Nghién Ctru & Trao Doi

Moi quan hé no nwoc ngoai
va tang truong kinh te VN

NGUYEN HUU TUAN

ghién ciru nay

sw dung ly

thuyét “debt

overhang” moé phong duoi

dang dé thi la dwong cong Laffer
no dé phan tich moi lién hé giita
ng nwdc ngodi va ting truong
kinh té VN. Qua mé phong

béng dé thi, nghién civu tim thiy
ton tai dwong cong Laffer ng

va diém toi wu vé y Ié ng nuéc
ngoai trén GDP thuc ciia VN vao
khoding 65%. Két qud mé hinh
nghién ciru dinh lwo’ng voi
phu’ong phap dong lién két cho
thdy ton tai moi quan hé phi
tuyén giita ng nuéc ngoadi

va ting truéng kinh té trong
mikc § nghia thong ké.

Tir khod: Ly thuyét “Debt
Overhang”, dwong cong Laffer, no
nuoc ngodi, tang

trueong kinh té

Gidi thiéu

Theo Tokunbo va cdng su
(2007), cac nghién ctru ban dau
cta cac nha kinh té trong nhiing
thap nién 50 va 60 di tim thiy mot
Iy thuyét chung vé no nudc ngoai
va tang truong kinh t&. Tét ca ho
déu chia s¢ quan diém chung ring
viéc chuyén giao cic ngudn luc
nudc ngoai (thong qua cac khoan
vay, vién trg va tai trg) tai cac nuoc
kém phat trién 1a can thiét, no bd
sung ngudn von thiéu hut trong
nude. Véi ngudn vén duge bd
sung s& glup cac nude chuyén doi
nén kinh té cua ho dé tao ra mirc
tang trudng cao hon. Qua qua trinh
nay co thé thiy mdi lién hé giira ng
nuoc ngoai va tang truong kinh te
14 v6i mot qudc gia dang phat trién
muc vay ng hop Iy cé kha nang
ting cuong ting truong kinh té.
Céc qudc gia & giai doan phat trién
dau v6i dung luong von nhd hon
s& co nhitng co hoi dau tur véi ty
suat hoan von cao hon so véi cac
nén kinh té phat trién. Do vay chi

can cac qudc gia nay st dung von
vay dé dau tu san xudt, ting trudng
s€ tang va cho phép ho thanh toan
cac khoan ng vay kip thoi. Dleu
nay cing ham y rang trong ngin
han moi quan hé ty 1¢ thuan gitra
ng nudc ngoai va tang trudng co
thé gitip cac nudc ndy vugt qua chu
ky ng trong thoi han hop ly. Theo
Soludo (2001) chu ky ng ¢6 ba giai
doan: trong giai doan dau tién ng
phat trién dé bd sung vao ngudn
Iuc thiéu hut trong nudc, trong giai
doan thur hai, qua trinh st dung ng
tao ra thang du nhung co thé khong
du dé bu dap cac khoan thanh toan
14i suat, trong khi trong giai doan
ba qua trinh str dung ng phai tao ra
thang du du dé trang trai tra 1i va
no goc.

Han ché cua cac nghién ctu
néu trén 1a chua giai thich can ké
anh huong lau dai cia ng nudc
ngoai déi véi ting truong ma cac
nha nghién cliu sau nay goi la
“debt overhang”. Sy han ché nay
da thic day cac nha kinh té& xay
dung mot Iy thuyét giai thich toan
dién modi quan h¢ gitta ng nudc
ngodi va ting truong kinh t&. Ly
thuyét “debt overhang” dugc xem
1a 1y thuyét quan trong trong giai
thich mdi quan hé giita no va ting
trudng kinh té vé sau nay. Ly thuyét
nay khi duoc giai thich qua dd thi
duoc biét dén qua tén goi duong
cong Laffer ng. Dé dua ra mot giai
phép cho vin dé “debt overhang”
cac nha kinh té tip trung vao viéc
tim kiém mitc vay ng t5i wu cho
timg qudc gia cu the Pay la muc
dd ng ma cac quoc gia co thé duy
tri ma khong can phai lo ngai van
dé “debt overhang”.

Ly thuyét “Debt Overhang”

Trong céac nghién ctru lién quan
dén tac dong tiéu cuc tiém ning
cla ganh ning no nude ngoai doi
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v6i ting truong mo hinh phd bién
duoc sir dung 1a ly thuyét “debt
overhang”. Krugman (1988) dinh
nghia “debt overhang” la tinh trang
trong do s tién du kién chi tra no
nudc ngoai s& giam dan khi dung
luong no ting 1én. Ly thuyét “debt
overhang” cho rang néu nhu ng
trong tuong lai vuot qua kha nang
trang cua mét nudc thi cac chi phi
du tinh chi tra cho cac khoan ng
(dich vu n¢) s& kim ham dau tu
trong nudc tir d6 anh huong xdu
dén tang truong.
Duwong cong Laffer ng

Lap luan cta ly thuyét “debt
overhang” c6 thé duoc xem xét
qua duong cong Laffer ng (H1nh
1) Duong cong Laffer ng cho thiy
rang tong no cang 16n s& di kém
v6i kha ndng trd ng cang gidm.
Trén phan ddc 1én ctia dudng cong,
gia tri hién tai ciia ng cang tang sé
di cung voi kha nang tra ng ciing
tang lén. Trén phan dbc xudng cua
duong cong, gia tri hi¢n tai ciia ng
cang tang lai di kém véi kha nang
tra ng cang giam.
Hinh 1 BPwdng cong Laffer no

. Debtoverhang ;

Kha
ning
tra
ne
duw
kién

Chirng khoan ng

Nguén: Source: Patillo C. et. al (2002)

Miac du moé hinh “debt
overhang” khong truc tiép phéan
tich anh hudng ctia ng nudc ngoai
dén tang truong kinh t& nhung lai
go1 y rang tong ng lon s€ kim ham
tang truong do gop phan giam dau

tu. Do vay, & mic ng hop ly, vay
no tang 1én s€ co6 tac dong tich cuc
dén ting truong nhung tong no
tich lity 16n s& c6 thé can trd ting
truong. Tir d6, c6 thé két luan ring
no va ting truong c6 mdi lién hé
phi tuyén.

binh duong cong Laffer no da
goi ¥ diém ma tai d6 sy tang 1én
trong tong no bat dau tao ra ganh
nang cho dau tu, cai t kinh té va
cac hoat dong khac. Pay 1a diém
ma tai d6 no bat dau anh hudng
ngugc chidu dén ting trudng. Vi
vay dinh cta du'ong cong Laffer ng
1a mtrc d6 no t6i wu ma mot qudc
gia c6 thé duy tri ma khong phai lo
ngai van dé “debt overhang”
So lugc mot vai nghién ciru
truéc day vé ngudng ng

Mehmet Caner va cOng su
(2010) nghién ctru ngudng no cong
tai cac qudc gia phat trién va dang
phét trién trong giai doan 1980-
2008. Mau nghién clru cua nhc')m
tac gia nay bao gorn 26 qudc gia
phat trién va 75 quéc gia dang phat
trién & khip cac khu vyc trén thé
gi6i. Bang k¥ thuat hdi quy binh

phuong bé nhat ciia Hansen
(2000) nghién cuu thuc hién

do luong mbi quan hé giira ty

1¢ tang truéng GDP thuc (GDP
theo gia ¢b dinh ndm 2000) v6i

cac bién GDP thyc binh quén
dau nguoi, ty 16 ng cong so voi
GDP, ty 1¢ lam phat va do mo

\ nén kinh t&. Két qua nghién
“clru tim thay ngudng ng cong
trén GDP ddi véi cac quoc gia
trong mau chung 1a 77,1% va
v6i nhom cac quoc gia dang phat
trién 13 64%. Nghién ciru ciing dua
ra két qua udc luong déi véi nhom
cac qudc gia trong mau chung véi
mdi phan trim ting 1én cia ty 1&
ng cong so vdi GDP khi vuot qua
ngudng ng s€ lam ty I¢ tang truong
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GDP giam 0,0174 diém phan trim,
con néu dudi mic nay mdi phan
tram ty 1€ no tang 1én s€ lam ty 1¢
tang truéng GDP tang tuong Gng
0,0653 diém phan tram. Pdi véi
nhom cac qudc gia dang phat trién
mdi phan trim ting 1én ciia ty 16 no
khi vuot qua ngudng ng s€ lam ty
1¢ tang truéng GDP giam 0,0203
diém phan trim va néu dudi
ngudng no mdi phan trim ting 1én
cua ty I¢€ ng sé€ lam ty I¢ tang trudng
GDP tang Ién tuong ung 0,0739
diém phﬁn tram.

Tokunbo va cong su (2007)
nghién ctru méi quan hé tham huyt
ngan sach, ng nudc ngoai va tang
trudng kinh té Nigeria. Ngoai giai
thich mdi lién hé giita tham hut
ngan sach véi gia ting ng nudc
ngoai, nghién ctru con tap trung vao
phan tich mdi quan hé giita cic bién
bang mo hinh dinh lugng trong giai
doan phat trién kinh t& cia Nigeria
tlr ndm 1970-2003. C4c bién chinh
trong mo hinh dinh lugng la GDP
theo gia ¢b dinh ndm 1994, ty Ié ng
nudc ngoai trén GDP va do mo nén
kinh té. M6 hinh nghién ctru dwoc
thé hién nhu sau:

Y=ol +o2y+a3 (y—y*)o+
040PEN +

Trong do:

Y: GDP gia ¢ dinh nam 1994

y: Ty 1€ ng nudc ngoai so voi
GDP

Y#*: Ngudong ng nudc ngoai
theo mo hinh duong cong Laffer
ng

o bién gia, 0= 1 néu y>y*,

0= 0 néu y<y*

OPEN: d6 m& nén kinh té

1t: bién nhiéu trang mo hinh hoi
un' N \

Bang ky thuat hoi quy theo
phuong phép binh phuong bé nhat
va ky thuat dong lién két, nghién
ctru di khang dinh ton tai duong
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cong Laffer ng tai Nigeria. Nguong
ng duoc tim thiy & mirc 60% GDP.
Duéi mic nay quan hé gitra GDP
va ty 1€ ng nude ngoai trén GDP la
cung chiéu, d 16n cua hé s tuong
quan dugc tim thdy véi phuong
phéap binh phuong bé nhét va dong
lien két lan luot la +390,1358,
+64,60308 va néu no nudc ngoii
trén GDP vuot qua 60% s€ tac
dong tiéu cuc dén GDP, d6 16n cua
hé s tuong quan dugc tim thiy
v&i phuong phap binh phuong bé
nhat va dong lién két lan luot 1a-
779,9348, -374,2638

Ngoai ra, Catherine Pattillo
va cong su (2002) nghién ctru ng
nudc ngoai va tang truong kinh té.
Nghién ctru st dung bd dit li¢u cho
93 nudc dang phat trién trong giai
doan 1969-1998. Qua nghién ctru
tac gia di chimg minh ring anh
huong cua ng nudc ngoai tac dong
nguoc chidu dén tang truong GDP
binh quéin dau nguoi bt dau xuat
hién tai khi hién gia cta ng trén
xuét khau 1a 160-170% va ty 1é no
trén GDP 1a 35-40%.

Mo hinh thu'c nghiém

Trong nghién cliru nay tac gia
tap trung phan tich tim ngudng ng
nudc ngoai thong qua mo phong
duong cong Laffer ng va do luong
muc d6 tac dong cua ty 1¢ no nude
ngodi trén GDP dén GDP thyc
cta VN trong sudt giai doan nam
1986-2009. Nghién ctu st dung
mo hinh dinh lugng tuong tu nhu
Tokunbo va cong su (2007) khi do
luong mdi quan hé ng nude ngoai
va tang truong kinh té Nigeria. Tac
gia str dung s6 lidu ciia Ngan hang
Thé gi6i dé thyc hién mo hinh.
Dau tién nghién ctru thyc hién mo
phong duong cong Laffer ng voi
su hd trg cua phﬁn mém SPSS
(Statistical Package for the Social
Sciences). Puong cong Laffer ng

trong trudng hop nay thé hién mbi
quan hé phi tuyén dang phuong
trinh bac hai gilra ty 1¢ ng nudc
ngoai trén GDP v41 GDP. Binh cua
dudng cong chinh 1 ty 18 no t6i vu
ma VN nén duy tri ma khong phai
lo ngai van dé “debt overhang” hay
ndi cach khac d6 chinh 1a ngudng
ng hodc gia tri tdi han ctia ng nudc
ngoai. Sau khi tim dugc ngudng
no nghién ciru kiém dinh méi quan
hé gilra ng va tang truéng qua mo
hinh cu thé nhu sau:

Y=oal+o2ll+a3 (II-1T*)0+
a4OPEN+p (1)

Trong do:

Y: GDP VN tinh theo gia cb
dinh nam 2000

IT: Ty 1€ n¢g nudc ngoai so voi
GDP gi4 ¢b dinh nam 2000

IT*: Ngudng ng nudc ngoai
theo md hinh duong cong Laffer
ng

d: bién gia, 6 = 1 néu I[T>IT*,

0= 0 néu II<IT*

OPEN: d6 m nén kinh té.

1t: bién nhiéu trang mo hinh hoi
quy. ’

02,03,04: hé sO tuong quan

Trong nghién ctru ctia Tokunbo
va cong su (2007), d6 mé nén kinh
té duoc dai dién boi ty 1¢ tong gia
tri xuat khau va nhap khau so véi
GDP. Trong nghién cuu nay do
VN ¢ dic diém xuat khau
phu thudc rat 16n vao nhép
khau cho nén sir dung chi tiéu
ty 1& tong gia tri nhap khau va
xuét khau so v6i GDP s& xay
ra hién truong trung lap, gia tri
nhap khau s& bi tinh tring hai
1an trong chi tiéu nay. Vi viy
nghién ctru da stir dung chi tiéu
kha nang xuat khau so véi nhap
khau (Exports as a capacity to
imports) dé dai dién cho do mo
nén kinh té, chi tiéu nay ciing
dugc J.M. Frimpong va E.F. Oteng-

GDP

Abayie(2006) st dung dé dai dién
cho d6 m& nén kinh & khi nghién
ctru tic dong ng nude ngoai dén
tang truong kinh té Ghana, chi tiéu
nay duoc tinh bang cach lay gia tri
hang hoa va dich vu xuat khau theo
gia hién hanh chia cho chi s gia
hang nhép khéu.

Véi mong doi ty 1€ no nudc
ngoa1 trén GDP gia tang s¢ gop
phan lam gia ting GDP va néu ty
1€ ng vuot qua ngudng sé tac dong
tiéu cuc dén GDP nén nghién ciru
mong doi a2> 0, a3<0. Bd mo nén
kinh té gia tang s& tac dong tich cuc
déng GDP nén hé sb tuong quan
a4>0.

Két qua thu'c nghiém

Duong cong Laffer ng va gia tri
nguong ng.

Nhur da trinh bay nghién ctru sur
dung ham phi tuyén dang duong
cong phuong trinh bac hai dé mo
phong dudng cong Laffer no. Dé
vé dugc duong cong nay nghién
ciu su dung phin mém thdng
ké SPSS dé vé duong cong theo
cac diém phéan tan cia bién GDP.
Puodng cong dugc tim thdy nhu
Hinh 2. Binh ctua duong cong dugc
xac dinh voi gia tri bang 65%; day

Hinh 2. M6 phéng dwong cong
Laffer ngr cia VN

5.00E10]

5.00E10-]

4.00E10-]

3.00E107]

2.00E104]

Buns bida ditn phin
phii GDP thee £ lino

Duémg bitu didn quan hi
GDP v 17 14 no theo dang
him bic hai

1.00E10
Q.00

T T
5000 65500 100.00
Ty_le_no

Nguén: Két qué tinh toan cta tac gid
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chinh 1a ngudng ng nudc ngoai ma
nghién ctru can tim.
Kiém dinh nghiém don vi

Truc khi thyc hién hdi quy
ddng lién két tac gia da tién hanh
kiém dinh nghiém don vi cta timg
bién riéng biét dé xac dinh thudc
tinh dimg ctia chudi s6 lidu cac bién
quan sat; phuong phap str dung phd
bién @ kiém dinh nghiém don vi
la phuong phap ADF (Augmented
Dickey-Fuller). Két qua kiém dinh
(Bang 1) cho thay cac bién Y, TI,
(TT-TT¥)0 va OPEN 1a chudi thoi
gian khong dung.
Phén tich dong lién kéttheo phwong
phdp Johansen

Do cac bién sb sir dung trong
mo hinh hdi quy déu khong dimg
nén co thé xay ra kha ning cac
véc to dong lién két. Tac gia su
dung phuong phap Johansen va
Juselius (1990) dé thyuc hién kiém
dinh gia thuyét nay, v6i sy hd tro
ctia phan mém thong ké Eviews,
két qua cho thay ca hai kiém dinh
ma Johansen va Juselius (1990)
dua ra 13 kiém dinh vét ma tran
(Trace) va kiém dinh gia tri riéng
cuc dai cua ma tran (maximal

Bang 1. Tom tat két qua kiém dinh nghiém don vi

. Gia tri t¢i han i
Bien ADF Két luan
1% 5% 10%
Khéng xu huwéng
Y 1.658711 -3.78803 -3.01236 -2.64612 Khéng dirng
n -1.91478 -3.75295 -2.99806 | -2.63875 Khéng dirng
(-0 | -1.34701 | -3.75205 | -2.99806 | -2.63875 Khong dung
OPEN | 2.734547 | -3.75295 | -2.99806 | -2.63875 Khérr‘]%h?:;‘go \Z 5";:”" y
Co xu hwéng
Y -1.04856 -4.44074 -3.6329 -3.25467 Khoéng dirng
I -2.54311 -4.41635 -3.62203 -3.24859 Khoéng dirng
(M-r*)e -2.44339 -4.41635 -3.62203 -3.24859 Khoéng dirng
OPEN -1.05128 -4.41635 -3.62203 -3.24859 Khoéng dirng
Nguén: Téng hop két qué tir Eview 5.1
Bang 2. Tom tat két qua kiém dinh déng lién két
Kiém dinh vét ma tran (Trace)

HO H1 (Eigenvalue) 0=0.01 (Prob.)
R*=0 R=1 0.74496 73.47385 60.08629 0.0063
R<=1 R=2 0.568889 43.4145 39.75526 0.0445
R<=2 R=3 0.495141 2490391 23.34234 0.0656
R<=3 R=4 0.361428 9.867454 10.66637 0.1333

(*) Béc bd gia thuyét HO (Khong ton tai véc to ddng lién két) & mic y nghia 1%

Kiém dinh gia tri riéng cuc dai clia ma tran (Maximum Eigenvalue)

eigenvalue) déu bac bo gia thuyet Ga | Ga | Gatirengeia | oo TN hfr:""(g'ntzgl Gié tri xéc
khong ton tai véc to dong lién | thuyét | thuyét ma tran S ' suétp
; 2 3 HO H1 (Eigenvalue) ma tran (Max- Value) (Prob.)
ét va khang dinh co6 ton tai i igen Statistic a=0. :
két va khing dinh c6 ton tai it 9 Eigen Statisti 0.01
nhat mdt moi quan hé dong lién R=0 | R=1 0.74496 30.05935 29.54003 0.0873
két cuia cac bién trong mo hinh R<=1 | R=2 0.568889 18.51059 23.44089 0.3393
g
ang 2). Nhu vay, c6 ton tai moi <= = 495 5.03645 7. )
B 2). Nhu vay, co ton ta R<=2 | R=3 0.495141 15.0364 17.2341 0.1916
quan hé dai han gitra cac bién lya R<=3 | R=4 0.361428 9.867454 10.66637 0.1333

chon trong mo6 hinh (1).

T két qua kiém dinh dong
lién két chiing ta c6 ham hdi quy
nhu sau:

(*) Bac bd gia thuyét HO (Khéng ton tai véc to ddng lién két) & mirc y nghia 1%

Ngubn: Két qua tinh toan cla téc gia

Y = 8296.323 + 1576.98711 - 2295.289 (I1-IT¥)3 + 0.0000784 OPEN + 754.767 Trend  (2)
[-4.24919] [ 3.96590] [-13.3332] [-4.1521]

Gia thuyét HO : al= 0 (Y
khong c6 quan hé tuyén tinh véi
1)

Gia thuyét HI : al# 0 (Y ¢
quan hé tuyén tinh voi IT)
V61 muc y nghia o = 5%, sO

Kiém dinh gid thuyét vé y nghia cdc
hé so hoi quy trong mé hinh (2)
Kiém dinh h¢ so hoi quy B1

24
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bién quan sat sau diéu chinh n
=22 nén bac tu do d.f = 21. Tu
Excel v&i ham TINV(a.,d.f) ta
xac dinh gia tri t-crit = 2,0796.

Xét gia tri tuyét ddi cua thong
ké t twong ung véi al 1a 4,2491
16n hon gia trj tuyét ddi t-crit
nén bac bo gia thuyét HO, nghia
1a véi mirc y nghia o = 5% ton tai
kha nang a1+ 0.

Thuc hién kiém dinh
tuong tu cho cc bién con
lai, cling v&i mtrc y nghia o
= 5% nghién ctru bac bo gia
thuyét 02= 0, 03=0
Gidi thich mé hinh

S6 liéu hodi quy tr mo
hinh (2) cho thdy dau cua
cac hé sb hdi quy phu hop
voi ky vong nghién cuu.
Hé sb hoi quy bién ty 18
ng nudc ngoai so vdi GDP
gia ¢ dinh nam 2000 (IT)
(dugc xem nhu bién “debt
overhang”) mang gia tri
duong trong khi hé sé hoi
quy bién gia(I1-I1*)d mang
gia tri am, cac h¢ s6 déu co
y nghia thong ké muc o = 5%
khang dinh rang ton tai mdi quan
hé phi tuyén giita ng nudc ngoai
va tang truong kinh té ddi trudng
hop ctia VN. Néi cach khac néu
ty 1€ no nudc ngoai trén GDP
thuc cua VN nhé hon mtrc 65%
s€ gop phan thic ddy tang truong
kinh té va néu ty 18 nay vuot qua
65% thi ng nudc ngoai s€ tac
dong tiéu cuc dén ting trudng
kinh té. P9 16n cta hé s6 hdi quy
cho biét néu ty 18 no nudc ngoai
trén GDP gia tang 1% GDP thuc
s€ gia tang trung binh 15,76987
triéu USD/nam. Trudng hop néu
ty 1€ ng nude ngoai trén GDP thuc
vuot ngudng 65% thi gia tri GDP
thuc s€ giam trung binh 22,9528
triéu USD/nam so voi trudce khi

vuot ngudng nay. Cung vdi ng
nuoc ngoai, do md nén kinh té
gia ting ciling gop phan thuc day
tang truong kinh té nhung do 16n
ctia hé sd twong quan rat nho.

Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru thyc nghiém da
tim thay sy ton tai cua dudng

cong Laffer ng va mbi quan hé
phi tuyén anh huéng ciia ng nuédc
ngoai dén ting truong kinh té
VN giai doan 1986-2009. Binh
cua duong cong Laffer no cling
chinh 12 ngudng ng t6i wu dé
thiic ddy tang truong kinh té, gia
tri udc luong cia ngudng no toi
uu khoang 65%. Mtrc d0 ng nudc
ngoai thap hon gia tri ngudngsé
dong gop tich cuc vao su tang
truong trong khi & mic do ng
cao hon gia tri ngudong s€ dong
gop tiéu cuc ddi véi tang trudng.
Két qua kiém dinh dong lién két
cho thiy rang c6 mot trang thai
can bang dai han mdi quan hé
gilta GDP va cic bién giai thich.

Tu két qua phan tich nhu
trén, nghién ctru nhan thay dé
dat duogc loi ich tir viéc sir dung

ng nude ngoai dong thoi co thé
giam thiéu tic dong tiéu cuc phat
sinh nghién ctru dua ra mot sb
khuyén nghi nhu sau:

- Phén tich day du loi ich kinh
té va x4 hoi cua tit ca cac du
an duoc tai tro b?mg no. Tai tro
béng no chi nén thuyc hién néu
du an dam bao loi nhuan tao ra sé
dam duong duoc thanh
toan 1ai vay va Von gbe.
Viéc st dung von cling
phai dugc giam sat chat
ché dé 1am cho dam bao
vbn vay duogc str dung
mot cach co6 hi¢u qua.

- Néu Chinh phu
phai bu ddp tham hut
ngan sach thong qua
vay ng nudc ngoai thi
nén phan tich tac dong
cua vay ng nudc ngoai
dén tang truong kinh té
dé han ché anh huong
cua “debt overhang”.

- Trong truong hop
tim thay o bat ky thoi
diém nao van dé “debt
overhang” thi giam ty 1€ ng nén
lauvu tién cua Chinh phu. Cong
cu chinh cho Chinh phu dé lam
diéu nay 1a ngan sach. Diéu hanh
thang du ngan sach co6 tac dung
lam giam ty 1€ ng. Cong cu gian
tiép tht hai 1a toc do ting truong
kinh té. Theo Tokunbo va cong
su (2007), néu tang truong kinh
té voi toe do cao hon ty 18 14i sudt
thuc té vé no thi ty 1€ ng s€ giam
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