Tham hut thwong mai:
Phan tich twr cach tiép can lién thoi Ky

Ngay nhan: 15/9/2014
Ngay nhén ban stra: 7/10/2014
Ngay duyét dang: 20/10/2014

Tém tit

T6 Trung Thanh*

Bai viét sé nghién ciru nguyén nhan tham hut thirong mai ciia Viét Nam tir cach tiép cdn lién thoi
ky, theo dé, bién dong cdan cdn thwong mai la hé qua ciia cac quyét dinh tiéu ding va dau tw trong
dai han ddt dwdi nhitng ky vong twong lai. Két qud nghién cieu cho thdy thu nhdp twong doi, NFA,
do sdu tai chinh, ty gia, FDI va do mo cua nén kinh té déu cé tac dong dén tham hut thwong mai
trong giai doan nghién ciru. Bai viét dwa ra khuyén nghi thay doi mé hinh tang trudng va tdi co
cau nén kinh té, dong thoi bé tror thém véi mét so chinh sdach lién quan dén FDI va chinh sdach ty
gid dé giai quyét duoe vin dé tham hut thwong mai tai Viét Nam mét cach bén viing.

Tir khoa: Cach tiép can lién thoi ky, tham hut thwong mai, Viét Nam

Determinants of trade deficit in Vietnam: Analysis from the intertemporal approach
Abstract:

This paper discusses the causes of Vietnam s trade deficit from an intertemporal approach. Accord-
ing to the theory, the dynamic of the trade balance is the outcome of forward-looking consumption
and investment decisions. Results show that relative income, NFA, financial depth, exchange rate,
FDI and the economy s openness all have significant influence on the trade deficit in the periods
of interest. The paper also provides recommendations for changing the economic growth and
restructuring model, improving policies on FDI and exchange rate to solve the trade deficit prob-

lem of Vietnam.

Keywords: Intertemporal approach, trade deficit, Vietnam.

1. Gié6i thiéu

Sau chudi thoi gian thanh cong véi chinh sach
hudng vé xuat khau thi mot van dé cang ngay cang
tr6 nén nghiém trong tai Vi¢t Nam la can cén
thuong mai ¢ tinh trang tham hut kéo dai, dac biét
la tir giai doan 2003- 2011. Can can thuong mai da
bét dau c6 thang du quy md nho trong ndm 2012 va
2013, nhung khong xuét phat tir co cdu hay niang luc
canh tranh duoc cai thién ma chu yéu la do téng cau
trong nudc suy giam. Vi thé, xu huéng giam nhap
siéu kho bén vitng va cac nd lyc kiém soat nhap siéu
trong trung han s& gap kho khan khi cau trong nudc
phuc hoi tré lai.

Nhap siéu khéng hoan toan tiéu cuc dbi voi cac
nén kinh té & mot sd khia canh nao d6 va trong mot
s6 thoi diém nhat dinh. Dic biét, dbi v6i nhitng nude
dang phat trién va dang trong qua trinh chuyén ddi
nhu Viét Nam, nén kinh té ¢ thé phai chap nhan tinh
trang thdm hut thuong mai khi c6 nhu cau 16n dbi
v6i nguyén vat liéu, thiét bi may moc hay céng nghé
ctua nudc ngoai trong khi kha nang va trinh do san
Xuét trong nudc con thap kém, didu kién ngudn von
trong nudc con han ché va gia tri xuat khau chua du
bu dép cho chi tiéu nhap khau. Tuy nhién, néu quy
mod nhap siéu ting cao va dai dang trong thoi gian
qué dai ma khong c6 bat ky dau hiéu cai thién nao thi
lai déng nghia v6i qua trinh tich liy tu ban, cong
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nghé tir nudc ngodi trude do da chuyén hoa khong
hiéu qua dé co thé nang cao dugc nang luc san Xuét
va xuét khau cua nén kinh té. Bén canh do, nhép siéu
con 1a mot trong nhitng nguyén nhan co ban dan dén
bat on kinh té vi mo. Nhap siéu gy strc ép dén VND,
tac dong tiéu cuc dén vong xody ty gia va lam phat;
can can thanh todn bi anh hudng; du trir ngoai hoi
giam sut khién hiéu luc chinh sach ty gia ciing nhu
1ong tin cua thi trudng vao nang luc diéu hanh cua
Ngan hang Nha nudc suy gidm; kéo theo tinh trang
d6 la hoa khién sirc ép dén thi truong ngoai hdi gia
tang. Nhap siéu cao cling khién tai khoan von va tai
chinh phai duy tri mirc thing du 16n, ddng nghia véi
no qudc gia tich tu theo thoi gian.

Vay dau 1a nguyén nhan c6t 15i cia tham hut
thuong mai tai Viét Nam va nhiing giai phap nao
can thuc hién dé timg budc giam dan nhap siéu va
dat dugc can bang thuong mai mot cach bén ving?
Bai viét nay s& nghién ctru cac nguyén nhéan dan dén
dién bién can can thwong mai tir cach tiép can méi
— chch tiép can lién thoi ky, tir do, ciing danh gia
duoc hiéu qua mot sb chinh sach lién quan dén can
can thuong mai va dé xuat khuyén nghi chinh sach
dé kiém soat nhap siéu va tién t6i can can thuong
mai bén vimng. Pham vi nghién ctru cia bai viét 1a
trong giai doan 1997-2012 boi day la giai doan Viét
Nam c6 sy hoi nhap toan cu sdu rong va da co
nhiing dién bién bat thuong vé nhép siéu, anh huong
16n va siu rong dén nén kinh té.

2. Téng quan nghién ctru tém tit

Tir trude dén nay dd c6 nhidu mé hinh, phuong
phap tiép can tim cach giai thich bién dong ciia can
can véng lai va can can thuong mai. Mot s phuong
phap c6 thé ké dén nhu cach tiép can chi tiéu
(absorption approach); cach tiép can co gidn thuong
mai (trade elasticity approach); va tur gilta nhiing
nam 90 cua thé ky truoc cho téi nay 1a sy phat trién
manh mé cta phuong phap tiép can lién thoi ky
(intertemporal approach).

Hién nay, nghién clru can can vang lai va can can
thuong mai theo cach tiép can lién thoi ky 1a mot xu
hudng méi va dang phat trién trén thé gidi, theo do
cho phép di sau hon tac dong cua nhiéu bién sb t6i
tai khoan véng lai va can can thuong mai, bao gdom
ca cac bién chinh sach. Theo cach tiép can lién thoi
ky, bién dong tai khoan véng lai 1a hé qua cua cac
quyét dinh tiéu ding va du tu trong dai han dit
dudi nhiing ky vong tuong lai. Theo d6, mo hinh
nay cho thay nhimg thay ddi ciia can can thuong
mai c6 thé phan anh nhimg nhan t6 anh huong dén
tinh hinh tiét kiém va dau tu qudc gia, va cho phép

md hinh mé rong ra nhiéu bién s6 co thé tac dong
tiém an 1én tai khoan vang lai.

Phuong phap tiép can nay dwoc phat trién boi
Obstfeld & Rogoff (1995); theo do, tai khoan vang
lai dugc coi 1a chénh 1éch giira tiét kiém va dau tu
trong nudc: CA= S — I, va tip trung vao cic yéu td
vi md quyét dinh toi hai bién s6 tiét kiém va dau tu
nay. Phuong phap tiép can lién thoi ky cho rang hé
qua quyét dinh tiét kiém va dau tu dai han dugc tinh
toan dya trén gia tri ky vong ciia cac yéu t6 kinh té
vi mé khac nhau. Phuong phap nay cd ging giai
thich su thay doi cua tai khoan vang lai thong qua
viée xem xét ki hon cac quyét dinh tiéu ding, tiét
kiém va dau tu theo thoi ky. Cach tiép can nay da
tong hop quan diém thwong mai va dong chay tai
chinh bang cach xem xét cac yéu té vi mo anh
huong nhur thé nao téi gia twong dbi trong twong lai
va gia tuong dbi nay lai anh huong nhu thé nao t6i
quyét dinh tiét kiém va déu tu.

Thyc nghiém céac tng dung ctia md hinh lién thoi
ky di theo hai huéng chinh. M6t mit, nhiéu nghién
ctru ¢b gang thiét 1ap bang ching ting ho mé hinh co
ban st dung cac “kiém dinh” khac nhau (different
testing strategies). Mat khac, mot s6 bai viét da xem
xét cac moi quan hé dai han giira can cin vang lai
va cac nhin t6 vi md co ban quyét dinh nd bang
cach ap dung cac ky thuat kinh t& luong chuan
(Debelle & Faruquee, 1996; Chinn & Prasad, 2003;
Gruber & Kamin, 2007; Lucun Yang, 2011). Hau
hét cac nghién ciru nay déu chi ra mot nhom cac
bién s6 co6 anh huong tdi can can ving lai trong
ngan va dai han bao gdm: quy mé ban dau cua tai
san nudc ngoai rong; do mo thuong mai; ty gia thuc
hiru hi¢u; thu nhap tuong ddi; tée do tang trudng; ty
gia thwong mai; phét trién tai chinh;... ngoai ra con
¢6 yéu t6 khac nhu chinh sach va thé ché. Tuy nhién
do mdi khu vuc kinh té lai c6 cac dic diém riéng
biét nén tac dong cua cac nhan td nay t6i can can
vang lai 1a ¢6 thé khac nhau.

C6 thé noi, tir khi phuong phép tiép can lién thoi
ky duogc ap dung trong nghién ctru tai khoan vang
lai t&i nay di co rat nhiéu nghién ctru duoc thyc hién
trén thé giéi. Tuy nhién chua co cong trinh nao
nghién ctru can can tai khoan vang lai va can can
thuong mai tai Viét Nam theo cach tiép can nay.
Mic du Lucun Yang (2011) da dé cap dén van dé
nghién ctru Viét Nam khi nghién ctru nhém cac nén
kinh t& méi ndi chau A nhung do han ché vé sé liéu
nén da khong thyc hién duogc.

86 209 thang 11/2014

70 Kinh téPhat trién




Hinh 1: Téc d ting truwéng kinh té va ty trong vén dau tu/GDP (%)
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3. Chénh léch tiét ki¢m - diu tw va thAm hut
thwong mai tai Viét Nam

Theo khung phan tich nhiing nén ting cua ting
truong, muyc tiéu cudi cing cua ting truong 1a
“Nang cao phuc 1¢i dai han cua xa hdi mdt cach bén
viing va cong bang”. Bé hudng toi muyc tiéu cudi
cling nay, cic muc tiéu trung gian can dat duoc bd
trg 13n nhau va khong thé tach roi do 1a ting trudng
kinh té nhanh va ting truong kinh té bén viing. Tuy
nhién, mot qudc gia co thé Iya chon cho minh cac
md hinh ting truong khac nhau nhim dat duoc cac
muc tiéu trung gian nay. Dé dat dugc ting truong
kinh té nhanh, nén kinh té c6 thé: i) ting truong theo
chiu rong - gia ting cac yéu t6 dau vao va/hoic (ii)
tang trudng theo chidu siu - gia ting hiu qua st
dung cac yéu t6 dau vao. Nhu vay, kinh té ting
truong co thé boi don gian gia ting nhanh cac ngudn

luc dau vao nhu lao dong, von va tai nguyén thién
nhién. Tuy nhién, trong diéu kién cac ngudn lyc dau
vao khong dbi, nén kinh té van dat duoc ting trudng
nho gia ting hiéu qua st dung cac ngudn luc (co thé
dugc do luong don gian boi cac chi s nhu ning
sudt nhan t6 tong hop (TFP), ning suat lao dong va
chi s6 ICOR).

Hinh 1 cho thdy, Viét Nam duy tri ting truéng
bang cach dua vao vén dau tu, tong dau tu toan xa
hdi lién tyc tang va duy tri & muic cao, dac biét la tr
nam 1996 tré lai day. Vén dau tu/GDP di ting tir
muc 33,23%/mam giai doan 1996-2000 1én t6i muc
42,85%/nam giai doan 2006-2010, va xép xi 41%
cho ca giai doan 2001-2010. Nam 2011, voi nd luc
kiém ché lam phat va on dinh kinh té vi mé, téng
mirc dau tu/GDP di giam manh con 34,6% GDP,
nhung van 1a muc cao, so véi ting trusng GDP.

Hinh 2: So sanh ty 1¢ dau tu/GDP giira Viét Nam va mot sé quoc gia (%)
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Nguon: Ngdn hang Thé giGi, so liéu dau tw la gid tri tich iy tai san trong nén kinh té
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Bang 1: Ty trong déng gép ciia cic yéu td tao ra ting truéng GDP, 1990-2008

Giai doan 1990-2000

Giai doan 2000-2008

Nuée Tang Cic yéu t6 tao ra ting trudong Téang Cic yéu to tao ra ting truéng
truéng ; truéng :

GDP Von Lao dong TFP GDP Von Lao dong TFP
Viét Nam 100% 34% 22% 44% 100% 53% 19% 26%
Trung Quéc 100% 36% 7% 56% 100% 42% 6% 52%
An Do 100% 40% 23% 38% 100% 42% 22% 37%
Campuchia 100% 38% 34% 27% 100% 47% 39% 14%
Indonéxia 100% 61% 27% 12% 100% 27% 22% 49%
Malaysia 100% 54% 30% 16% 100% 30% 20% 50%
Philippin 100% 43% 47% 10% 100% 21% 40% 38%
Thai Lan 100% 61% 7% 32% 100% 17% 30% 53%

Nguén: WDI; ACI, trich tir Bao cao nang lyc canh tranh Viét Nam 2010 cua CIEM

Trong giai doan 1991-1995, ty trong dau tw/GDP 1a
28,2% nhung tao dugc muc tang truong trung binh
8,21%. Tuy nhién, dén giai doan 2006-2010, dau tu
1én dén 42,7% GDP nhung chi tao dugc muc tang
truong 6,9%; va nam 2011 con sd twong tmg 1a
34,6% va 5,89%.

So véi cac qubc gia khic trong khu vuc va cac
nude thudc nhom co6 thu nhdp trung binh thép, Viét
Nam la nudce cé ty 1¢ dau tu/GDP vao loai cao nhat
(chi kém hon Trung Qudc) (Hinh 2). Ngoai ra, trong
khi ty 16 dau tuw/GDP cua thé gi6i twong d6i 6n dinh
thi ty 1¢ nay ¢ Viét Nam lai c6 xu hudng gia tang
trong nhitng nam gan day.

Vi ty trong dau tuw/GDP & muc rit cao, di nhién,
dong gop cua ngudn luc dau vao 1a von vao ting
truong GDP 1a 16n. Giai doan 1990-2000, dong gop
ctia von dén tang truong chi 1a 34%, nhung & giai
doan 10 nim tiép theo, dong gbp cua von di tang 1én
dén 53%, cao nhit so véi cac nude trong khu vuc
chau A (Bang 1). Nhu vay, ting truéng Viét Nam
trong sudt giai doan d6i mdi vira qua chu yéu 1a dwa
vao von dau tu, trong d6 c6 vai trd quan trong cta
von dau tu tir khu vue nha nude.

Tuy nhién, ké tir nim 2000, chét lugng ting
truong cua Viét Nam (hiéu qua sir dung cic ngudn
lyc, dic biét 1a von) dang dan suy giam va hién &
murc thip. Diéu nay c6 thé duge phan tich don gian

thong qua ning sudt nhan té téng hop (TFP), ning
suét lao dong va chi s ICOR.

Ty trong dong gop cua TFP vao tang trudng kinh
té ctia Viét Nam di giam manh theo thoi gian. Bang
1 cho thay, dong gop ctia TFP dén tang truong giam
tir 44% (giai doan 1990-2000) xubng con 26% (giai
doan 2000-2008), thap hon rat nhiéu so voi Trung
Qudc, An Do va cac nuéec Pong Nam A khac. Pong
thoi, nang suét lao dong ciia Viét Nam dang ¢ mirc
thip do da phan lao dong thiéu k¥ ning lanh nghé,
ky luat lao dong thap, ciing nhu thiéu k§ ning quan
Iy hién dai. Theo T chtc Lao dong thé gidi (ILO),
mic du di cai thién téc do ting truong trong giai
doan 2001-2010, nhung nang suat lao dong Viét
Nam chi bing khoang 68,8% so véi nang suit lao
dong ctia nhém nude cd thu nhap trung binh thap,
bang 57,8% so véi Trung Qudc, khoang 34,2% va
22% so v6i Thai Lan va Malaysia.

Trong khi d6, dugc coi la dong lyc chinh dé tang
truong kinh t& nhung hiéu qua cta dau tu lai dang
¢6 xu huéng giam va & muc thip, va diéu nay duoc
thé hién rd nét qua sy gia tang lién tuc cua hé )
ICOR. Theo danh gia cua Bui Trinh (2011), toan
nén kinh t& c6 mic ICOR kha cao, theo d6, ICOR
ctia nén kinh té giai doan 2000-2005 1a 4,89, tang
1én 7,43 trong giai doan 2006-2010. Pau tu cta khu
vuc nha nude chiém ty trong 16n trong tong dau tu

Bang 2: ICOR theo thanh phin ciia nén kinh té

Tinh toan tir von dau tw

Tinh toan tir tich luy tai san

Téng Nhanuwée Ngoai NN FDI  Téng Nha nuwée Ngoai NN FDI
ICOR (2000-05)  4.89 6.94 2.93 520  3.04 437 1.81 3.11
ICOR (2006-10)  7.43 9.68 4.01 1571 4.40 5.13 2.54 9.70
Nguon: Bii Trinh (2011)
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Hinh 3: Nhép siéu, chénh léch diu tw - tiét kiém va thAm hut ngan sach (%GDP)
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Nguon: IMF, WDI va Tong cuc thong ké

xa hoi, nhung hi€u qua thép hon khu vuc tu nhan va
khu vyc nudc ngoai (ICOR cia khu vyc nay tuong
ung tang tir 6,94 1én 9,68) da kéo tut muc hi¢u qua
dau tu chung cta nén kinh té.

Trong khi mé hinh tang trudng cuia Viét Nam chu
yéu dua vao von dau tu thi tiét kiém trong nudc
khong du dap tng dugc téng mirc du tu toan xa hoi.
Diéu nay khién cho chénh léch giita dau tu — tiét
kiém qudc gia luén & muc cao. Theo 1y thuyét, can
can thuong mai phan anh chénh léch gitra tiét kiém
va ddu tu trong nudce (tiét kiém rong) ciia mot quic
gia. Tiét kiém rong qudc gia can bang vai tiét kiém
rong cua Chinh phu (can can ngan sach) va chénh
léch tiét kiém - dau tu cia khu vuc tu nhan. Nhu vay,
néu mot quic gia co6 tham hut thuong mai (nhap

Hinh 4: Chénh l1¢ch tiét ki¢m -

siéu), thi d6 la sy phan anh cua tiét kiém rong mang
dau 4m (c6 nghia ti 1& dau tu cao hon ti 1¢ tiét kiém).
Céch tiép can lién thoi ky bam sat vao mdi quan hé
trén dé 1y giai dién bién can can thwong mai.

Hinh 3 cho thiy chénh léch dau tur - tiét kiém cua
nén kinh té da tang manh ké tir nam 2007, va di kém
la tham hut thuong mai cling gia tang. Chénh 1éch
dau tu - tiét kiém trén GDP d3 dat muc rit cao la
11,5% trong giai doan 2006- 2011, trong khi céc
qudc gia so sanh khac déu c6 tiét kiém rong, tham
chi & mirc rat cao nhu Malaysia (Hinh 4). Tha pham
chinh 1a do ti 1& dau tu ndi dja & mic qué cao, va
diéu nay xuat phat tir mo hinh ting truéng dua vao
dau tu trong khi dau tu thi lai khong hiéu qua.

Tiét kiém rong ndi dia bao gdm tiét kiém rong

dau tw cac nwéce trong khu vue

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=¢=Trung Quic =M=Indonesia === Malaysia ==<=Phillipines ==#=Thai Lan ==®=Viét Nam

Nguon: WEO, 4/2013
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khu vuc chinh phii va tiét kiém rong khu vyc tu
nhan (cac ho gia dinh va doanh nghiép - bao gdm ca
doanh nghiép nha nudc). Tham hut ngan sach (tiét
kiém rong ctia Chinh pht mang dau 4m) & muc cao
va dai dang trong thoi gian dai dé phuc vu cho mo
hinh ting trudng da dong gop 16n vao ti 1¢ tiét kiém
noi dia thap. Tuy nhién, déng vai trd quan trong
khong kém, va dugc “hd trg” tir chinh sach vi mo va
nhiing van dé noi tai cia khu vuc tai chinh ngan
hang, 14 chénh léch dau tu - tiét kiém (tiét kiém rong
am) cua khu vyc tu nhan gia tang cao.

S liéu cong bd vé tiét kiém rong khu vuc tu nhan
khong c6 san, nhung c6 thé quan sat hanh vi ctia ho
gia dinh va khu vuc doanh nghiép trong cac nam
qua dé danh gia. P6i voi khu vuc ho gia dinh, do thi
truong tai chinh con non tré, yéu kém, chua dung
nhiéu riii ro trong bdi canh lam phat va bat 6n vi mo
gia ting trong nhitng nim gan day dugc coi la mot
nguyén nhan khién tiét kiém rong cua khu vyuc nay
khong 16n. Pac biét 1a tor nam 2007, khi Viét Nam
don nhan mot ngudn von 16n tir nude ngoai, nhung
Ngan hang nha nudc chua c6 kinh nghiém trong
trung hoa dong tién ting dot bién nay da dan dén

lam phat va bong bong trén thi truong tai san nhu thi
truong chimg khoan va bit dong san. Didu nay da
kich thich tiéu dung thai qua ddi voi mot bo phan
nguoi tiéu dung, dac bi¢t & khu vuc thanh thi.

Trong khi do, khu vuc doanh nghi¢p lai c6 muc
dau tu rat 1on so véi tiét kiém - co thé nhin thiy qua
quy mo vay no tin dung tang cao trong nhiing nam
qua. Nguyén nhan ctia sy mat can dbi nay khong
nhitng xudt phat tir cac chinh sach kich thich ting
truong kinh té thong qua ndi long tién té va tai khoa
trong thoi gian dai; nhitng hanh vi dau tu thiéu than
trong, “chup giat”, dan trai nhung thiéu hiéu qua cua
cac doanh nghiép; ma con duogc su “gitp suc” rat
16n cua hé théng ngan hang yéu kém, thiéu giam sat
vi mé va vi mé hiéu qua, trong do, nhidu ngan hang
nho hoat dong voi muc tiéu ting truong nhanh bang
cach tang truong manh tin dung, tham chi la khong
kiém soat.

4. Két qua nghién ciru dinh lwong

Nhu véy, két qua nghién ctu ¢ trén cho thay,
chénh 1éch tiét kiém va dau tu (tr dac diém cau trac
va md hinh tang truéng) 1a nguyén nhan co ban din
dén tham hut thuong mai tai Viét Nam trong nhiéu

Bang 3: CAc bién s6, ngudn sb liéu va cach do lwong theo mé hinh OLS

Bién Do lwong Nguén
_GDP, GDPr  Tong san pham quoc dan theo gid thyc ¢ va theo gid so sinh nam 1994 Gso'
CA
CA = 0 IFS
___________________ AP O
EX Gid tri hang hod xvatkhaw IFs
™Mo Gid tri hang hoé nhap khaw IFS
M2 Cung tién M2 IFS
EX—IM
NX NX = 1009 IFS
CDP x100%
"""""""""""""""" NFA
NFA = x100%
NFA GDP . . . < IFS
Trong d6 NFA dugc do bang quy md tai san nudc ngoai rong tré mét ky
___________________ nham tranh nhiing van dé ndi sinh v6i can can thwongmai
+1
OPEN OPEN = x1009 IFS
o oPEN=epp 0O A
F_DEEP F DEEP —M2 100% IFS
= x
_____________________ DR
GDPrViétNam
Rel RELY = —— x1009 IFS
_____ S B s
FDI o1 = 221 100w IFS
= X
____________________________ GDP
GROWTH Téc d6 tang truong cua Viét Nam GSO
e Tinh todn cia tic
REER Ty gia thyce hiru hidu gia tir sO liéu cua
IFS, SBV va GSO?
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nam. Phan dudi day s& st dung cach tiép can lién
thoi ky dé phan tich bd sung cac bién sé quan trong
(theo d6 c6 thé danh gia dugc cac chinh sach lién
quan) tic dong dén chénh léch tiét kiém-dau tu va tir
do tac dong dén can can thuong mai. Trudc tién,
chung t6i st dung phuong phap udc luong OLS
(sau khi d4 xir Iy va kiém dinh mé hinh) dé danh gia
tac dong cua cac bién sd dén can can thuong mai.
Tuy nhién, mo hinh OLS c6 thé gip van dé noi sinh
nén chung toi ap dung tiép mo hinh VAR dé c6 duoc
két qua cudi cung dang tin cay hon.
4.1. Két qua tir mé hinh OLS

Vé phuong phap dinh lugng, Debelle & Farugee
(1996), Chinn & Prasad (2003) da st dung phuong
phap hdi quy két hop tat ca cic quan sat (pooled
OLS) va ky thuat ¢6 dinh hiéu tng (fixed-effects
techniques) dé wéc lugng can can véng lai. Strom,
Cashin va mot sb tac gia khac lai cho rang phuong
phép nay c6 nhiing gia dinh nghiém ngat doi hoi cac
sai sO khong tuong quan véi cac gid tri tai cac thoi
diém khac. Do d6, ho dua thém bién tré ciia bién
phu thudc vao mé hinh. Tuy nhién, trong bai viét
nay, do s6 liéu han ché, chung toi van sir dung
phuong phap OLS dé udc lugng mé hinh, va thay
rang gia dinh ty tuong quan khong bi vi pham:

Y=ot B.X, + ¢

Trong d6: Y, la bién phu thudc, bao gdm ca bién
can can vang lai (CA) va can can thuong mai (NX).
X, 1a vecto bién giai thich bao gdm: NFA, OPEN,
Rel y, F DEEP, FDI, Growth, REER. DPau tién
chung t6i w6c lwong mé hinh co ban véi day di bién
giai thich, sau d6 udc lugng mot s6 mo hinh khac
nham muc dich so sanh két qua. Pdng thoi chung toi
cling udc lugng voi ca can can vang lai va can can

thuong mai boi tham hut can can vang lai & Viét
Nam chu yéu do thim hut can can thwong mai giy
nén. Mot vin dé nira 1a do han ché s6 liéu vé ty gia
thwong mai (TOT) tai Viét Nam nén bién nay da
khong dugc dwa vao trong mo hinh dé giai thich
bién dong cua can can vang lai mic du diéu nay c6
thé dan toi nhimg két qua khong nhu mong doi.
Ngudn dir liéu chinh cho wdc lugng md hinh 1a tir
International Financial Statistics (IFS) va sé liéu
cong b chinh thire ciia GSO. S6 lidu duge thu thap
theo quy (tr quy I nam 1996 t6i hét quy II nim
2012).

Két qua uwdc lugng mo hinh hdi quy can can ving
lai, can can thuong mai theo cac bién giai thich
dugc cho & Bang 4. Cac mé hinh (1), (2), (3) cho két
qua hdi quy v6i can cin ving lai; cac mé hinh (4),
(5) va (6) cho két qua hdi quy véi can can thuong
mai. Trong d6, md hinh (2), (3), (5) va (6) lan luot
loai bo bot mot trong hai bién thu nhap tuong dbi
(Rel_y) va tang truéng kinh t¢ (GROWTH) boi hai
bién nay cung c6 thé dai dién cho giai doan phat
trién ctia mot nén kinh té. Tuy nhién co ché anh
hudng cia hai bién nay t6i can can ving lai 1a khac
nhau nén hai bién nay van duoc dua vao cing mot
mo hinh (1) va (4) 1am mé hinh co s& dé so sanh.

Quy mé ban dau tdi san rong medc ngodi

Quy md ban dau tai san rong nudc ngoai co thé
anh hudng to1 can can tai khoan vang lai theo hai
kénh. Dau tién, mot nén kinh té véi NFA cao hon rd
rang ¢ thé hudng loi ich cao hon thu nhép tir dau
tu tir nude ngoai. Tl quan diém tiét kiém - dau tu,
mot sy gia tang trong dong thu nhap nudc ngoai cod
hiéu tg tich cuc t6i can can vang lai. Do d6 c6 mdi
quan hé tich cuc gitta NFA va cén can tai khoan
vang lai. Thir hai, tong tai khoan ving lai va tai

Bing 4: Két qua hdi quy nguyén nhin can cin ving lai va cin cin thwong mai

CA NX
@ 2 3) ) &) (6)

NFA -0,06* 0,07+ -0,04 -0,05 -0,05* 0,03
Rel y -100,55 267,06%* 239,18 201,74
GROWTH  -1,94%* D, 3] H -1,90%* 2,04+
OPEN -0,09 0,07 -0,12% -0,13* -0,13* 0,17+
F_DEEP 0,02 0,02 0,03* 0,02 0,02 0,03*
FDI -0,59* -0,63* -0,71%* 0,83+ 0,85+ -0,95%*
REER 21,78 27,84 5,56 7,17 9,53 19,52
Obs. 66 66 66 66 66 66
R-square 0,31 0,30 0,25 0,37 0,37 0,32

Ghi chu: *, **, ***: C6 ¥y nghia thong ké mirc 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tinh todn cia tac gia
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khoan vén bang 0 trong co ché ty gia linh hoat ngu
¥ nén kinh té c6 quy mo tai san ngoai rong 16n hon
c6 thé chéip nhan duoc tham hyt thuong mai trong
mot thoi ky dai ma khong v& ng. Piéu nay cé thé
dan t6i mdi quan hé nguoc chidu giita bién s6 nay
va can can thuong mai.Véi mé hinh day du, két qua
udc lugng cho thay NFA cé tac dong tiéu cuc toi can
can vang lai va can can thuong mai ¢ cac muc y
nghia tiéu chun, tuy nhién d6 16n tac dong 1a khong
16n. Didu nay ngu y tai Viét Nam, kénh tac dong thir
2 14n 4t kénh tac dong tht 1, theo d6, quy mé tai san
rong nude ngoai 16n hon cho phép nén kinh té chap
nhén tham hyt thuong mai trong mot thoi gian dai
ma khong v ng. Do do, tai san rong nudc ngoai cd
tuong quan am voi can can thuong mai cling nhu
can can vang lai tai Viét Nam. Két qua nay ciing
duoc tim th:?iy tai mot sd nude nhu Singapore,
Malaysia hay Phillipines (Lucun Yang, 2011).

Tding trudng kinh té

Theo mo hinh tang trudng Solow, trong giai doan
dau, mot qudc gia kém phat trién khi vay duge von
bén ngoai dé dau tu phat trién thuong c6 toc do ting
truong cao hon. Cang vé sau, nén kinh té cang gan
trang thai dimg do d6 téc do ting truong kinh té
giam dan. Nhu vay v6i mot nude c6 toc do ting
truong cao cho thdy nudc nay dang ¢ giai doan dau
ctia sy phat trién, va c6 xu hudng chip nhan tham
hut can can vang lai. Ngoai ra, mét cach tiép can
khac 1 & cac nude co toe do ting truong GDP cao
hon, cac ho gia dinh cé xu hudng gia tang ti€u dung,
cac cong ty co xu hudng nhap khau nhidu hang hoa
dé dAu tu va can can thuong mai c6 thé x4u di. Do
do, tang trudng thuc té co thé co tac ddng tiéu cuc
d6i voi can can thuong mai. Trong ca hai mé hinh
day du va mé hinh chi con mot bién ting truong dai
dién cho sy phat trién cua nén kinh té déu cho cung
mot két qua 1a ting truong kinh té c6 tac dong tiéu
cuc tdi can can vang lai va can can thuong mai.
Diéu nay ciing 1y giai nhitng ndm gan day (2012-
2013), khi téc do ting truong suy giam, can can
thwong mai da duoc cai thién hon. Két qua twong tur
ciing duoc tim thiy tai cic nudc dang phat trién
trong nghién ctru ciia Calderon va cong su (2000).

Thu nhdp twong doi

Thu nhép tuong d6i duoc do bang ty 1é thu nhép
thuc té trong nudc so véi nude ngoai (thuong 1a
My¥). Debelle & Farugee (1996) cho rang trong giai
doan dau cua qua trinh phat trién, mot nén kinh té co
thé ¢6 tham hut thuong mai do yéu cau ngudn tai
chinh tir bén ngoai ctia nén kinh té d6. Tuy nhién, &
giai doan sau cua su phat trién, nén kinh té thuong

¢6 thang du tai khoan ving lai dé tra no tich lity bén
ngoai trudc do va xuat khau vén cho nén kinh té
kém phat trién hon. Do vay ma ho ky vong mét mbi
tuong quan duong gitra thu nhap twong d6i voi can
can vang lai. O day, Debelle & Faruqee di chia lam
hai giai doan phat trién va cho rang khi thu nhap
tuong dbi ting s& dwa mot nén kinh té sang giai
doan hai cua sy phat trién. Tuy nhién, Kkét qua dinh
luong tai Viét Nam thi mac du thu nhdp twong doi
taing nhung van chua thé budc qua giai doan mot
cua sy phat trién, do d6 van chua dén giai doan ma
tang thu nhap twong ddi ¢ thé cai thién can can
vang lai. Ma thu nhap ting trong giai doan nay tai
Viét Nam da gdy ra tang nhap khau, do d6 lam x4u
di can can thuong mai. Mdi quan hé nay ciing dong
nhit voi nghién ciru cia Aristovnik (2007) khi
nghién ctru khu vuc MENA, va cia Lucun Yang
(2011) tai An D6 va Thai Lan.

Do mo thwong mai

Két qua udc luong cho thdy d6 mo thuong mai
tang c6 xu hudng lam gia tang thdm hut can can
thuong mai va lam x4u di can cén vang lai. Viét
Nam vén 1a mot nuée dang phat trién, nganh cong
nghiép phu tro con kém phat trién, phan 16n hang
hoa nhap khéu la may moéc, nguyén vat li¢u, linh
kién phuc vu cho san xuat va xuit khau nén tu do
hoa thwong mai 1am gia ting xuat khau, nhung dong
nghia véi gia ting nhap khau, theo do, c6 thé khong
cai thién dugc can can thuong mai. Néu nhin vao
qua trinh ty do héa thuong mai cua Viét Nam c6 thé
nhan th?iy sau nhitng budc hdi nhap sau rong hon
v6i nén kinh té thé gidi, thuong 1a giai doan c6 tham
hut vang lai va thadm hut thuong mai I6n. Sau khi gia
nhap AFTA nam 1996, ACFTA nam 2003 hay WTO
nam 2007, d6 mo thuong mai cua Viét Nam tang 1én
0 rét: 74,62% nam 1996; 114,80% nam 2003 (tang
khoang 11 diém % so véi nam 2002) va 156,76%
nam 2007 (tang gan 20 diém % so v6i nam 2006),
cung voi nhitng thoi diém nay 1a sy gia ting thim
hut thuong mai cling nhu tham hut vang lai.

Ty gid thuc hitu hiéu

REER la mdt thudc do gia tri cua déng tién mot
nude voi mot rd cac dong tién cua cac nude khac ma
& day chi yéu 1a cac dbi tac thuong mai chinh. Khi
REER nhén gia tri 16n hon 1 nghia la dong tién cua
nudc do dang dugc dinh gia cao hon gia tri thuc cia
no6, diéu nay dan t6i kha ning canh tranh kém cua
cac hang hoa xut khau cua nude d6 va lam cho can
can thwong mai c6 thé xau di va nguoc lai. Tuy
nhién, két qua thu duoc tir mé hinh dbi véi Viét
Nam lai khong cho thay diéu nay. Cac hé sé thu
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dugc ngay ca khi udc lugng voi can can thuong mai
cling khong c6 ¥ nghia thong ké, tham chi ¢ nhiing
m6 hinh khéac nhau con dua ra ddu cia hé sb trai
ngugc nhau.

Diéu nay phan anh can can thuong mai cta Viét
Nam chfl yéu phu thugc vao nhfrng yéu td “thyc”,

“co caw’ chu khong phal 1a yéu té “danh nghla” Ly
do 14 vi co cau san xuat trong nudc va xuat khau phu
thudc phan 16n dau vao nhap khau trong khi nganh
cong nghiép phu trg con thiéu Vang va chua phat
trién. Nhap khiu Viét Narn van chu yéu la nhap
khéu tu liéu san xuit, bao gom. may moc, thiét bi,
dung cu, phu tung va nguyén nhién vat li¢u. Ty 1¢
nay luén chiém trén 90% tong gi4 tri hang hoa nhap
khau, kéo dai lién tuc trong cic nim ma khong co
déu hiéu thay ddi. Phan 16n cac mit hang xuat khau
ctia Viét Nam 1a mat hang gia cong, boi thé khi xuat
khau ting ciing dong nghia v6i nguyén, nhién vat
liéu nhap khau ciing ting theo. Két qua nay kha
tuong dong véi két qua ctia T Trung Thanh (2012)
khi xem xét tac dong cong gop cua viée thay dbi 1%
ty gia téi can can thuwong mai, theo do, tac dong cua
mot cu séc duong ty gia téi can can thwong mai
trong mot nam khong dugce cai thién, tham chi theo
chiéu hudng ting nhap siéu. Can can thwong mai
gan nhu quay trd lai trang thai ban du sau 14 thang
diéu chinh ty gia. Nhu vay co thé thdy ty gia thuc
httu hi¢u it c6 anh hudng ro rét toi can can vang lai
cling nhu cén can thuong mai ¢ Viét Nam.

Két qua trén ham ¥ rang, muc tiéu cai thién can
can thuong mai mot cach bén viing kho co thé dat
duogc véi cac cach didu hanh ty gia néu khong co cai
thién trong mé hinh ting truong kinh t& va co cau
nén kinh té.

Do sau tai chinh

Tuong tu nhu ddi véi 36 mo thuong mai, két qua
woc lugng trong hai mo hinh dau ciing cho thay bién
nay khong cé anh hudng tdi can can vang lai. Tuy
nhién trong mé hinh (3) va (6) thi lai cho thay c6 tac
dong tich cyc & muc y nghia 10%. Mac du mirc anh
hudng cia bién nay téi can can véng lai hay can can
thwong mai 1a khong rd rang, nhung hé sd wdc
lwong mang déu dwong ciing c6 nhitng ham y nhat
dinh. Diéu nay nguoc lai v6i gia thuyét ban dau 1a
d6 sau tai chinh tac dong ti€u cuc tdi can can vang
lai. Nhu vay, d0 sau tai chinh véi vai tro la mot
thudc do cho su phat trién ciia hé thong tai chinh, hé
thong tai chinh cang phat trién khién tiét kiém nhiéu
hon va tir do6 giap thu hep muc do chénh Iéch gitia
dau tu va tiét kiém trong nudc, tir d6 phan nao giup
cai thién can can thuwong mai cling nhu can can vang

lai. Tuy nhién, tic dong cia bién nay téi can can
vang lai 1 twong d6i nho va ciing khong rd rang.
Diéu nay ciing pht hop v6i Chinn & Prasad (2003)
khi cho rang nhitng anh huong cua d6 sau tai chinh
thudng it rd rang hon tir goc d6 1y thuyét.

Pau tir triee tiép nuwde ngodi

Trong ca 3 md hinh déu cho thiy gia ting dau tu
truc tiép nudc ngoai c6 tac dong tiéu cuc téi can can
vang lai tai Viét Nam vdi mirc ¥ nghia 10% va rd
hon dbi véi can can thuong mai & mirc 5%. Vén FDI
hién van dang 1a mot trong nhimg ngudn chinh tai
tro thAm hut can can vang lai va tham hut thuong
mai. Hién nay, phén l6n cac doanh nghiép co von
dau tu nudc ngoai tai Vigt Nam 1a nhimg doanh
nghiép san Xuét phuc vu xuét khdu. Mic du khéi
doanh nghiép FDI luén dat thang du thuwong mai,
nhung do phan 16n cac doanh nghiép FDI chi tap
trung vao gia cong tai Viét Nam, gia tri gia tang tai
Viét Nam rat thap, thi tang von FDI ciing dong nghia
v6i ting nhap khiu nguyén nhién vét lidu phuc vu
san xut va tac dong tiéu cyc toi can can thuong mai.
Ngoai ra, FDI con gian tiép tac dong téi can cin
vang lai thong qua kénh tang truong. Khu vuc co
v6n dau tu nudce ngoai ludn 1a khu vire san xuat hiéu
qua hon, do viy tang vbén FDI ciing giup dong gop
nhiéu hon vao tdc do ting truong giy ra tac dong
tiéu cuc toi can can vang lai qua kénh truyén dan
nay. Aristovnik (2007) ciing thu duogc két qua twong
tu khi xem xét anh hudéng cua FDI t6i can can vang
lai tai khu vure Trung Pong va Bic Phi. Hién nay khu
vuc FDI dang 1a khu vuc xuit siéu cfla nén kinh té,
nhu:ng neu tiép tuc gia tang FDI ma van giir nguyén
co cAu von va cau trac san xuat nhu hién nay thi co
thé quy mo xuét siéu cua khu vuc ndy s& giam dan
va gia tang dong gop vao tham hut thuwong mai.

4.2. Két qua woc lwong tir mé hinh VAR

Dé co két qua dang tin cdy, tic gia cling sir dung
thém mo hinh VAR véi céc bién sé duoc md ta va
tinh toan nhu tai Bang 5.

Két qua kiém dinh nghiém don vi cho thiy ngoai
bién NX c6 tinh dung, tuc I(0), cac bién con lai déu
tich hop bac 1. Do vay, dé thyc hién uoc lugng tac
dong cua cac bién sd t&i can can thuong mai, cac
bién s& duoc léy sai phan bac nhét, sau d6 udc luong
md hinh VAR bao gom bién NX va sai phan béc
nhit cua cac bién con lai. Dé lwa chon d6 tré phu
hop cho mo hinh, tac gia st dung tiéu chi SIC va
HQ déu cho két qua mo hinh phu hop véi d6 tré 13.
Kiém dinh d6 6n dinh cho mé hinh VAR cho thay
mo hinh théa man céc diéu kién on dinh.
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Bang 5: CAc bién s6, ngudn sb liéu va cach do lwongtheo mé hinh VAR

Tén bién Ciach tinh Nguén

NX (Xuét khau - Nhap khau)/GDP IFS, GSO
F_DEEP M2/GDP IFS, GSO
FDI FDI/GDP IFS, GSO
NFA NFA/GDP IFS, GSO
OPEN (XK+NK)/GDP IFS, GSO
REER IFS, GSO
Rel y GDP thyc té cia VN/GDP thyc té ctia My IFS, GSO

Kiém dinh nhan qua Granger dugc thyc hién dé
xem xét thtr tu phéan rd Cholesky, két qua kiém dinh
dugc cho boi Bang 7, theo do, tac gid ap dung tha
tu Cholesky lan lugt la: dRel y; dREER; FDI;
dNFA; dOPEN; NX va dF DEEP. Ngoai ra, cac thu
tu Cholesky khéc ciing dugc ude lugng dé so sanh
v6i két qua theo thir tu trén.

Danh gia tic dong cua cac bién s6 dén can can
thuong mai bay gio dugc phan tich thong qua ham
phan tng va phan ra phuong sai (Hinh 5 va Hinh 6),
va két qua thu dugc twong d6i ddng nhét véi két qua
udc lugng dugce tir mo hinh OLS.

Cu thé, két qua tir ham phan tng cho thiy tac
dong cua do sau tai chinh 1én can can thuong mai la
kha manh. Pic biét véi mot cu séc duong ciia do
sau tai chinh, can can thuong mai (CCTM) s€ ngay
1ap tirc tham hut manh sau 2-3 quy. Tuy nhién, Kké tir
quy thir 5, tic dong nay yéu dan va c6 mot vai quy
sau d6 lai ¢6 du hiéu tac dong tich cuc rat nho roi
tat han sau khoang 10 quy.

Mot cti séc duong NFA ciing c6 tac dong twong dbi
manh t6i CCTM, tuy nhién, tic dong ma n6 dem lai
chi dat dwoc hiéu qua trong khoang 3 quy sau ci sbc
rdi nhanh chéng tat han ké tir quy thtr tw. Két qua nay
ciing tuong dong véi mot sb két qua tir cac nghién ciru
khéc nhu cua Chinn & Prasad (2003); mét sb nudc
trong nghién ctru cia Lucun Yang (2011).

Ca d6 mo thuong mai va ty gid thuc hitu hiéu déu
cho thdy c6 hiéu tmg duong cong J vé6i cac mic do
khac nhau.Véi ty gia thuc hitu hiu, su ting [én cua
REER s& ngay lap tiic gay ra tham hut thuong mai, tuy
nhién v6i mirc d6 rat nho.Va sau d6 s& gitp cai thién
CCTM trong khoang thoi gian 14 6 quy roi tat dan.

Vo6i d6 mo thuong mai, mot cti sbc duong lam
tang d0 mo thuong mai s€ lam tang tham hut CCTM
trong khoang 3 quy sau d6 duoc céi thién voi muc
d6 thap hon trong 3 quy tiép theo. Ngoai ra, khac
voi REER, sau quy tht 6, CCTM con phai chiu
thim huyt nhe tir ci sdc d6 mé thwong mai trong
khoang 4-6 quy tiép theo méi tat han.

Ca hai bién con lai 1a FDI va thu nhap tuong d6i
déu co tac dong ti€u cyc téi CCTM trong mét thoi
gian kha dai. Néu nhu mot ca sdc dwong FDI lam
tang tham hut thuong mai trong khoang thoi gian la
8 quy thi mot cti sé¢ vé thu nhap twong di lai co tac
dong dai hon, 1én toi khoang 12 quy moi tit dan.
Diéu nay ciing hoan toan phu hop voi gia thiét dat
ra la tai Viét Nam, mac du thu nhap tuong ddi tang
nhung van chua thé bude qua giai doan mét cia sy
phat trién, do d6 van chua dén giai doan ma ting thu
nhap twong ddi co thé cai thién can can ving lai.

Két qua phan tich phan rd phuong sai cho thy
bién dong cia CCTM chiu tac dong chu yéu tir hai
bién d6 1a d6 sau tai chinh va tai san rong nudc

Bing 6: Kiém dinh tinh dirng ciia cic bién sb

Kiém dinh ADF Kiém dinh PP
Hé s chan C6 hé s6 chan va xu huéng  H¢ s6 chan C6 hé sd chan va xu huodng
NX -4.03%% -4.29%k -4.30%% -4.23%k
F DEEP -0.62 -2.85 -0.42 2.13
d(F_DEEP) -5.76%%* -5.73%k 4.5k -4 545
NFA 2.12 -1.92 -1.89 -1.57
d(NFA) -3.90%%* -3.99%* -3.90%** -3.99%*
FDI -3.02%* -3.40* -4 87*** -4.66%**
OPEN -1.00 -2.33 -1.54 -3.38%
d(OPEN) -5.08*** -5.04%** -16.07*** -16.70***
REER -1.62 -1.98 -1.38 -1.74
d(REER) -6.09%%* -6.10%%* -5.8]%%* -5.8]%%*
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Biang 7: Két qua kiém dinh nhin qua Granger

NX  d(F DEEP) d(NFA)  FDI  d(OPEN) d(REER) d(Rel y) All
NX - 8.83%x 0.44 0.77 0.02 0.13 0.05 12.18%
d(F_DEEP)  9.00%** - 1.26 0.03 2.67 2.36 4.86%*%  24.47%x
d(NFA) 2.38 4.25%* - 1.74 1.51 0.16 0.11 11.21%
FDI 5.81%* 0.01 0.16 - 2.07 1.57 0.02 11.06*
d(OPEN) 2.89% 5.51% 0.24 1.04 - 0.12 6.50%*  11.51*
d(REER) 0.40 1.80 1.28 3.27* 0.08 - 3.04* 9.58
d(Rel y) 0.49 4.33%* 0.90 0.37 2.37 0.61 - 7.01

ngoai. Ngoai ra, sau khoang 5-6 quy thi anh hudng
ctia thu nhap twong ddi ciing ting 1én va tac dong
dan t6i bién dong cua CCTM.

5. Cac khuyén nghi chinh sich

Tir nhitng két qua nghién ctru, c¢6 thé nhan thiy,
dé giai quyét dugc van dé can can thuong mai mot
cach bén viing thi thay d6i mé hinh ting truong va
tai co cAu nén kinh té 1a yéu td then chdt, theo do,
chénh léch dau tu va tiét kiém qudc gia duge cai
thién, dam bao nhimg can ddi vi md 16n cia nén
kinh té. P6i méi mé hinh ting trudong & Viét Nam
dugce xem 1a qué trinh chuyén dbi ting truong chu
yéu theo chiéu rong sang chi yéu chiéu siu trén co
sO nang cao hiéu qua k¥ thuat, hiéu qua phan bd va
tién bo khoa hoc-k¥ thuat; tur do, cat giam dan téng
ty trong dau tu ctia xa hoi dong thoi véi nang cao
hiéu qua va chdng lang phi trong dau tu, tién toi
tang truong bén viing (bén viing vé kinh té, bén
vitng vé xa hoi va bén vitng vé mdi truong). Tai co

céu kinh té trong 3 linh vyc trong diém (dau tu
cong, doanh nghiép nha nudc, tai chinh ngan hang)
dugc coi 1a qué trinh cép thiét hién nay trong giai
phap d6i méi mé hinh ting truong, ciing gop phan
giam dugc chénh léch dau tu va tiét kiém. Téi co
chu dau tu cong gop phan nang cao dugc hidu qua
dau tu chung cia nén kinh té, tai co cdu doanh
nghiép nha nuéc gdp phan giai quyét dugc khoi
doanh nghi¢p trong nudc hién nay dang dong gop
16n vao nhép siéu, va tai co cu hé théng tai chinh
ngan hang dé khong nhiing gia tang duoc ty 1¢ tiét
kiém rong cua khu vuc ho gia dinh, ma con kiém
soat c6 hidu qua tc do gia ting du no tin dung phuc
vu cho déu tu cta khu vuc doanh nghiép.

Bén canh d0, cac khuyén nghi chinh sach dudi
day gitp cho co céu thuong mai qubc t& duoc cai
thién (dwa theo cac két qua nghién ctru) va theo do,
dong gop vao tang truong bén viing cua nén kinh té

Hinh 5: Ham phén @ng cta can cin thwong mai doi véi cac cu soc

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of CCTM to DFD

Response of CCTM to DNFA
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Hinh 6: Két qua phan ri phwong sai

Percent CCTM variance due to CCTM

Variance Decomposition

Percent CCTM variance due to DFD

Percent CCTM variance due to DNFA
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Khuyén nghi lién quan dén chinh sach thu hiit
FDI

Mubn gia ting dong gop cuia khu vuc FDI dén cai
thién can can thuong mai, bit budc phai thay doi co
cAu san xuét cua khu vuc nay, theo do, thay vi chi
dau tu vao Viét Nam dé tan dung nhan cong ré dé
gia cong thi can dau tu vao nhimg nganh san xuat c6
gia tri gia tdng cao tai Vi¢t Nam, va di kém voi nd
la phat trién manh mé& nganh cong nghi¢p phu trg dé
hd trg cho qua trinh dau tu trén. Véi xu thé chung
hién nay cla cac tap doan da qudc gia 1a chuyén
dich dau tu vé Viét Nam trong qua trlnh co cau lai
chudi gia tri va mang san Xudt todn cau ciia cac tap
doan, thi day chinh Ia co hdi rat lon ddi voi Viét
Nam nham tan dung thu hut dau tu vao céc nganh
san xudt c6 gia tri gia ting cao va vuon 1én giai doan
cao hon trong chudi gia ting gia tri, nang cao duogc
cong nghé va niang luc san xuit qudc gia. Dé tan
dung co hoi 16n nay, bén canh viéc phat trién nguén
nhan lyc va gia ting kha ning chuyén giao cong
nghé tir doanh nghiép FDI dén doanh nghiép trong
nude, thi diém mau chdt 13 phai xay dung duogc cac

nganh cong nghi¢p phu trg hlen dai, dap ung duoc
nhu cau mo rong co hoi két no1 Va0 mang san xudt
toan cu cla cac cong ty da quoc gia.

Khuyén nghi lién quan dén chinh sdich ty gid

Két qua nghién ctru cho thiy can can thwong mai
tai Viét Nam bj tac dong chu yéu bai cac yéu td
“thuc”, “co cau” cua nén kinh té chtr khong phai
yéu té “danh nghia”. Vi vay, néu ty gia duoc pha gia
manh hon thi chua chic can can thuong mai duoc
cai thién, muc tiéu ldy ty gia dé hd tro xuat khau 1a
khong phu hop trong giai doan hién nay. Tuy nhién,
néu giit ty gia 6n dinh mot cach cimg nhic trong giai
doan dai thi co cdu san xudt va xudt khiu ciing
khong c6 dong lyc dé thay doi theo hudng tich cyec.
Cu thé, ché do ty gia dinh gia cao tién dong khién
viéc xay dyng cong nghiép hd trg kho khin hon do
khuyén khich nhap khau cac yéu t6 dau vao thay vi
khuyén khich va hd trg san xudt trong nudc, theo
d6, 1am trim trong thém tinh trang gia cong clia nén
kinh té. Bén canh d6, cic doanh nghiép FDI it c6
dong luc dé gia ting ham lwong cong nghé va gia trj
gia tang ndi dia, va co hoi dé thu hit thém cac doanh
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nghiép nudc ngoai c6 kha nang dong gop cao hon chin mui, thi truong tai chinh trong nudc duge cai
vao tiém luc khoa hoc va cong ngh¢ quoc gia s it thian cung véi cac co ché gidm sat hitu hiéu, mo cira
di. Vi vay, doi voi co ché dicu hanh ty gia hién thoi,
can co6 nhiing bién phap nham ting cudng tinh linh
hoat cua ty gia trong giéi han on dinh cho phép.
Trong trung han, mot khi céc diéu kién vi m6 da quan Iy 1a mot lya chon hop 1y.03

tai chinh 13 bit budc va tt yéu theo 16 trinh cam két

mo cua tai khoan von, thi co ché tha ndi ty gia co

Cic thira nhdn/ 167 cam on: Nghién ciru nay dugc tai tro boi Quy phat trién khoa hoc va cong nghé qubc gia (NAFOS-
TED) trong d¢ tai ma s6 114.1-2012.04
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