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Toém tat:

Nghién cieu nay do lwong tac dong ciia cdc két hop chinh sach kinh té theo gid thuyét bé ba
bt kha thi va cdc yéu to khdc dén cdc muc tiéu kinh té vi mé nhie bién dong tang trucng, ting
triedng trung binh, bién déng lam phdt, lam phdt trung binh va ty 1¢ that nghiép tai 9 quéc
gia. Nghién cieu sir dung phwong phép hoi quy FGLS cho dir liéu bang giai doan 1995-2017.
Két qua cho thdy véi trwong hop Viét Nam, cdc nha qudn 1y kinh té ¢é ba lwa chon chinh sdach
kinh té hiéu qua la (1) sir dung két hop chinh sach doc lap tién té va on dinh ty gia hoi dodi
voi mirc du triv ngoai hoi trong khodng tir 11,52% dén 17,87%, (2) sir dung két hop chinh
sach hoi nhap tai chinh va én dinh ty gia héi dodi véi mike du triv ngogi héi nhé hon 14,71%,
va (3) su dung ket hop chinh sach doc ldp tien té va hoi nhdp tai chinh voi mire dy triv ngogi
héi nhé hon 17,48%.

Tir khéa: bo ba bat kha thi, chinh sach kinh té, du trit ngoai hi.

Ma JEL: F36, F41, 024.

The 1995-2017 period Empirical Evidence of the Trilemma Hypothesis
Abstract:

This study measures the impact of different combinations of the impossible trinity and other
fac-tors on macroeconomic policies such as growth rate volatility, average growth rate,
inflation vola-tility, average inflation rate, unemployment rate in nine countries. The study
employs FGLS esti-mator to analyse the period 1995-2017 panel data. In the case of Vietnam,
the results show that economic managers have three effective options on economic policies:
(i) using a combination of monetary independence policy and exchange rate stability policy
with forex reserves ranging from 11.52% to 17.87%, (ii) using a combination of financial
integration policy and exchange rate stability policy with forex reserves lower than 14.71%,
and (iii) using a combination of mon-etary independence policy and financial integration
policy with forex reserves lower than 17.48%.

Keywords: Impossible trinity, economic policies, forex reserves.
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1. Giéi thiéu

Tang truong kinh té, lam phat va that nghiép ludn
1a mdi ban tdm hang d4u ctia cac nha quan 1y kinh té
ctia moi qudc gia va ving lanh thd. Viée ting, giam,
va bién dong cua cac chi tiéu nay bi tac dong boi
nhiéu yéu t6, trong d6 khong thé khong ké dén mirc
d0 thuc thi cac chinh sach kinh té nhu doc 1ap tién té,
on dinh ty gia héi doai, va hoi nhap tai chinh. Theo
gia thuyét bo ba bat kha thi, mot qudc gia khong thé
ddng thoi dat dugc ca ba muyc tidu chinh sach nay.
Do d6, viéc xac dinh dugc murc do tac dong va chiéu
huéng tac dong cua cac két hop chinh sach kinh té
néu trén 1én céc chi tiéu kinh té vi mo c6 tam quan
trong mang tinh dinh hudng cho cong tac quéan ly
kinh té trong giai doan hién nay. Nghién ctru thuc
nghiém nay dugc tién hanh dé giai quyét cac van dé
néu trén vaéi di liéu dugc thu thap dén nam 2017.

2. Co s& Iy thuyét

Mot déng gop mang tinh chit nén tang ctia md
hinh Mundell-Fleming (m6 hinh IS-LM-BP) chinh
1a gia thuyét bo ba bat kha thi (Aizenman & cong
su, 2008). Gia thuyét bo ba bit kha thi cho ring, mot
quéc gia khong thé dong thoi dat dugc ca ba muc
tiéu chinh sach nhu doc 1ap tién té, 1a khi quc gia
¢6 thé chi dong trong viée didu hanh chinh sach tién
t¢, 6n dinh ty gia hdi doai, 1a khi ty gia dugc giir cho
khong ddi hoac dao dong trong mdt bién do rat hep,
va hoi nhap tai chinh, 1a khi dong von duogc tw do di
chuyén vao va ra khoi mét quéc g1a dudi hinh thic
céc dong thuong mai va dau tu qudc té.

Nhiéu nghién ctru thuc nghiém lién quan dén bo
ba bét kha thi d4 dua trén co so 1y thuyét ciia Fleming
(1962) va Mundell (1963) nhu cac chudi nghién ciru
cua Aizenman & cong sy (2008, 2010, 2011, 2012,
va 2016), Mohan & Kapur (2009), Patnaik & Shah
(2010), Carton (2011), Hsing (2012), Sen Gupta &
Sengupta (2013), va Ito & Kawai (2014). Cac nghién
ctru nay cho rang cac két hop chinh sach ludn chiu
su rang budc cta gia thuyét bo ba bat kha thi.

Nhiéu nghién ctru lién quan tai Viét Nam dén
nay gan nhu khong xem xét toan dién va khong
¢6 day du cac bang chimg thyc nghiém vé cac tac
dong cua cac két hop chinh sach kinh té trong bo
ba bét kha thi 1én cac chi tiéu kinh té vi mé va trong
viée do ludong cac chi s6 chinh sach nay. Han ché
nay thé hién trong nghién clru cua cac tac gia Sir
Dinh Thanh (2008), Pham Thi Tuyét Trinh (2010),
Ding Thi Huyén Anh (2011), Truong Thi M§ Nhan
(2012), T6 Trung Thanh (2013), Tran Ngoc Tho &
Nguyén Hiru Tuén (2013).

2.1. Thang do cdc chi sé ciia bj ba bét khd thi

Aizenman & cong sy (2008) da phat trién ba
thang do cho bg ba bat kha thi nhu sau:

2.1.1. Chi s6 déc lap tiéen té MI (Monetary
Independence)

corr(iy,i;)—(=1)
1-(-1

Trong do, corr(i, i) chinh la hé sé tuong ‘quan
hang nam cuia 13i suét hang thang glua mot qudc gia
va qudc gia co so cua quoc gia d6. Qudc gia co 56 1a
qudc gia ma chinh sach tién té c6 quan hé mat thiét
nhat voi quic gia dang xét. Qudc gia co so trong
nghién clru cua cac tac gia nay la tr Shambaugh
(2004), hoac dya trén bdo cédo thudong nién
AREAER cua Quy tién t& quéc té (IMF’s Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions), hodc tir CIA Factbook (Factbook of
the United States Central Intelligence Agency). Gia
tri MI nam trong khoang tir 0 dén 1, cang gan 1 thi
chinh sach tién té cang doc lap.

2.1.2. Chi s6 én dinh ty gid hoi dodi ERS
(Exchange Rate Stability)

MI=1-

0.01
0.01+ stdev(A(log(exch _rate))

ERS =

Trong do, exch rate chinh la ty g1a theo thang cua
dong tién mot quoc gia va dong tién ctia quoc gia co
so stdev 1a d6 léch chuan hang nam Gia tri ERS
nam trong khoang tir 0 dén 1, cang gan 1 thi ty gia
cang on dinh.

2.1.3. Chi s6 héi nhdp tai chinh KAOPEN
(Financial Openness/Integration)

Céc tac gia nay sir dung chi s6 hoi nhép tai chinh
ttr Chinn & Ito (2006 va 2008). Chi s6 nay duoc tinh
san cho 181 qudc gia tir nam 1970 va lién tuc duoc
cap nhat hang nam, chi $6 nay dua trén s6 liéu bao
céo thuong nién AREAER. Gi4 tri KAOPEN nim
trong khoang tir 0 dén 1, cang gan 1 thi qudc gia
cang tu do hoa cac giao dich vén. Chi sb nay ciing
dugc st dung trong nhiéu nghién ciru khac theo
Aizenman & cdng su (2008).

2.2. M6 hinh nghién ciru

Mo hinh dugc phat trién tir Aizenman & cong sy
(2008) nhu sau:

v, =0, +aTLM +a,TR, +o,(TLM , xTR,)

+X,B+ZI'+D®+¢,
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Bing 1: Miu nghién ciru

Qudc gia Khu vuc dia Iy Trinh d6 phét trién theo WB
Viét Nam Chéau A Thu nhap trung binh thap
Indonesia Chau A Thu nhép trung binh thap
Bangladesh Chéau A Thu nhép trung binh thip
Belize Chau My La-tinh ~ Thu nhép trung binh cao
Guyana Chau My La-tinh  Thu nhap trung binh cao
Suriname Chau My La-tinh ~ Thu nhép trung binh cao
Ghana Chéu Phi Thu nhép trung binh thip
Sao Tomé and Principe ~ Chau Phi Thu nhap trung binh thip
Gambia, The Chau Phi Thu nhap thip

Trong do, y, 1a cac chi sO bién dong ting truong
GDP thyc/dau nguoi, bien dong ty 1€ lam phat, va
lam phat trung binh ciia quéc gia i trong nam t. Cac
chi s6 bién dong duoc do br:ing dd 1éch chuan 5 nam
va cac chi s trung binh duge do bang trung binh 5
nam.

’ TLM, 1a Vegtor duogc tao thanh bdi 2 trong 3 chi
sO cua bd ba bat kha thi.

TR, la ty 1¢ du trit ngoai hdi / GDP khéng bao
g0m vang.

TLM_ TR, l1a bién tuong téc giita bd 3 chinh sach
bat kha thi va ty 1¢ du trit ngoai h6i/GDP, cho thay
thc dong bo sung/thay thé cua TR, dbi voi céc két
hop chinh sach.

X, la m(?t vector cuia cac bién kiém soat vi mo
khac bao gom:

(a) thu nhap twong dbi: ty s6 thu nhap thuc binh
quan d4u ngudi cua qudc gia i voi Hoa ky;

(b) binh phuong thu nhép tuong déi;

(c) d6 mé thuong mai: 1a ty sb cua tong gia tri
xuét nhap khau véi GDP danh nghia;

(d) ct séc TOT: 1a tich s6 cua do léch chuan 5
nam cua d§0 md thuong mai nhan voi ting trudng
TOT (term of trade, ty s6 giita gi4 tri xuat khau va
nhép khéu);

(e) chinh sach tai khoa thuan chu ky: 1a tuong
quan giira chudi chi tiéu khong theo xu hudéng cia
chinh phi1 va chudi GDP thyc khong theo xu hudng,
chudi khong theo xu huéng bang chudi sé liéu thuc
té trir di chudi sd liéu theo xu hudng qua bd loc HP
(HodrickPrescot), bién nay dai dién cho muc tham
hut ngan sach;

(f) bién dong cung tién M2: d6 1éch chuan 5 nam
clia tang truong cung tién M2;

() tin dung tu nhén: 1a ty sb giira tong tin dung

tu nhan véi GDP danh nghia, dai dién cho sy phat
trién tai chinh;

(h) ty 1€ lam phat;

(i) bién dong lam phat;

Z, la mot vector dai dign cac ca sbc toan cau nhu:

(j) su thay ddi trong 14i suat thyc cua Hoa ky;

(k) khe hdng san lugng toan cau;

(1) ct sbe gia dau: log cua ty s giita chi sé gia dau
va chi s gia tiéu dung thé giéi;

D, la cac bién gia.

3. Thiét ké va phwong phap nghién ciru

3.1. Méu nghién ciru

Mau nghién ctru bao gdm 9 qubc gia nhu trong
Bang 1.

Nghién ctru chon mau theo su twong dong tuong
d6i vé trinh do phat trién kinh té. Kich thuéc mau
tly theo su san c6 cta dir liéu nhu Patnaik & Shah
(2010) nghién ctiru nhom 9 qubc gia Chau A, Hsing
(2012) nghién ctru riéng Hy Lap.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru sir dung dit liéu th cip, dir liéu lién
quan dén viéc tinh toan céac chi sd bo ba bat kha
thi dugc thu thap tor IFS (International Financial
Statistics), thudc IMF — Quy Tién té Qudc té. Cac dit
li¢u lién quan khac trong mé hinh dugc thu thap tu
WDI (World Development Indicators), thuoc World
Bank — Ngéan hang Thé giéi. Vi bién ‘chinh sach
tai khoa thuan chu ky’ do cac nhugc diém cua bd loc
HP (Hamilton, 2017), nén tac gia str dung ty I¢ tham
hut ngén sach dé thay thé cho cach tinh thong qua
bo loc HP. Dir liéu vé chi sb gia dau duoc thu thap tur
EconomyWatch.com.

Dit liéu bang giai doan 1995-2017 ctia 9 quéc gia
sau khi thu thap s& duoc lay trung binh di dong 3
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Biang 2: Két qua kiém dinh gia thuyét bo ba bit kha thi

Chi so

Toan mau bao gém Viét Nam  Viét Nam

MI (Pdc lap tién t&)

ERS (On dinh ty gid)
KAOPEN (H¢i nhap tai chinh)
Wald chi2 (3)

Prob > chi2
S6 quan sat

0,53764 0,39565

[0,04]7** [0,16]**

063372  0,77474
[0,03]%** [0,10]***

0,44794  0,49459

[0,02]7** [0,22]%*
6540,380  1119,750
0,000 0,000
189 21

Nguon: Tinh todn cia tac gia. Phiong phép hoi quy FGLS. Céc

ddu *, ** *** tyong wng voi cac miec y nghia 10%, 5%, va 1%

Gia tri trong ngodc vuong la do léch chuan.

niam hoic d6 léch chuan 3 nim tuy theo ting bién
trong md hinh nghién ctru dé dua vao phan tich hoi
quy. Loai dit liéu nay (overlapping data) khac véi dir
liéu trong chudi nghién ctru cia Aizenman & cong
su, la loai dir liéu dugc tinh trung binh va d¢ 1éch
chuan cho ting cum 5 nam, theo Harri & Brorsen
(2009), dtr li¢u theo tirng cum nhu vay tuy dem lai
wdc luong khong chénh, dat gia tri kiém dinh nhung
khong téi wru vi bo sot thong tin.

Ngoai ra, Tella & cong sy (2001) cho rang dit liéu
‘overlapping data’ 3 nim 1a phtt hop nhat véi dir liéu
kinh té vi mo, va mang lai két qua t6i wu cho phan
tich kinh té luong. Phuong phap phén tich hdi quy
FGLS (Feasible Generalized Least Squares) s€ duoc
sir dung dé khic phuc hién twong ty twong quan va
phuong sai thay doi khi udc lugng mo hinh nghién
cuu voi dir liéu trong nghién ctru nay.

3.3. Trinh tw phén tich

3.3.1. Kiém dinh gia thuyét b ba bdt kha thi

Dé xac dinh liéu 14 c6 su rang budc ctia gia thuyét
bo ba bat kha thi trong miu nghién ctru va trong
truong hop Viét Nam hay khong, nghién ciru udc
lwong ham hdi quy tuyén tinh nhu trong Aizenman
& cong su (2008) nhur sau:

I =aMlI,, +DERS,, + cKAOPEN,, + &,

Néu cac hé s6 hdi quy ¢ ¥ nghia théng ké, nghia
1a cac chi sb bo ba bat kha thi nhu MI, ERS, va
KAOPEN c6 twong quan tuyén tinh va do do su lwa
chon chinh sach kinh té vi mé cua cac qubc gia chiu
su rang bugc cua bd ba bat kha thi.

3.3.2. Ubc lwong mo hinh nghién ciru

Ngoai viéc udc luong mo hinh nghién ctru cho

ba bién phu thudc nhu trong mé hinh nghién ctru
ban dau, nghién ciru nay tién hanh nghién ctru kham
pha bang viéc dua thém vao mo hinh hai bién phu
thuoc khac 13 ting truong trung binh va ty 18 thét
nghiép. Céc nghién ctu trude day nhu Blanchard &
Gali (2010), Parkin (2013) ciing cho thay mdi quan
hé gitta muc d6 doc lap tién té va ty 1¢ that nghiép;
Shaari & cong su (2013) cho thdy mdi quan hé giira
mirc d6 6n dinh ty gia va ty 1é that nghiép; Akyuz
(2006), Arestis & Glickman (2002) cho thdy mdi
quan h¢ gitra mirc do hoi nhap tai chinh va ty 1¢ thét
nghiép. Nghién ctru cua Hsing (2012) ciing cho thiy
¢6 mdi quan hé giita cac chi s6 cua bo ba bat kha thi
va ty 16 tang truong, ty 1¢ lam phat, bién dong ting
truong va bién dong lam phat.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qua kiém dinh gid thuyét by ba bit kha thi

Béng 2 cho thdy cac chi s6 MI, ERS, va KAOPEN
¢6 tuong quan tuyén tinh vi cac hé sb hoi quy c6 v
nghia théng ké, do d@6, theo muc 3.3.1 toan by cac
qudc gia trong mau nghién ctru chiu sy rang budc
clia gia thuyét bo ba bét kha thi.

4.2. Két qua wéc liwong mé hinh nghién civu

Phu luc 1 trinh bay két qua hdi quy cho hai truong
hop 14 toan mau 9 quc gia va cho Viét Nam khi dwa
thém vao mo hinh bién gia Viét Nam, muc dich sir
dung bién gia twong ty nhu Aizenman & cong sur
(2008), nham tim ra sy khac biét cta cac hé sb tac
dong tir cac bién doc 1ap trong mo hinh 1én bién phu
thuoc ‘bién dong ting truong’. M6 hinh MI-ERS
nghia 1a sy két hop chinh sach tién t& doc lap va
chinh sach on dinh ty gia h6i doai (M6 hinh 1). M6
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Bang 3: Két qua téng hop 1

Chi tiu vi md ?ién d@flg Bién d(fn,lg Lam pl}ét Tang tru"(mg That ngl‘liép
tang truong lam phat trung binh trung binh trung binh
Lam giam khi
A 1A TR>11,52% N . Lam giam khi Lam giam khi
Doclap ) treomg A giam khi TR<25,14% TR<17,87%
72 tién t¢ o MI*TR tang % s
o~ hop Viét cho toan mau cho toan mau
E Nam
= o
< am giam khi
0
E gy Lamgiamkhi TSOLISCRO iy i i
S PN TR>5,63% ong hop TR<48,60% Lam ting
ty gia cho toan mau Vict Nam cho toan mau
va TR>29,01%
cho toan mau
Lam giam khi Lam eidm
| TR>27,15% cho  FESEAN
On dinh truong hop TR<22,15% Lam ting Lam gism
7 ty gia Viét Nam cho trudne h
= va TR>33,44% Tuons hop
= A \ x Viét Nam
=0 cho toan mau
s 2
@ . . :
> A Lam giam khi Lam tang khi Lam eidm cho
& . TR<10,10% cho  Lam giam, TR<14,71% &
=) Hoi \ s oA A \ truong hop
nhap truong hop va yéu cau cho truong hop Vit Nam vi
@i cﬁinh Viét Nam va TR<23,56% Viét Nam 1;1 m tin
TR>55,06%  cho ViétNam  va TR<14,10% ?
% \x cho toan mau
cho toan mau cho toan mau
A 1a o . Lam gidm khi
boc lap Lam giam khi N o
tién té MI*TR ting Lam gidm TR<18,59%
” cho toan mau
- . Lam gidm khi
= .
ZQ Lam gigm khi L&“L%“ﬁ;,?‘ TR<26,51%
S § Hoi TR<59,77% cho o cho truong
= A S R S cho truong hop
= nhdp Lam tang toan mau, Lam Viet Nam hop
tai chinh tang cho truong N o Viét Nam,
oA va TR<14,08% N
hop Viét Nam s % Lam tang cho
cho toan mau \ox
toan mau

hinh MI-KAOPEN nghia 1a sy Kkét hop chinh sach
tién té doc 1ap va chinh sach hoi nhap tai chinh (M6
hinh 2). M6 hinh ERS-KAOPEN nghia 1a sy két hop
chinh sach on dinh ty gia hbi doai va chinh sach hoi
nhép tai chinh (Mo hinh 3).

4.2.1. Téc dong ciia bién déc ldp tién té (MI)

V6i truong hop Viét Nam, cot (4) cho thiy bién
doc lap tién té gia ting s& lam ting bién dong ting
truong véi hé sé hoi quy 0,05039, tuy nhién, khi
bién tuong tac cia bién doc 1ap tién té va bién du trix
ngoai héi ting s& lam giam bién dong tang trudng
v6i hé s6 -0,43743 (tong cuia -0,08260 va -0,35483).
Néu mudn téng tac dong cua bién tién té doc 1ap lam

giam bién dong ting truong thi mic du trit ngoai
héi phai 16n hon 11,52%. (0,05039 — 0,43743TR <
0 dan dén TR > 11,52%, cach tinh nay duoc ap dung
cho cac truong hop can tinh mie du trit ngoai hdi
tuong tu tiép theo). V6i trudng hop toan mau, cot
(1) cho thiy bién tuong tac cua bién doc lap tién té
va bién dit trir ngoai hdi khi ting c6 tac dung lam
giam bién dong tang truong véi hé sb -0,09545.
4.2.2. Téac dong ciia bién on dinh ty gid (ERS)
Cot (4) cho thay khi bién on dinh ty gi4 ting s&
lam giam bién dong ting trudng véi hé sé -0,02161
(tong cua 0,01259 va -0,03419), ngoai ra, khi bién
tuong tac ctia bién 6n dinh ty gia va bién du trit ngoai
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Bang 4: Két qua t(R)ng hop 2

Bién dong Bién dong Lam phat Tang trwéng  That nghiép
ting trwéng lam phat trung binh trung binh trung binh
Lam tang Lam tang, tru e Lan{ tang trir N
~ . A Lam tang trong truong hop Lam giam
Dy tri trong truong hop Viét R S A \
S nps R toan mau voi1 Viét Nam va trong
ngoai hoi Mo hinh 1 va Nam trong 1 X % A1
A Mo hinh 1 va2  toan mau trong M0 hinh 2
3 M0 hinh 3 A1 \
M6 hinh 1 va 3
Bién dong . . .
lam phat Lam tang Lam tang Lam tang
Lam tang
Lam phat N trong
trung binh Lam tang truong hop
Viét Nam
Lam tang trong  Lam giam trong Lam oiam ch
Thu nhap trromg hop trudmg hop o f;?ﬁ;p ©  Lam giam khi
tuong doi Viét Nam tai Viét Nam tai Viet tdng trén murc
M hinh 1 M6 hinh 1 s 349%, 0,15%,
Nam voi1 Mo
X X 2,49%, 0,21%,
hinh 1, Lam .
. o 4,1%, va
giam khi tang o
A oA trén muc 0,6% 0,78%
Lam giam trong 0.6%.0 9:)/ ’ tuong Ung voi
Thu nhép toan mau tai 0 6"V 0 "0 ;:y c4c trudng
tuong dbi 2 Mo hinh 1 khig ~ »070> Val.7vo hop
dudi muc 4.7% tuopg ung voi trong ba Mo
cac truong s \
X . hinh 1,2 va3
hop con lai
b6 mé v s
thuong mai Lam tang
Ct séc TOT Lam ting Lam ting
Lam tang Lt?lll,nb;anﬁ tru
Tham hut trong ong hop
A s R X . Viét Nam
ngan sach toan mau tai trong
M® hinh 2 M hinh 3
Lam ting trong Lam giam
. N - trong
. Lam tang Lam giam trong toan mau va R i
Tin dung Ao 2 n toan mau va
A trong tat ca cac Viét Nam A
tu nhan \ x R Viét Nam
toan mau truedong hop trong tron
M5 hinh 2 o8
MO hinh 1
Lam tang tru
Khe hong truong hop
san luong Viét Nam trong
M0 hinh 2

Ghi chu: M6 hinh 1, 2, 3 1a cac M6 hinh MI-ERS, MI-KAOPEN, ERS-KAOPEN

héi tang ciing s& 1am giam bién dong tang truong voi  Nam thuc hién chinh sach tién té doc 1ap két hop voi
hé s6 -0,00442 (téng cua -0,20356 va 0,19914). Cot
(1) cho thay bién 6n dinh ty gia ting lam ting bién
dong ting trudng trong toan mau trir khi ty 18 du trit
ngoai hdi 16n hon 5,63%. Vay trong trudng hop Viét

6n dinh ty gia thi mic du trit ngoai héi phai 16n hon
11,52%.

4.2.3. Tac dong cua bién du triv ngogi hoi

KinhtéPhat trién
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Trong trudng hop thuc hién chinh sach 6n dinh
ty gia hoi doai va hoi nhap tai chinh thi khi bién du
trir ngoai hi ting s& lam tang bién dong tang trudng
trong toan mau va ca Viét Nam, tuy nhién, khi thyc
hién chinh sach tién té doc l1ap két hop véi 6n dinh ty
gia thi mirc du trir ngoai hdi chi lam ting bién dong
tang trudng khi ¢ dudi mic 11,52%.

4.2.4. Tdc dong ciia bién bién dong lam phat va
bién cii séc TOT

Khi céc bién nay ting s& lam tang bién dong ting
truong ¢ tat ca cac két hop chinh sich cho ca hai
truong hop toan mau va Viét Nam.

4.2.5. Tdc ddng cua bién tham hut ngdn sdach

Chi c6 tac dong lam ting bién dong ting trudng
trong toan mau cho truong hop st dung két hop
chinh sach doc lap tién té va hoi nhap tai chinh.

4.2.6. Téac dong ciia bién tin dung tw nhan

Bién tin dung tu nhan ting s& lam giam bat 6n
ting trudng trong todn mau & tit ca cac két hop
chinh sach.

Lap luan tuong ty nhu trén cho cac két qua hdi
quy tor Phu luc 2 dén Phu luc 5, ta c6 cac Kkét qua
tong hop nhu dugc trinh bay tai Bang 3 va Bang 4.

4.3. Théo ludn két qud nghién ciru

Tir cac két qua nghién ciru néu trén, c6 thé két
ludn, véi muc dich lam giam lam phat trung binh,
thit nghiép trung binh, va lam ting ting trudng
trung binh, Viét Nam c6 thé:

(1) str dung két hop chinh sach doc lap tién té va
on dinh ty gia h6i doai v6i mire du trit ngoai hdi nho
hon 17,87%. Néu dit trit ngoai hi nam trong khoang
tir 11,52% dén 17,87% thi két hop chinh sach nay s&
lam giam bién dong tang truong. Trong truong hop
nay, tham hut ngan sach ting ciing s& gop phan lam
tang tang trudng trung binh, tin dung tu nhan tang sé
lam giam that nghiép trung binh;

(2) sir dung két hop chinh sach hgi nhap tai chinh
va 6n dinh ty gia hbi doai véi mirc du trit ngoai hdi
nho hon 14,71%;

Véi muyc dich lam tang tang trudng trung binh,
lam giam that nghiép trung binh, Viét Nam c6 thé:

(3) st dung két hop chinh sach doc 1ap tién té va
hdi nhap tai chinh véi muce dy trit ngoai hédi nhé hon
17,48%, tuy nhién s€ lam tang lam phat trung binh.
Trong truong hop nay, tham hut ngan sach tang cling
s& gop phan lam ting ting trudng trung binh, tin
dung tu nhan ting s& lam giam lam phat trung binh,
lam ting ting truong trung binh, va khe hong san
luong thé giGi tang s& 1am giam lam phat trung binh;

Vi myc dich 1am giam bién dong tang truong va
bién dong lam phat, Viét Nam co thé:

(4) st dung két hop chinh sach doc 1ap tién té va
on dinh ty gia hdi dodi v6i mire du trix ngoai hdi 16n
hon 31,15%.

M6t s6 luu ¥ khi sir dung céc két hop chinh sach
néu trén cho truong hop Viét Nam gom:

- Bién dong lam phét ting tuy lam ting ting
truong trung binh nhung ciing déng thoi lam ting
bién dong ting trudong va lam phat trung binh;

- Lam phat trung binh tang s& lam ting that nghiép
trung binh va bién dong lam phat;

- Khi str dung két hop chinh sach doc lap tién té
va 6n dinh ty gia hdi doai, khi thu nhap twong ddi
tang, tuy lam giam lam phat trung binh nhung s€ lam
tang bién dong lam phat va 1am giam ting trudng
trung binh, tuy nhién, ciing lam giam that nghiép
trung binh khi tang trén muc 0,15%;

- Thu nhap twong déi khi tang trén cac mirc 0,21%
va 0,78% ciing s& lam that nghiép trung binh trong
cac két hop chinh sach: doc lap tién t& va hoi nhap
tai chinh, hoi nhap tai chinh va 6n dinh ty gia héi
doai;

- Khi d6 mé& thwong mai ting s& lam ting thét
nghiép trung binh. Cua séc TOT ting s& lam ting
bién dong ting truong va lam phét trung binh.

5. Két luan

Véi phuong phap nghién ciru dinh lugng trén
dir lidu bang cta 9 qudc gia giai doan 1995-2017,
nghién ctru cho thay ¢ su rang budc cua gia thuyét
b ba bit kha thi trong mau nghién ctru. Nghién ctru
cling do luong duoc tic dong cua cac két hop chinh
sach theo gia thuyét bo ba bat kha thi va cac bién s6
kinh té khac 1én bién dong lam phat, bién dong ting
trudng, lam phat trung binh, tang trudng trung binh
va that nghiép trung binh ciia cac qudc gia trong mau
va cho truong hop Viét Nam. Véi truong hop Viét
Nam, cac nha quan ly kinh té co ba lwa chon chinh
sach kinh té hiéu qua 1a (1) sir dung két hop chinh
sach doc lap tién té va on dinh ty gid hdi doai voi
mirc du trit ngoai hdi trong khoang tir 11,52% dén
17,87%, (2) st dung két hop chinh sach hoi nhap
tai chinh va 6n dinh ty gia héi doai véi muc dy trix
ngoai hdi nho hon 14,71%, va (3) sir dung két hop
chinh sach doc lap tién té va hoi nhép tai chinh voi
muc du trit ngoai héi nhé hon 17,48%.
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PHU LUC
Phu luc 1: Bién phu thudc la Bién dgng ting truéng

Mb hinh két hop MI-ERS MI-KAOPEN ERS-KAOPEN
A e 1a Toanmiu ViétNam Toanmdu ViétNam Toanmiu Viét Nam
Bién doc lap
(1) (4) @) (5) (3) (6)
MI 0,00511 0,00254 0,00101 0,00459
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
MI-VN 0,05039 0,01983
[0,02]*** [0,02]
ERS 0,01145 0,01259 0,00411 0,00798
[0,017* [0,01]* [0,01] [0,01]
ERS-VN -0,03419 -0,01735
[0,017** [0,01]
KAOPEN -0,00078  -0,00279  -0,00612  -0,00881
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
KAOPEN-VN -0,03586 0,03802
[0,05] [0,04]
MI*TR -0,09545  -0,08260 -0,04444  -0,03345
[0,04]** [0,04]**  [0,04] [0,04]
MI*TR-VN -0,35483 -0,24540
[0,14]** [0,17]
ERS*TR -0,20339  -0,20356 -0,12886  -0,16313
[0,05]**%  [0,05]*** [0,05]**%  [0,05]***
ERS*TR-VN 0,19914 0,09962
[0,10]** [0,08]
KAOPEN*TR 0,04794  0,04709 0,05732  0,06493
[0,04] [0,05] [0,04] [0,05]
KAOPEN*TR-VN 0,34452 -0,26321
[0,29] [0,19]
TR(Dy trir ngoai héi) 0,26447  0,25246 0,04271 0,03562 0,12172  0,13831
[0,05]*** [0,05]*** [0,03] [0,04] [0,04]***  [0,04]***
Bién dong lam phat 0,01803 0,01739 0,01444  0,01444 0,01737  0,01649
[0,00]%**  [0,00]*** [0,00]*** [0,01]*** [0,00]*** [0,00]***
Thu nhap tuong dbi -0,04222  -0,04966  -0,07975 -0,11412 -0,13786 -0,11895
[0,11] [0,12] [0,15] [0,16] [0,13] [0,13]
Thu nhap twong déi 2 0,33136  0,37000 0,70637  0,89962 0,92055 0,75101
[0,64] [0,69] [0,92] [0,95] [0,77] [0,75]
Ct séc TOT 0,08323 0,09561 0,07424  0,07411 0,09117 0,10603
[0,02]***  [0,02]*** [0,02]%** [0,03]*** [0,02]*** [0,02]***
Tham hut ngan sach 0,01105 0,00594 0,02079  0,01656 0,00911 0,00634
[0,01] [0,01] [0,017* [0,01] [0,01] [0,01]
Tin dung tu nhan -0,01234  -0,00633  -0,01292 -0,00937 -0,01233 -0,01008
[0,00]***  [0,00] [0,00]***  [0,01] [0,00]*** [0,01]
Lai sudt My -0,00080 -0,00009 -0,00217 -0,00018 -0,00038 0,00022
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Ci sbc gia dau -0,00170  -0,00379 0,00077  -0,00113 0,00113  -0,00071
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Hing s -0,00500 -0,00291 0,00743 0,00919 0,00421 0,00441
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sé quan sat 189 189 189 189 189 189

Nguon: Tinh todn ciia tic gid. Phirong phdp hoi quy FGLS. Cac ddu * ** *** grong g voi cdc mire ¥ nghia
10%, 5%, va 1%. Gia tri trong ngodc vuong la d¢ léch chuan.
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Phu luc 2: Bién phu thudc 13 Bién dong lam phat

M6 hinh két hop MI-ERS MI-KAOPEN ERS-KAOPEN
A e 1a Toanmiu ViétNam Toanmau ViétNam Toanmau Viét Nam
Bién doc lap
@) 10) (8) an &) 12)
MI 0,05850  0,06214 0,04724  0,02315
[0,04] [0,05] [0,03] [0,03]
MI-VN -0,13240 0,11032
[0,13] [0,11]
ERS 0,18708  0,17442 0,18237  0,14319
[0,03]%%* [0,03]*** [0,04]%%*  [0,04]%**
ERS-VN 0,10658 0,22925
[0,09] [0,06]***
KAOPEN 0,18670  0,20652 0,16623 0,17817
[0,03]%*%* [0,03]*** [0,03]*** [0,03]***
KAOPEN-VN 0,10743 -0,48215
[0,20] [0,17]***
MI*TR -0,46746 -0,47681  -0,37038 -0,27493
[0,18]*** [0,21]**  [0,14]*** [0,13]
MI*TR-VN 1,16228 0,63844
[0,87] [0,84]
ERS*TR -0,64500 -0,55989 -0,54537 -0,35610
[0,19]***  [0,19]*** [0,18]*** [0,19]*
ERS*TR-VN -0,76918 -1,01549
[0,59] [0,40]***
KAOPEN*TR -0,17842  -0,24148  -0,30193  -0,21369
[0,15] [0,16] [0,15]** [0,20]
KAOPEN*TR-VN -1,17130 3,01088
[1,41] [1,09]***
TR(Du trit ngoai hdi) 0,82740  0,75258 0,33616  0,34873 0,55995 0,34221
[0,21]*** [0,22]*** [0,15]** [0,15]**  [0,20]*** [0,24]
Lam phat 1,04982 1,05735 1,14758 1,21084 1,15569 1,15482
[0,05]%*%* [0,05]*¥** [0,05]*** [0,05]¥** [0,05]*** [0,05]***
Thu nhép tuong d6i 0,69772 093994 -0,07013 -0,05465 -0,06047  0,05160
[0,45] [0,54]* [0,58] [0,60] [0,54] [0,60]
Thu nhap tuong ddi 2 -1,19080 -2,33083 6,58686  6,80911 4,74371 4,87875
[3,59] [3,76] [4,11] [4,21] [3,99] [4,18]
Cii séc TOT 0,08262  0,06208 -0,04608 -0,11899 -0,11960 -0,12031
[0,10] [0,10] [0,11] [0,10] [0,12] [0,12]
Cu sbc gia dau -0,01442  -0,01039  -0,01955 -0,00453 -0,01339 -0,00770
[0,01] [0,01] [0,02] [0,02] [0,02] [0,02]
Hing sb -0,24524  -0,25045 -0,20826 -0,23697  -0,26462 -0,26302
[0,05]%** [0,05]%** [0,04]*** [0,04]¥** [0,04]*** [0,04]***
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sb quan sat 189 189 189 189 189 189

Nguon: Tinh todn cia tic gia. Phirong phép hoi quy FGLS. Cac ddu *, ** *** rong ieng voi cde mire y nghia
10%, 5%, va 1%. Gia tri trong ngodc vuong la do léch chuan.
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Phu luc 3: Bién phu thudc 13 Lam phat trung binh

M0 hinh két hop MI-ERS MI-KAOPEN ERS-KAOPEN
NPT Toan miu ViétNam Toanmiu ViétNam Toanmiu Viét Nam
Bién doc lap
(13) (16) (14) (17) (15) (18)
MI -0,04882  -0,03563  -0,03830 -0,00233
[0,02]**  [0,03] [0,02]* [0,03]
MI-VN 0,06831 -0,29808
[0,13] [0,12]**
ERS -0,10694  -0,08982 -0,04200 -0,02121
[0,02]***  [0,03]*%** [0,02]* [0,03]
ERS-VN -0,06323 -0,34729
[0,10] [0,06]***
KAOPEN -0,16387  -0,15429  -0,12069 -0,13737
[0,02]%** [0,03]*** [0,02]*** [0,03]***
KAOPEN-VN 0,59118 0,93979
[0,26]** [0,21]*%**
MI*TR 0,19418  0,14266 0,11381 -0,00881
[0,09]**  [0,12] [0,07] [0,11]
MI*TR-VN -0,38077 1,01665
[0,97] [0,92]
ERS*TR 0,22006  0,11958 0,04567  0,00011
[0,10]**  [0,13] [0,12] [0,16]
ERS*TR-VN 0,44227 1,56803
[0,65] [0,41]%*%**
KAOPEN*TR 0,27416  0,36706 0,09693  0,25650
[0,09]*** [0,14]**  [0,11] [0,15]*
KAOPEN*TR-VN -2,01092 -3,66271
[1,64] [1,13]*%**
TR(Du trit ngoai hbi) -0,29702  -0,22456  -0,19584  -0,14131  -0,04503 -0,03018
[0,12]**  [0,15] [0,08]**  [0,12] [0,13] [0,17]
Bién dong lam phat 0,54497  0,54401 0,56292  0,57272 0,55990  0,56125
[0,02]%%%  [0,02]%** [0,02]%** [0,02]*** [0,02]*** [0,02]***
Thu nhap tuong dbi -1,61135  -1,45733  -0,69130 -0,36461  -0,05488 -0,38280
[0,46]*** [0,58]**  [0,50] [0,54] [0,49] [0,55]
Thu nhap tuong dbi 2 5,84411 5,05452  -1,78887 -3,07865  -3,75286  -2,34023
[2,981**  [3,39] [3,54] [3,64] [3,23] [3,48]
D6 mé thuong mai -0,00034  -0,00049 -0,01217 -0,01288 0,01291 0,00138
[0,02] [0,02] [0,02] [0,02] [0,02] [0,02]
Cii séc TOT 0,33656  0,34050 0,41462  0,43425 0,35875  0,43859
[0,05]%*%  [0,06]*** [0,06]*** [0,07]*** [0,06]*** [0,08]***
Tham hyt ngan sach 0,03119  0,03551 0,06771 0,04562 0,04266  0,03534
[0,05] [0,05] [0,04] [0,05] [0,05] [0,05]
Tin dyng tu nhan -0,10768  -0,10181  -0,06840 -0,11406 -0,11638 -0,16658
[0,03]*** [0,03]*** [0,03]**  [0,04]*** [0,03]*** [0,04]***
Bién dong ting M2 -0,04454  -0,05661  -0,04131 -0,05204 -0,02774 -0,08338
[0,03] [0,04] [0,04] [0,05] [0,04] [0,06]
Cii sbc gia dau -0,00530  -0,00204 0,00109 -0,00297 -0,01457  0,00331
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
Khe héng san luong 0,00028  0,00024 0,00014  0,00011 0,00026  0,00016
[0,00]*** [0,00]*** [0,00]**  [0,00] [0,00]*** [0,00]**
Hing sb 0,27950  0,25438 0,24984  0,21291 0,21589  0,20200
[0,03]%**  [0,04]*** [0,03]*** [0,03]*** [0,03]*** [0,04]***
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sb quan sat 189 189 189 189 189 189

Nguén: Tinh todn ciia téc gid. Phuwong phdp héi quy FGLS. Cac ddu *, ** %% fnrong iing voi cde mire ¥ nghia
10%, 5%, va 1%. Gia tri trong ngodc vuong la dj léch chuan.
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Phu luc 4: Bién phu thudc 1a Ting truéng trung binh

Mo hinh két hop MI-ERS MI-KAOPEN ERS-KAOPEN
A an ia Toan miu Viét Nam ToanmAu ViétNam Toanmiu Viét Nam
Bién doc lap
19) (22) (20) (23) 21 (24)
MI 0,00826  0,01008 0,01359  0,00639
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
MI-VN -0,02940 0,00936
[0,03] [0,03]
ERS 0,01591 0,00738 0,02328  0,00474
[0,01] [0,01] [0,01]** [0,01]
ERS-VN 0,07188 0,07247
KAOPEN 0,03181 0,01844 0,02798  0,03328
[0,01]*** [0,01]* [0,01]** [0,01]***
KAOPEN-VN 0,20926 0,01564
[0,08]*** [0,07]
MI*TR 0,06463 0,01021  -0,06627 -0,07383
[0,08] [0,07] [0,06] [0,05]
MI*TR-VN 0,21098 0,39741
[0,23] [0,26]
ERS*TR 0,07385 0,05574 0,00006  0,06764
[0,07] [0,07] [0,07] [0,06]
ERS*TR-VN -0,23128 -0,21085
[0,16] [0,13]
KAOPEN*TR -0,22600 -0,14421  -0,19848  -0,22616
[0,06]%**  [0,06]*** [0,06]*** [0,06]%**
KAOPEN*TR-VN -1,15829 -0,01131
[0,46]** [0,32]
TR(Du trit ngoai hbi) -0,14389  -0,03449 0,13952  0,15502 0,07475 0,12621
[0,08]* [0,08] [0,05]***  [0,05]*** [0,06] [0,06]**
Thu nhédp twong ddi 0,26807  0,42143 0,43721 0,58680 0,45594  0,58433
[0,19] [0,19]**  [0,20]** [0,19]*** [0,02]** [0,207]***
Thu nhép twong d6i 2 -2,17919 -2,86393  -2,74961 -3,338066  -3,02082  -3,25033
[1,15]* [1,06]*** [1,30]** [L,11]%**  [1,25]** [1,05]***
Lai sudt My 0,00029  0,00224 0,00440  0,00169 0,00226  0,00247
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Ct sbc TOT -0,01565 0,02600  -0,02139  0,01025 -0,01118  0,02953
[0,03] [0,03] [0,03] [0,03] [0,03] [0,03]
Bién dong lam phat -0,01239  -0,01566 -0,01674 -0,01857 -0,01467 -0,01883
[0,01]** [0,017*** [0,017*** [0,01]*** [0,01]** [0,01]***
Tham hut ngan sach 0,05636  0,04260 0,03871 0,03547 0,03131 0,02007
[0,01]***  [0,01]*** [0,01]*** [0,01]*** [0,01]** [0,01]
Tin dung tu nhan 0,01342  -0,00958 0,02401  -0,02522 0,01916  -0,01590
[0,017** [0,01] [0,017** [0,017* [0,017** [0,01]
Hing sb 0,01727  0,00439  -0,00852 -0,00280 -0,01005 -0,01724
[0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sb quan sat 189 189 189 189 189 189

Nguon: Tinh todn cia tac gia. Phwong phdp héi quy FGLS. Cac ddu *, ** *¥* nrong g véi cdc mike Y nghia
10%, 5%, va 1%. Gia tri trong ngodc vuéng la d¢ léch chuan.
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Phu luc 5: Bién phu thudc 12 Thét nghiép trung binh

M& hinh két hop MI-ERS MI-KAOPEN ERS-KAOPEN
A en 1a Toanmiu ViétNam Toanmau ViétNam Toanmiu Viét Nam
Bien doc lap
(25) (28) (26) (29) 27) (30)
MI -0,01205 -0,01206  -0,01401  -0,00943
[0,00]**  [0,00]**  [0,00]*** [0,00]**
MI-VN 0,01137 0,00506
[0,01] [0,02]
ERS -0,00338  0,00292 -0,00858  0,00453
[0,00] [0,00] [0,00]**  [0,00]
ERS-VN -0,02283 -0,04656
[0,01]** [0,01]***
KAOPEN 0,02730  0,01549 0,02588  0,00543
[0,00]***  [0,00]*** [0,00]*** [0,00]
KAOPEN-VN -0,25689 -0,11645
[0,05]%** [0,03]%**
MI*TR 0,06744  0,06847 0,07534  0,07046
[0,03]%*%  [0,02]*** [0,02]*** [0,02]***
MI*TR-VN -0,14760 -0,43115
[0,08]* [0,18]**
ERS*TR -0,04595  -0,02920 -0,00434  -0,03364
[0,03]* [0,02] [0,02] [0,02]*
ERS*TR-VN 0,08116 -0,00995
[0,06] [0,06]
KAOPEN*TR 0,06926  0,05842 0,06515  0,06401
[0,02]%%% [0,02]*** [0,02]*** [0,02]***
KAOPEN*TR-VN 0,85220 0,15273
[0,32]*** [0,14]
TR(Du trit ngoai hdi) 0,03466  0,00012  -0,06340 -0,06974  -0,02200 -0,02505
[0,03] [0,02] [0,02]***  [0,02]*** [0,03] [0,02]
Thu nhap tuong dbi 1,16057  0,21376 1,06791 0,31415 1,34636  0,54691
[0,07]%%*  [0,06]*** [0,09]*** [0,11]*¥** [0,09]*** [0,08]***
Thu nhap tuong dbi 2 -6,02903  -1,44672 -4,67072 -1,35076  -6,09358  -2,88372
[0,39]*%**  [0,39]*** [0,05]*** [0,63]** [0,54]*** [0,47]***
Do m¢d thuong mai 0,01852  0,01983 0,00803  0,00944 0,00484  0,01651
[0,00]***  [0,00]*** [0,00]*** [0,00]*** [0,00]* [0,00]***
Lam phat trung binh -0,00271 0,00541 0,00263  0,00858 0,00112  0,00607
[0,00] [0,00]* [0,00] [0,00]*** [0,00] [0,00]**
Tham hut ngén sach 0,00500  0,00247 0,00288 -0,00253 0,00723  0,00302
[0,01] [0,00] [0,00] [0,00] [0,01] [0,00]
Tin dung tu nhan -0,04838 -0,00823  -0,04360 0,01281 -0,04652 -0,00788
[0,01]*** [0,00]* [0,00]*** [0,01]* [0,00]*** [0,01]
Hing sb 0,05580  0,07186 0,04836  0,06468 0,04450  0,06005
[0,00]%**  [0,00]*** [0,00]*** [0,00]*** [0,00]*** [0,00]***
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sb quan sat 189 189 189 189 189 189

Nguon: Tinh todn cia téc gia. Phirong phdp hoi quy FGLS. Cdc ddu *, ** *** tyong g véi cdc mike y nghia

10%, 5%, va 1%. Gia tri trong ngodc vuong la do léch chuan.
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