phap phan tich déng
tich hep. Trong khudén khé bai viét nay,
ching tbi sit dung phudng phap cia Johansen
Johansen (1991, 1995), d€ kiém tra quan hé
ddng tich hgp giita diu tu cong vdi lam phat
va ng cong § Viet Nam. Hai kiém dinh théng
ké duge d€ xuit dé xac dinh s6 vects ddng
tich hop la phuong phap thing ké “trace” va
phuong phap thdong ké “gia tri riéng cye dai”
(maximum eigenvalue).

Sau khi x4c dinh dugc méi quan hé cin
bing dai han giita diu tu cong véi lam phat
vi ng ¢dng § Viet Nam, cic quan hé déng
trong ngén han giita cac bién s6 duge phan
tich bing mé hinh vector hiéu chinh sai sd
{VECM) c6 dang nhat sau:

P
Bye= B+ ) AbYei+aByer 5
=1
Trong d6, ¥, la vector ciia 2 bién 1 (1} dong
tich hdp, titc la:
"Débus rw o
— ( rwobng) hoac y= (Boum:ﬁu/snp}

cp!
va
. _ (Daurwedng)y o _ {Déurw sng/CDP
¥ —( Nocong )ho‘-‘c”—( Nocong/COP )

B'¥r-1 12 s6 hang hiéu chinh sai s trong
phudng trinh. Néu nd khéce khéng, ching
th céc bién s6 bi léch khéi mite can bing dai

han. Ma tran a bae gém céc hé s& diéu chinh
ngéin han, cho ching ta biét nhitng bién s§
nao s& duge di€u chinh d&é thiét lap lai mé
quan hé cin bing. Cac hé so coy nglua thing
ké clia ma tran a sé chi ra ring mot ty 1& mat
can bing so vdi mdi quan hé dai han giita cac
bién sd trong thoi ky trude sé dude hi¢u chinh
& thdi ky tiép theo. Theo gia thiét, cac séc
trong mé hinh VECM 6 cAe tinh chat sau
day: Ecleege-]=0Vvi#0, Elel= va
Varlel=Z;.

4. Cac két qui kinh & lugng

4.1. Mgt 56 kiém dinh

K&t qua kidm dinh nghiém don vi déi véi
cac chudi s8 liéu ban déu cho thiy khong thé
bac bb gid thiét H,: c6 mdt nghiém don vi &
tat ci cic mitec ¥ nghia do gia tri tuyét dai
cia théng ké ADF nhd hon cac gi4 tri d mic §
nghia 1%, 5% va 10%. Didu nay chiing td céc
chudi ban diu 1a cac chudi khéng dimg. Tiép
tuc ti€n hanh kidm dinh nghiém don vi déi
véi sai phan bac 1 cla cae chudi s6 lidu ban
dau, két qua kidm dinh ching t6 c6 thé bac
bb gia thiét H, 8 mic ¥ nghia 1%. Nhu vay,
cac chudi sai phan bac 1 déu la chubi dimg.

Quan hé nhan qui Granger gida ddu tu
cbng vdi lam phat va ng cdng dude trinh bay
trong bang 1 véi gid thigt H, la khong cé
quan hé nhan qua Granger.

BANG 1: Quan hé nhin qua Granger

¢Gia thiét Hy: khéng cé quan hé nhan qua Granger)

Chiéu quan hé F-Statistic P-value
Déu tucong —» CPL 1,994 0,078"
CPI —+»  Diutrcong 22718 | o046 |
Piurucong/GDP — P 2,084
oo ~—  DiuwcongGDPF | 2347 |
Piu n; cong —; N¢ cOné‘ - 0,785
Ne cong — Piu tu cong 2613 | 0,033
PiurcongGDP g mr;:;)ng/GDP R Top01 |
Ng cong/GDP — Diu 1 cong/GDP 6.200 0,004 |

Ghi chii: (™), (), () thé hién miic ¥ nghia 1%, 5%, 10%.
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Quan hé giiia d3u tu cang ...

Két qua cho thiy H, c6 thé bi bac bd
trong hau hét tat ca cac trudng hdp, ngoai
trit triudgng hop duy nhit khi xem xét méi
quan hé theo tit bién ddu tu cong dén ng
cong. Diéu nay chitng té quan hé nhéan qua
hai chidu tdn tai 8 hdu hét cac cap bién s8.
Méi quan hé tit bign ng céng dén bién diu
tu cong c6 thé ham ¥ rang mic dd ng cong
cao trong cac ky trudc sé din dén vide han

ch& vay ng cho ddu tu cdng trong cac ky
ti€p theo.

K&t qua kiém dinh nghiém don vi da
chitng té cac chudi o8 lidu ban ddu d8u ¢
mét nghiém don vi va 1a chufi tich hop bac
1. Do &6, chiing t6i #ién hanh thi tuc caa
Johansen d8 kidm tra xem lidu ¢6 t0n tai mét
quan hé déng tich hgp gifta ddu tu cong véi
lam phat vi ng edng hay khdng (bang 2).

BANG 2: Kiém tra quan hé déng tieh hgp biing phwong phap Johansen

. L ‘Thong ke “gia tri S0 quan hé
h “ »
Quan he Thng ke “trace riéng cuc daP” dang tich hop
29.576 21.580
(25.872) (19.387)
Ddu nr cong va CPL - -
7.996 7.996
(12.517) 12517
30.060 22.593
r=0
R (25.872) (19.387)
Pdu tr cong/GDP va CPI i - -
7.467 7467
r=1"
(12.517) {12.517)
55.133 46.123
r=0
(20.261) (15.892) J
Déu tr cong va Ng cong - T
9.009 9.009
r=1"
(9.164) (9.164)
43.049 40.145
r=0
(20.261) (15.892)
Déu tu cong/GDP va No cong/GDP [~ et -
2.903 2.903
r=1"
(9.164) 9.164)

Ghu ch: Gié tri & mic 5% duge trinh bay trong (). (') thé hién sur bac bd gia thi€t H, c6 r=0 guan heé déng tich hop &
miic 5%. (**) thé hién s chép nhan gié thiét H, c6 r=1 quan hé d6ng tich hop & mic 5%.

Xem xét quan hé giita bién diu tu cdng va
bién CPI, trong trudng hgp r = 0, théng ké
“trace” va thong ké “gia tri riéng cuc dai” déu
16n hon gia tri 6 mitc 5%, chitng & sy bac bé
gia thiét H, ¢6 =0 quan hé déng tich hop ¢
mic 5%. Trong trubng hdgp r =1, thong ké

Nghién cuu Kinh 16 56 448 - Thang 9/2015

“trace” va théng ké “gia tri riéng cuc dai” déu
nhd hon gia tri & mitc 5%, ching t6 su chap
nhan gia thigt Hy ¢6 7 =1 quan hé déng tich
hgp & miic 5%. Tuong tu, thong ké “trace” v
théng ké “giA tri riéng cuc dai” déu chitng 6 sy
ton tai mdt quan hg dong tich hop giita cdc cap

9
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Quan h giiia dau tu cing ...

bién s6: d4u tur cong/GDP va CPI, diu tut cong
va ng cbng, dau tu cdng/GDP v& ng céng/GDP.
Nhu vay, ton tai mdt méi quan hé cin biing dai

han giita d4u tu cong véi lam phét va ng céng,
Céc hé s8 chudn hoa ciia cic vector déng tich
hgp duige trinh bay trong bang 3.

BANG % Quan hé déng tich hgp giita cac bién s6

B tw cong va CPI

Piu tw cdng/GDP va CPL

Ddu twr cong va ng cong

Didu tu cong/GDP va no cong/GDP

CPI=

No cong/GDP =.0.722 iy nrcong/GDP +5.848

CPI = - 0.650 Pdu tr cang + 0.028¢
(0-206) (0.001)
0,640 Pdu tu cong/GDP + 0.018t
©I1889)©000)
Nc cOng 0.717 Ddu tr cong + 7. 955
1.588) 7.7 759)

0.072) (0.204)

Gh chi; Sai 56 chudn duge trinh bily trong ngodc ().

Bién ddu tu cdng va bién CPI ¢6 méi quan
hé trai chiéu. Tuong ty, bién ddu tu
<ong/GDP ciing c6 quan hé trai chidu véi
bign CPI. H# s6 ciia dAu tu céng mang dau
am, cho thiy ddu tu cong c6 thé tac dong
nguge chiéu 1én lam phat. Didu nay ham ¥
¢6 mot hidu ing 1an 4t clla diu tu cong d6i
vl ddu tu va tidu dung cfia khu vic tu
nhan. Trong trudng hgp ddu tu eéng duge
tai trg bing ngudn vén vay trong nude cia
Chinh phu, khi d6 dong tai chinh s& dich
chuyén mét phin ti khu viyc kinh t& tu
nhén sang khu vic kinh t&€ nha nuée. Qua
trinh nay s& anh hudng dén khai lugng tién
té trong khu vyc tu nhan, ddy lai suit lén
cac va két qua 1a diu tu va tidu dang tu
nhan gidm xudng, }JAm gidm tdng ciu trong
nén kinh t&, ddn dén giam lam phat.

Xét & gia tri tuyét déi, bién ddu tu cong
va ng céng thé hén méi quan hé thuan
chiéu giiia hai bién nay trong dai han, K&t
qud nay phan anh thuc t& ¢ Viét Nam 1a sy
gia tang ddu tu edng doi héi Chinh phi phai
vay n¢ nhiu hon ¢ b ddp bdi chi trong
diéu kién ngudn thu ngén sach nha nudc con
han ché, chua dap ing duge nhu cdu ddu tu
pbat trién. Tuy nhién, xét & gia tri tuong
déi, ty 18 dau tu cong/GDP lai ¢6 quan hé
trai chiéu véi t§ 1¢ nd c6ng/GDP trong dai
han. Két qua nay cha thay ddu tu cong cao
hon ¢6 thé thic ddy sy 6n dinh cla ng cong
théng qua nhiing 1¢i ich t& tang trudng kinh

10

t&, cu thé 11 tit su gia tang ngudn thu ngin
sach do téng trudng kinh t& mang lai.

M6i quan hé trai chidu gifla t§ 18 ddu tu
cong/GDP va ty 18 ng cong/GDP goi § ring
sy cdt giam dau tu cong trong dai han cé
thé cang lam gia ting rai ro vé ng céng,
nhit 14 khi sy cdt gidm nay khéng hgp ly,
¢hi chi trong dén vide cit gidm téng chi ma
khéng chi § dén cac cfu phén cla ddu tu
cong. Nguge lai, cdi thién chat lugng ng
cong dé ddu tu cong hidu qua sé thuc ddy
vai trd don bay tai chinh ctia ng cong va don
biy vi mé cha ddu tu céng cho téng trudng,
dén lugt minh, tang trudng kinh t& s& la nén
tang cd ban dé€ bao dAm sy bén viing ciia no
cong. Trong trudng hgp bit budc phai cit
gidm, mét s cit gidm ddu tu cong hop 1y
can phai chi trong dén viée duy tri va phat
huy nhitng vai trd, chitc ning o6t y&u cha
chinh phii trong nén kinh t&, déng thdi tao
cd ché, didu kién, méi tmdng cho khu vue
kmh t€ tu nhan phat trién, qua dé giit duge
su dn dinh cha ng eéng song van khéng loai
bé nhiing co héi ting trudng.

4.2. Phén tich mé hinh VECM

N&u céc vector déng tich hop cung cip
nhitng théng tin v& m&i quan hé can bing dai
han giita d&u tu ¢dng vdi lam phat va ng cong,
viéc phén tich cac hé s6 cia mé hinh VECM
sé cho thdy nhitng méi quan hé dong trong
ngdn han giita cac bidn s6 nay (bang 4 va
bang 5).
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a) Quan hé giite ddu tu cong va lam phdt

BANG 4: Mé hinh VECM gii¥a ddu tu cong va lam phat

[ B)
o CPIva diutucong _ OPlva dau ucong/GDP
e . . N Abdu e
3 ?lej “sc ACPI ) AB¥an tu cong ACPL cong/GDP
0027 0360~ 2028 1030~
ECT(-1
- 1 oo 0 | @01 ©251)
1100™ -0.093 1.164™ -1.263
ACRICD | oenm 2289) ©.120) 2.296)
0523 4758" YTy 4206
ACPICD) ) ©121) 229%) ©.122) 2330
) 0014~ 0428
ADdy o cong(-1) 0.007) ©137)
) 0.006 048
o
AbHu 7 cdngt-2) | o005 (0.108) N ]
- 0015” 0436
ADdu tr cong/GDP(-1) ) 0.007) ©.137)
) 0.007 0450~
APAu wr cong/GDP(-2) o _(0.005) 0.107)
0.008™ 0093 0008~ 09875
Constat ©.002) ©081) ©002) ©042
& 07023 06172 07042 06581
" R"diéu clunh 06706 0.6096 06727 06217
£ binh phuong phin dur 0.0052 1.8652 00051 18862

Ghi chii: (™), (7}, () thé hién mifc ¢ nghia 1%. 3¢, 10%. Sai 56 chudn cla cdc hé 56 duoc trinh bay trong ngodc ().

Hé s& chia s6 hang higu chinh sai s8 trong
phuong trinh (ECT(t-1)) 12 hé s§ didu chinh
ngin han. Hé s& nay cia lam phat trong
truong hop A (CPI va diu tu cdug) va B (CPI
va dau it cong/GDP) lan lugt 13 - 0.027 va -
0.028. Do déu c6 y nghia théng ké & muc 5%
chitng td khoang 2.7% su mét cin bang so véi
mé1 quan hé dii han gifta cae bién s8 trong ky
trude sé duge hiéu chinh trong ky tiép theo
théng qua su tic dong lén lam phat dé dua
méi quan hé trd 1ai miic can bing dai han. D
16n cha hé s5 didu chinh s& kiém soat téc 45
mi lam phat phin g voi sail s6 mit cin
bang. Trong khi d6, diu tu cong sé duge didu
chinh bdi xap xi 100% cia bat ky su chéch
hudng nio so vdi mic cin bing dii han gita
cac bign 8 trong ky trude dé quay trd lai mic
dai han trong ky tiép theo. Nhu vay. téc 44
diéu chinh trong ngdn han ctia déu to cdng
nhanh hon rd rét so vi lam phat. Két qua nax
ham § Chinh phu sé can thiép dé dang hon ddi
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véi quy mb déu tu cdng, trong khi dé kidm soat
va dua lam phat quay trd lai mie dn dinh sé
ddi hoi db trd nhiéu hon.

Céc két qua trong bang 4 cho thiy hé so
cha d4u tv cdng (-1) va dau tu cdng/GDP(-1)
e6 ¥ nghia & mite 5. ching to dAu tu cdng c6
su tac dong thuan chi€u ¥én lam phat trong
ngén han. Két quid nay cing tng hé hoc
thuyét kinh t& cia trudng phai Keynes, theo
d6 mdt trong nhiing kénh quan trong dé diu
tu céng tac dong téi lam phat la théng qua
phitng hiéu Ung cita 06 1én tdng ciu va téng
eung.

b) Quan hé gilia ddu tw cong va ng cong

Bang 5 thé hién méi quan hé dong trong
ngan han gidia ddu tu cong va ng cong. Trong
trudng hop C (ngd cong va ddu tu cong), chi b
hé s6 diéu chinh ngin han ciia ng cong 1 6 §
nghia & mite 1° va ciing chi c6 0,3% cia sai s§
mat cin bing trong ky trude duge hiéu chinh
trong ky tiép theo théng qua bién ng cong. Co
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ché& hiéu chinh sai s¢ khong hoat déng déi vdi
bién dAu tu cong. Trong trudng hgp D (r}d
cong/GDP vi dau tu cong/GDP), hé s8 ditu
chinh ngin han ciia Ang céng/GDP ¢é ¥ nghia
& miic 1% cho thdy khoang 5% cua bit ky su
miit cin bAng nio so vii muic dal han trong ky
trude s& duge hiéu chinh béi sy tic dong lén
bién 58 ndy & ky tiép theo. Hé s3 difu chinh
ngin han cia Adéu tu efng/GDP c6 didu 4m
nhu mong dgi va ¢6 ¥ nghia 8 mtc 1%. Tuy
nhién, hé s6 nay 16n hon 1 16 rét, do d6 ham
¥ ¢6 ch& hidu chinh sai s§ khong hoat ddng

théng qua bién ddu tu c6ng/GDP.

Ké&t qua citng cho thdy trong ngin han,
bién dau tu cong khéng c6 s tac dong lén bign
ng cong. Trong khi d6 bign t¥ 16 ddu w
cang/GDP ¢ tac ddng thugn chiéu 1én bién ¢
16 ng eong/GDP trong ngin ban. Nhu vay sy
gia tang quy md d4u tu cong theo giad tri tuyét
d6i ¢6 thé chua lap titc gay ra nhimg &p luc vé
no céng lrong ngin han, ma c6 thé xuét hisn
qua nhing 4anh hudng 16n chi titu ng
¢dng/GDP khi eb sy gia tng v& quy mé ddu tu
cbng so v GDP.

BANG 5: M6 hinh VECM gitta ddu tu cbng va ng céng

© (D}
No cong va dau tu cong Ng cong/GDP vi dau tu cong/GDP
Bién s§ ANg cong ADdu e cong ANg cong/GDP Cmﬁ;ég;“
T T T o0z To0s 0,049 1357 |
ECTa-1) (0.000) ©023) 0.011) 0285) |
S 0.002 0.814™
APt | oo | oo | I
-6.33E-05 -0.628"
APfu twr cong(-2) ©.002) ©.120)
R A 0017 0025
ABfiu tr cOng/GDP(-1) ©006) @149
_MDhweongODPED | B o
1.624™ 3816
Ao congl-1) 972
I S S I
ANg cong(-2) 2970)
i T e BRI
ANo oong/GDRC1) 0.062) (1528)
ANgeangiGDPe2) || T
Constant ~ . R :
R diéu chinh 0.9622 05177 0.7988 04850

Ghi_chu: (") thé hien mvic ¥ nghia 1%. Sai s6 chudn cha céc he 56 dugc trinh bay trong ngoge ().

5. K&t ludn

Céc két qua thye nghigém cho thdy dau tu
cdng tac dong thuan chidu 1én lam phat trong
ngin han Tuy nhién, m&i quan hé nguce
chidu giita diu tu cong v lam phat trong dai
han thé hién qua hé s 4m cda vecto déng
tich hgp, him ¥ c6 su 141 4t 6 mdt ching mue
nao &6 cia diu tu cng d61 vdi khu vic kinh
t§ tit nhén, )

12

Mot phat hién quan trong chia bai viet 1
méi quan hé trong ngin han va dai han gida
dAu tu cong va ng céng. Trong ngin han, ty }é
ddu tu cong/GDP c6 &nh hudng thuan chifu
Ién ty 16 ng eong/GDP. Tuy nhién, ty 1& déu t
cong/GDP lai ¢d quan hé trai chidu véi ty lt?: nd
c6ng/GDP trong dai han. Piéu nay ham y rang
mét mitc @3 dAu tu cong 6n dinh so véi GDP <6
thé thic ddy sy én dinh va bén ving cfia ng

[
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cong thong qua nhitng ldi ich do ting trudng
kinh t€ mang lai. Trong béi cinh cac nguén
Igc tai chinh cho ddu tu phat tridn con han
ché, day la mjt Igi fch tit vide gia tang quy
md diu tu cong so véi GDP ma Viét Nam cin
phai tinh dén néu muén phat trién nhanh,
bén vitng va dat duge nhitng dot pha chidn
huge. Dy cling 1 khuyén nghi ma mot s& tac
gia dua ra khi phan bién v& chinh sach tai
khéa “thit lung bugc bung” hién tai chia Lién
minh Chau Au (Bhatt va cong sy, 2014).
Luat Diu tu céng cha Viét Nam bat ¢du co
hiéu luc thi hanh tit ndm 2015, hita hen s& 1a
nhitng cén et phap 1y quan trong dé lua chon
nhiing dy 4n ddu tu cong thich hop nhat va
loai bo nhitng du dn chua c4n thiét, kém hisu
qué, tit d6 cho phép Chinh phi c6 thé Iya
chon dy 4n dAu tu cong ma khéng nhat thiét
phai cét gidm quy mé diu tu cong, qua o
g6p phén duy tri va thic ddy da tang trudng,
trong khi viin c6 co héi ting cutng su 8n dinh
va bén viing clia ng céng.

Cac két qua cia bai viét nay khdng tranh

khéi su thién léch do nhiing han ché vé s§

liéu vd mé hinh dinh lugng. Nhitng nghién
ctiu ti€p theo vé chii d& nay s& cdn nhic si
dung mé hinh ngudng v phuong phap tiép

cin Bayesian, nhim khéc phuc han ché v& s§

lugng quan sat trong chudi thdi gian va tim
cach x4c dinh miic t6i vu cla ddu tu cong d6i
véi téing trubng kinh t&, lam phat va ng cong./.
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