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Chinh sach kinh té bat dinh, bat 6n gia dau
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Tém tit: Nghién clru xem xét tac dong clia sy bat dinh trong chinh sach kinh té va bat 6n gia dau
dén tang truong kinh té & Viét Nam. Str dung dir li¢u giai doan 1996-2021, thong qua mé hinh uéc
luong phan phdi tré tr hdi quy (ARDL), nghién ctru chi ra trong ngén han, su bat dinh trong chinh
sach kinh té tic dong tiéu cuc den tang truong kinh t& Viét Nam, song trong dai han, khi cac chu thé
¢6 thé didu chinh hanh vi san xuét va tiéu dung véi su thay dbi chinh sach, tac dong trd nén tich cuc.
Ddng thoi, nghién ctru ciing chi ra sy gia ting bat 6n gia ddu di kém véi muc ting truéng thdp hon
trong nén kinh té Viét Nam. Ngoai ra, nghién ctru cling tim thiy b?lng chung thdng ké vé tac dong
clia ty 1¢ that nghiép, dau tu trong nudc, FDI va chi tiéu chinh phi dén ting truong kinh té ciia Viét
Nam. Tir két qua nghién ciru, mot vai ham y chinh sach dugc dua ra dé thuc day ting truong kinh té
Viét Nam trong diéu kién bat 6n kinh té vi mo ngay cang gia tang.

Tir khéa: Bat 6n gia dau, chinh sach kinh té bat dinh, ting truong kinh té.

1. Giéi thiéu

Trong nhiing nim gan day, mot s6 thach thirc
16n da xudt hién, gdy ra su bat 6n vé chinh trj va
kinh té toan cau: sy kién Vuong qudc Anh roi
khéi Lién minh chau Au; cudc chién thuong mai
giita My va Trung Qudc dién ra cing thing; dai
dich COVID-19, cudc chién tranh Nga -
Ukraine... Bén canh do, su bién dong lién tuc cua
thi truong dau mo do tac dong ciia ngudn cung
va nhirng tac dong gian tiép cta cac su kién néu
trén da anh huéng nghiém trong dén san xuit va
tiéu dung.

Véi sy gia ting nhitng bat 6n va nhidu loan
trén thi treong, ngay cang c6 nhiéu lo ngai vé su
bat dinh chu yéu lién quan dén chinh sach kinh
té va cac quyet dinh tai chinh (Baker Va cong su,
2016) Diéu nay phan 16n dua trén niém tin rang
su bét dinh trong cac chinh sach tai chinh, tién té
va cac quy dinh khac da gop phan dang ké vao
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suy thoai kinh té va tai chinh toan cau nim 2008
va su phuc hdi cham chap sau d6. Chinh sach
kinh té luén dong vai tro quan trong trong viéc
dinh hinh két qua kinh té. Cac van d& nhu that
nghiép gia ting va bat binh ding thu nhép, di cu
va bién dong gia du di 1am phuc tap thém tinh
trang ciia cic nén kinh té toan cau.

Mirc d6 bat dinh (uncertainty) hién cao hon
va quan trong hon bao gio hét, vi cong nghé va
toan cau hoa da thay ddi cach ching ta séng. Su
chia r&, phan cyc vé chinh trj va vai tro ngiy cang
tang cua chi tiéu chinh phu trong nén kinh té n6i
chung la nhing yéu té chinh dan dén su gla tang
bat 6n gan day (Baker & Bloom, 2013). Thé gi¢i
dugc két ndi v6i nhau va nhitng gi xay ra & mot
phan c6 thé anh huong dén phan khac. Sy phirc
tap da tang 1én dang ké trong thé gi6i ngay nay,
diéu nay tu né dan dén sur bat dinh trong chinh
sach kinh té 16n hon. Trudc nhitng sy ki¢n hién
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tai, viéc xac dinh tac dong cua chinh sach kinh té
bt dinh dbi v6i nén kinh té 1a can thiét.

O Viét Nam, chinh sach kinh té bat dinh kéo
dai dén dén giam stc canh tranh ciia nén kinh té
s0 voi cac nude khac trong khu vire va thé gidi,
lam giam sy hdp din cua Viét Nam dbi véi cac
nha dau tu nudc ngoai va gy kho khin cho cac
doanh nghiép xuit khau. Chinh sach thué va hai
quan thay d6i mot cach dot ngot va khong rd rang
lam giam d9 tin cdy cua cac nha dau tu, dan dén
tinh trang giam dau tu, giam san xuat va giam
tang truong kinh té. Viéc cham trién khai cac
chinh sach kinh té méi va khong dong b trong
viéc ap dung cac chinh sach ciing co thé lam
giam tinh kha thi cta cac ké hoach kinh té.

Bén canh sy bat dinh trong cac chinh sach
kinh té, bat on gi4 dau co nhimng tic dong déng
ké. Viét Nam 1a mot qubc gia xuat khau dau tho,
ddng thoi nhap khiu dau tinh. Ngudn thu tir diu
dong vai tro quan trong trong thu ngan sach nha
nuée. Dau mo va cac ché pham tir du mo 1a dau
vao quan trong cua hu hét cac nganh san xudt
trong nudc. Do d6, gia dau trén thi truong thé
gi6i thay d6i mot cach bét thuong c6 thé gay anh
huéng 16n dén nén kinh té Viét Nam.

Mic du tac dong tiém nang 14 16n, cac nghién
clru vé& nhirng tac dong cia su bit dinh trong
chinh sach kinh t& va bét én gia diu dén ting
truong kinh té & Viét Nam van con 1a mot chu dé
it dugc cha y. Nghién ciu nay duoc thyc hién
véi muc tiéu danh gia tac dong cua su bét dinh
trong chinh sach kinh té va bat 6n gia dau dén
tang truong kinh t& ¢ Viét Nam. Theo tim hiéu
ctia nhém nghién ciru, day 1a nghién ctru dau tién
danh gia dong thoi tac dong cua cac yéu td bt
dinh trong chinh sach kinh t& va su bién dong
trén thi truong dau mo dén ting truong kinh té &
Viét Nam. Nghién ctru s& cung cip bang ching
thye nghiém va ham y chinh sach hiru ich nham
thuc day tang truong trong bdi canh nhimng bat
6n kinh t& vi mo ngay cang gia ting.

2. Téng quan nghién ctru
2.1. Sw bit dinh trong chinh sdach kinh té

Theo Barro (2006), su bét dinh trong chinh
sach kinh té 4m chi tinh hinh khong chic chin vé
viée cac quyét dinh chinh sach s& thay ddi trong
tuong lai, bao gdm chinh sach tién té, chinh sach
thué, chinh sach quan 1y va cac yéu té khac, gay

ra su khong chéc chin va rui ro trong hoat dong
kinh té. Diéu nay anh huéng dén hé thdng kinh
té va viéc ra quyét dinh cua cac chii thé trong nén
kinh té (Jurado va cong su, 2015).

C6 nhitng cach khac nhau dé do ludng chinh
sach kinh té bat dinh. Thir nhét, dva trén cac cum
tir c6 ham ¥ bt 6n trén phuong tién truyén thong
theo phuong phap khai pha dit li¢u dang chir
(text - mining), chi s6 bat dinh chinh sach duoc
phat trién boi Baker va cong su (2016). Thir hai,
Ahir va cong su (2018) d xay dung va tién hanh
do luong chi sb bit dinh toan ciu (The World
Uncertainty Index - WUI) dya trén tan s6 cua tir
khoa “uncertainty” va cac bién thé ctia no xudt
hién trong cac bao cdo & cip do qudc gia cua td
chtrc EIU & Anh. Theo do, gia tri cia WUI cang
16n thé hién mirc d¢ chinh sach kinh té bt dinh
cang cao. Trong nghién ciru nay, chung toi st
dung thude do chinh sach kinh té bat dinh bang
chi s6 WUI ctia Viét Nam. Chi sé nay dugc xay
dung dya trén viéc phan tich tin tc tir cac nguén
thong tin vé& Viét Nam trén toan thé gidi ciia EIU
trong giai doan 1996-2021 dé do luong tan suit
va ndi dung cia cic tir ngit lién quan dén sy
khong chéc chén, riii ro va bat 6n kinh té.

2.2. Bit on gid dau

Bét 6n gia dau dugc dinh nghia 1a sy thay doi
lién tuc trong g1a dau qua cac thoi ky. Céc bién
phap do ludng bat 6n gia diu phd bién thuong
duoc st dung 1a do 1éch chuén cua gia dau trong
mot giai doan, hodac dua trén cac mé hinh nhu
ARCH, GARCH dé m6 hinh héa sy bét on.
Trong nghién ctru nay, bat on gia dau duoc do
ludng bang d6 1éch chuan cta gia dau trong nam.

2.3. Chinh sdch kinh té bit dinh, bdt én gid dau
va ting truwong kinh té

2.3.1. Chinh sdch kinh té bdt dinh va ting
truong kinh té

Chinh sach kinh té bat dinh tic dong dén tang
truéng kinh té bai nd tao ra moi trudng khong
chic chin va khé khin trong viéc lap ké hoach
va quyét dinh kinh doanh ddi véi cac nha dau tu
cling nhu cac nha kinh doanh, cac cha thé kinh
té. Pic biét, tac dong tiéu cyc nay thé hién 1o
rang h0’n 0 cac quoc gia c6 nén klnh té phu thudc
vao xuét nhap khiu va cac dong vbn dau tu nudce
ngoai nhu Viét Nam.
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Sahinoz va Cosar (2018) da xay dung chi sb
chinh sach kinh té bat dinh (EPU) cho Thd Nhi
Ky duya trén tan suat dua tin cta bao chi. Cudc
diéu tra tac dong cua EPU vé hoat dong kinh té
cho thdy chinh sach kinh té bt dinh c6 tac dong
bat loi dén ting trudng kinh té, tiéu dung va dau
tu & Tho Nhi Ky. Pang chi ¥, chinh sach kinh té
bat dinh cao dan dén suy giam dau tu 16n hon so
v6i san luong va ti€u dung.

Ahri va cong su (2018) d& cap dén chi s6
WUI cho 143 qudc gia riéng 1¢ trén co s hang
quy tir nim 1996 tr& di. Su gia ting bat dinh co
xu hudng dong b hon trong cac nén kinh té tién
tién va giira cac nén kinh & c6 mdi lién két tai
chinh va thuong mai chat ch€ hon. Mirc d6 chinh
sach kinh té bit dinh cao hon dang ké & cac nudc
dang phat trién va c6 mbi lién hé thuén chidu véi
chinh sach kinh té bét dinh va su bién dong cua
thi truong chimg khoan, ddng thoi c6 mdi quan
hé ti€u cuc vdi tang trudng GDP.

Chinh sach kinh té bat dinh c6 tac dong tiéu
cuc dén nén kinh té thong qua viéc giam dau tu,
gia ting ty 18 thit nghiép va lam phat (Cerda va
cong su, 2018; Ahri va cong su, 2020; Caggiano
va cong su, 2017; Schaal, 2017; Han & Qiu,
2007; Xu, 2020).

2.3.2. Bat én gid dau va tang trucng kinh té

Bét 6n gia dau c6 tac dong rat 16n dén chi phi
dau vao cua doanh nghlep, dac bié¢t trong cac
nganh cong nghiép. Bat 6n gia dau con anh
hudng dén thi truong ching khoan, dén cac yéu
t6 lién quan nhu nhu ciu tidu thy ciia con nguoi,
bién dong gia ca hang hoa... Mot sO nghién ciru
cho thay kh1 gia dau tang 1én s€ kim ham da phat
trién cua nén kmh té, kém theo d6 1a nguy co
khién nén kinh té bi suy thoai (Mo va cong su,
2019). Narayan va cong su (2014) cho thay gia
dau danh nghia dy doan tang truéng kinh té cho
37 trong sb 45 qubc gia nghién ctru. Akinsola va
Odhiambo (2020) chi ra gia dau khong co tac
dong dang ké dén tang truong kinh té trong ngan
han, nhung lai co tac dong tiéu cuc dang ké vé
lau dai & cac qudc gia nhap khau dau & chau Phi.

Al-sasi va cong su (2017) xem xét tac dong
clia gia dau dén tang truong kinh téo A Rap Xé
Ut. Phan tich kinh té lwong cho thay gla dau thay
dbi quyet dmh ty 1¢ lam phat va mirc that nghiép,
nhitng yéu to nay anh hu:orng dén téc do ting
tru’orng ctia nén kinh té va dan dén céc bién phap
thit lung budc bung ciia Chinh phu.

Tuy nhién, Abdelsalam (2020) chi ra gia ddu
thay ddi co tac dong tich cuc dang ké d6i voi cac
nude xuat khau dau, trong khi su bién dong nay
lai c6 tac dong tiéu cuc ddi vai cac nude nhép
khau dau. Dién bién gia diu va bét én gia dau co
tac dong ngugc chidu dbi véi timg nhom.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién ciru

Trong nghién ctru nay, voi dac tinh dir liéu
mau nhod va cac bién nghién ctru dimg khong
cung béc, ching t6i stir dung mo hinh ARDL dé
udc luwong. Dya trén cac nghién clru trudc, mo
hinh nghién ctru tdng quat duoc st dung nhu sau:

GDP_GROWTH,; = ay +
aOIL_VOLATILITY; + a,WUI; + a3UNE; +
a,GFCF; + asGCE; + agFDI; + &; (1

Trong d6, bién phu thuéc GDP_ GROWTH 1a
tbc do tang truong kinh té (%). Cac bién doc 1ap
bao gdm: OIL_VOLATILITY do ludong bat 6n gia
dau, duoc do luong béng dd 1éch chuén cua gia
dau trong nam va WUI 1a chi sé bat dinh chinh
sach kinh t& duoc do luong dua trén tan sb cua
tir khoa “uncertainty” va cac bién thé cua no
xuat hién trong cac bdo cdo qubc gia ciia EIU.
Céc bién kiém soat duoc xem xét trong md hinh
nghién ctru gdm: UNE 1a ty 18 that nghiép duoc
tinh bang phan trim s6 ngudi trong luc lugng lao
d6ng khong co viéc 1am (%), GFCF 1a tong mirc
dau tu trong nudc trén GDP, GCE 14 ty 1¢ chi tiéu
chinh phii trén GDP va FDI 1a ty 1é dong v6n dau
tu truc tiép nudc ngoai trén GDP (%). &, 1a thanh
t6 sai s6 ngu nhién tai thoi diém t.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu cho nghién ciru nay duoc thu thap tiur
World Bank (WDI), Co sé dit li€u ctia Bo Tai
chinh, Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) va
Co so dir liéu cia Chi s6 Bat dinh Thé gi6i
(WUI) cho Viét Nam véi tdn sudt hang nim
trong giai doan 1996-2021.

3.3. Phwong phdp woc lwong

Dau tién, kiém dinh nghiém don vi Phillips-
Perron va kiém dinh tinh dimng KPSS duoc thyuc
hién dé xem xét tinh dimg cua cic chudi thoi
gian. Tiép theo, ching t6i tién hanh kiém dinh
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ddng lién két ARDL nham xem X¢ét mdi quan h¢
trong dai han gilta cac bién s6. Néu cac bién co
moi quan hé dong lién két, chung toi ap dung quy
trinh h01 quy bang phwong phap ARDL aé nhén
dién mdi quan hé cua cac bién sé ca trong ngin
han va dai han.

Mo hinh phén phéi tré ty hdi quy (ARDL) uu
viét hon cac phuong phéap hdi quy co ban béi vi
n6 cung cap két qua udc luong khong chéch ngay
ca khi cac bién trong rn6 hinh dimg & cic bac

n2

khac nhau nhu I (0), I (1) hay hon hop cta ca hai
(Pesanran & Shin, 1998). Trong khi cac ky thuat
ddng lién két khac yéu cau cac bién hoi quy duoc
dura vao lién két c6 d¢ tré nhu nhau thi trong cach
tiép can ARDL, cac bién hoi quy c6 thé dung nap
cac do tré tdi wu khac nhau. Mit khac, trong mo
hinh ARDL, tit ca cac bién dugc coi 1a noi sinh
gitip loai bo cac van dé noi sinh lién quan dén
phuong phap Engle-Granger (Pesaran va cong su,
2001). M6 hinh ARDL dugc udc lugng nhu sau:

AGDP_GROWTH = B§ +Z,[>’11AGDP GROWTH,_; + Zﬁa AOIL_VOLATILITY,_;

i=1 l—0

n7
+ Z BS AGFCF,_, Z B3 AGCE,_; + Z BS AFDI,_; + Z B3 AUNE,+ ) B AWUIL
(=0 i=0 i=0 i=0 i=0

=
+ySEC,_,+ &8 (2)

EC,_, 1a thanh t6 hiéu chinh sai sé va hién
thi toc do diéu chinh trong ngén han cua cac bién
dé tro vé trang thai cAn bang trong dai han. Hé
sd wdc luong ciia EC nén 4m, nho hon 1 va ¢ ¥
nghia thdng ké. A 1a toan tir sai phan bac 1. Do
tré cho mo hinh ARDL duoc lua chon dua trén
gia tri nho nhat ctia gia tri tiéu chuan thong tin
Akaike (AIC).

Cubi cung, sy phu hop va 6n dinh cia md
hinh trong ngén han va dai han dugc kiém tra
bang kiém dinh tinh phan phdi chuan, ty tuong
quan ciing nhu phuong sai thay doi cua phan du,
kiém dinh RESET, kiém dinh tong tich liy
(CUSUM) va tong tich liy binh phuong
(CUSUMSQ).

4. Két qua nghién ctru
4.1. Théng ké mé ti

Théng ké md ta cac bién dugce trinh bay &
Béang 1. Tdc d6 ting truong kinh té trung binh
trong giai doan 1996-2021 ¢ mirc 6,557%, trong
d6 nam 1996 dat tbc do ting trudng cao nhat véi
murc 9,34% va mirc thip nhét 14 2,562% vao nim
2021, toc d6 tang truong kinh té da giam xubng
hon 3,6 14n trong gan 25 nim qua. Gia dau bién
dong manh, bat 6n (d6 1éch chuin) gia dau binh
quan giai doan 1996-2021 13 5,73. Chi s bat
dinh trong chinh sach kinh té ¢ Viét Nam giai
doan 1996-2021 trung binh ¢ mirc 0,063 va do
1éch chuin bang 0,069.

Bang 1: Thong ké mé ta

Bién Trung Do léch Min Max
GDP_GROWTH 6,557 1,439 2,562 9,340
WUI 0,063 0,069 0,000 0,236
OIL_VOLATILITY 5,730 5,534 1,514 28,258
GFCF 30,352 2,562 25,703 35,160
GCE 8,242 2,011 5,465 10,916
FDI 4,690 1,869 3,390 9,713
UNE 1,980 0,502 1,000 2,870
Nguon: Tinh toan cta nhom tac gia.
Bang 2: Két qua kiém dinh ddng lién két
S6 bac Gia tri thong ké F Gi tri t6i han (F-Critical)
« F_Statistic 90% 95% 97,5% 99%
10) I(1) I0) K1) [0) I1) I10) I1)
6 5,247 1,99 294 227 328 255 361 28 399

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia.
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4.2. Két qua kiém dinh dong lién két

Ap dung phuong phap kiém dinh nghiém
don vi Phillips - Perron va kiém dinh tinh dimg
KPSS, két qua cho thdy, trong cic bién nghién
ciru, cac chudi GDP. GROWTH, GFCF, GCE va
UNE 1a tich hop bac 1, trong khi bién
OIL_VOLATILITY, FDI, WUI la tich hop bac
0 (dirng & bién goc) Khéng c6 chudi bién nao 1a
1(2), thoa méin diéu kién ctia m hinh ARDL. Két
qua kiém dinh ddng lién két ARDL vdi cdu trac
do tré t6i wu cua hé théng duoc lya chon theo
tiéu chuan AIC thé hién & Bang 2 cho thay gia tri
thong ké F 16n hon gia tri giéi han trén mic y
nghia 10%. T-statistic tim dugc 1a 5,247 trong
khi bién trén cua bién phu thudc tai mic 1% la
3,99, do d6 co thé khang dinh két qua dong lién
két giita cac bién trong mo hinh.

4.3. Két qua wéc lwong ARDL

Uéc lugng md hinh ARDL (1,0, 2, 1, 2, 2,
0) véi do tré tdi wu dugc Iya chon theo tidu chuan
AIC, két qua dugc thé hién ¢ Bang 3. Két qua
cho thy, trong dai han, bat 6n gi4 dau gia tang
tac dong tiéu cyc dén toc do ting truong kinh té.
Trong khi do, su gia tang trong chi so chinh sach
kinh té bt dinh lam téc do tang truong kinh té
tang len "Tuy nhién, trong ngan han, chinh sach
kinh té bat dmh tac dong ngugce chidu dén toc do
tang truéng nén kinh té. V& cac bién kiém soat,
trong diéu kién cac yéu t6 khic khong doi, dau
tu trong nudc va dau tu nude ngoai gia ting kich
thich tang trudng kinh té; nguoc lai, ty 1€ that
nghi¢p va chi ti€u chinh phu tang kim ham tang
truong kinh té. Khi cac yéu té trong ngin han
lam 1&ch gia tri GDP_ GROWTH khoi duong
can bang trong dai han thi & ky tiép theo (nim
sau do), gia tri cac nhéan té ndy c6 xu hudng quay
lai vi tri cAn bang v6i mic d6 didu chinh

1a 89,43%, hé s EC(-1) ¢ ¥ nghia thong ké &
muc 1%.

Theo cach tiép cn méi cia Narayan va
Narayan (2010), cic hé sb ngdn han va dai han
ciia WUI da duogc so sanh. Két qua Bang 3 cho
thiy, hé sb tac dong cia WUI mang gié tri duong
trong dai han va mang gia tri 4m trong ngan han.
Trong d6, d0 co gian dai han cua
GDP_GROWTH dbi véi WUI trong dai han 1a
1,092 16n hon d¢ co gidn ngén han 14 -0,725. Tir
viéc so sanh céac hé sd ngén han va dai han cta
WUIL 13 rang toc do ting truéng kinh té bi tac
dong manh boi su bat dinh trong chinh sach kinh
té trong dai han hon trong ngan han. Trong do,
su bat dinh trong chinh sach kinh té tac dong tiéu
cuc dén tang trudng kinh té trong ngan han. Tuy
nhién, trong dai han, nhiing thay doi bat dinh
trong chinh sach kinh té lai co tac dong tich cuc
dén tang truong. Co thé 1y giai cho diéu nay nhu
sau: Trong ngan han, khi chinh sach kinh té thay
dbi s& lam gia tang rai ro cho dau tu boi vi cac
nha dau tu va doanh nghiép chua kip phan ng
va diéu chinh cac hop dong kinh té v&i chinh
sach méi. Hon nita, sy thay ddi lién tuc trong
chinh sach cling lam gia tang tm ly lo ngai cling
nhu han ché dau tu va tiéu dung trong ngan han,
do d6 giam thiéu ting truong kinh té trong ngin
han. Ngoai ra, tac dong bt loi cta chinh sach
kinh t& bat dinh dén hé théng tai chinh sé€ lan
truyén sang nén kinh té thyc, hau qua la 1am
giam dau tu, giam ting trudng va gia ting ty 18
that nghiép. Két qua nay ciing phu hop véi phat
hién tir cac nghién curu trude nhu Baker va cong
su (2016), Smales (2020), Ozoguz (2009) va
Sum (2012), Hu va Gong (2019). Tuy nhién,
trong dai han, cac chu thé trong nén kinh t& da
kip diéu chinh v6i nhitng thay d6i chinh sach.
Céac chinh sach kinh t& dugc ban hanh trén co s
nhdm phan (g v6i nhitng thay di va bién dong cua
thi truong, do d6 vé 1au dai s& kich thich ting truong.

Bang 3: Két qua u6c lugng mé hinh ARDL

Bién Hé sb Sai s6 chuin t-Statistic P-value
Dai han

OIL VOLATILITY -0,193** 0,082 -2,352 0,043
WUI 1,092* 0,537 2,035 0,072
UNE -4,494%** 1,214 -3,702 0,005
GFCF 0,124 0,152 0,813 0,437
GCE -0,714*** 0,217 -3,292 0,009
FDI 0,081 0,239 0,339 0,742
Hang so 16,632* 7,474 2,225 0,053
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EC =GDP_GROWTH - (-0,193*OIL_VOLATILITY + 1,092*WUI -4,494*UNE +
0,124*GFCF -0,714*GCE + 0,081*FDI + 16,632)

Ngan han
A(WUI) 0,125 0,192 0,650 0,532
A(WUI(-1)) -0,725%** 0,190 -3,810 0,004
A(UNE) -2,541%** 0,431 -5,896 0,0002
A(GFCF) 0,216** 0,081 2,664 0,026
A(GFCF(-1)) 0,493 *** 0,092 5,344 0,0005
A(GCE) -1,325%** 0,213 -6,233 0,0002
A(GCE(-1)) -0,668*** 0,182 -3,666 0,005
EC(-1)* -0,894*** 0,104 -8,638 0,000
Cac kiém dinh chuan doadn
R? 0,856
R?hiéu chinh 0,632
F-Statistic 3,826
Prob(F-statistic) 0,024
XRorMAL 0,563 (0,755)
X3eRiaL 4,414 (0,11)
Xk 0,238 (0,992)
XRESET 3,427 (0,101)

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia.
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Hinh 1: DO thi gié trj théng ké tong tich luy clia phan du - CUSUM va
binh phuong cua tong tich lily ctia phan du - CUSUMSQ
Nguon: Tinh toan ciia nhoém tac gia.

BAt 6n gia diu tic dong tiéu cuc dén ting
truong kinh té. Dau mo va cac ché pham tir dau
mo ngay nay van la nguyén nhién liéu dugc sir
dung nhiéu nhit trén thé gidi. Chinh vi vai tro
quan trong ctia ddu ddi véi su phat trién cua mdi
qudc gia nén sy bién dong gia ca clia nd cb thé
tac dong dén moi mit cta nén kinh té, tir hoat
dong van tai, san xuét - kinh doanh dén muc do
tiéu dung cua ngudi dan, va do d6 anh hudéng dén
muc do hoat dong cia nén kinh té. Bat 6n trong
gia diu cang tang, sy bt on va rii ro d6i véi
doanh nghiép va nén kinh té cang 16n, do d6 tac
dong tiéu cuc dén tang truong kinh té.

Cubi cung, mot loat cac xét nghiém chin
doan da duogc thuc hién trén mo6 hinh ARDL va
moé hinh vuot qua tit ca cac xét nghiém chan
doan. Chung t6i thiy rang phan du c6 phan phdi
chuan va khong ¢ hién tuong tu twong quan dén
béc 2. Hon nita, chung t6i khong tim thay bang
chtng nao vé hiéu tng ARCH (phwong sai thay
d6i co diéu kién tu hdi quy) dbi voi phuong sai
ctia phan du tir mo hinh. Thir nghiém Ramsey
RESET chira réng mo hinh duogc chi dinh chinh
xé4c. Théng ké CUSUM va CUSUMSQ dao dong
trong giGi han 5% tiéu chuin, ngu ¥ ring cac
tham sb wdc tinh 1a chinh x4c va 6n dinh theo
thoi gian (Hinh 1).
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5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctru nay dugc thyuc hién dé danh gia
tac dong chinh sach kinh té bit dinh va bét 6n gia
dau dén ting truong kinh té & Viét Nam. Str dung
uoc luong dong lién két ARDL, két qua nghién
ctiru xac nhan bang chimg vé mdi quan h¢ trong
dai han gitra su bat dinh trong chinh sach kinh té,
bét 6n gia diu va ting trudng kinh té & Viét Nam.
Trong ngan han, khi chinh sach kinh té bat dinh
gia tang thi cac tac dong bét loi cua no s& lam
giam téc do ting truong kinh té. Tuy nhién, trong
dai han, sy thay ddi trong chinh sach phu hop véi
bién dong thi trudng c6 anh hudng tich cuc dén
tang truong kinh t& Viét Nam. Dong thoi, c6 su
tang 1én trong bat 6n gia dau di kém voi mire ting
truong thap hon trong nén kinh té cia Viét Nam.

Dua trén két qua nghién ctru, nhom tac gia
dua ra mot vai ham y chinh sach nhim thuc diy
tang truong kinh té trong didu kién bat on gia
tang nhu sau: Thi nhat, dé giam thiéu sy bat dinh
trong chinh sach kinh té, trong ngén han, khi c6
sy thay doi va diéu chinh chinh sach, Chinh phu
can ban hanh cic huéng din hodc thong béo,
thong tin trude dén cac chu thé trong nén kinh té
dé kip thoi c6 nhitng diéu chinh, nhdm han ché
cac tac dong tiéu cuc dén tang truong nén kinh
té. Thir hai, dé giam nhiing tac dong tiéu cuc tur
bét on gia dau, trong dai han, Chinh phu can co
giai phap toan dién dé cai cach co cdu kinh té phu
hop: chéng chuyén gid va ting thu cho ngan
sach; can dbi gia xang diu trong nude twong tng
v6i gia xing dau qudc té. Tht ba, diu tu ting co
tac dong tich cuc ddi véi ting truong kinh té
trong ngan va dai han. Chinh phu c6 thé ting diu
tu bang cach trye tiép va gian tiép, bao gdm xay
dung co sd ha tang va dau tur vao cac nganh gido
duc va y té. Ho tro Von truc tiép cling ¢6 thé hd
trg tu nhan phat trién. Thr tw, dau tu vao gido
duc cong gitp nguoi lao dong duge bdi dudng
vin hoa, dio tao tay nghé va nang cao trinh do
chuyén mén, dan dén ting ning suét lao dong va
thu hat von dau tu nude ngoai. Ky két cac hiép
dinh thuong mai va m¢ rong ngoai giao cling
giap thu hut thém nguon vbn FDI va thiic day
tang truong kinh té. Trong dai han, Chinh phu
can tap trung vao chuyén giao cong nghé xanh,
chu trong va chon loc nguén dau tu FDI xanh dé
thac day tang truong kinh té dai han. Cudi cung,
ca trong ngin han va dai han, viéc kiém soat chi
tiéu cua Chinh pht mét cach hop 1y s€ giup ting
truéng nén kinh té. Chinh phu déng vai trd quan

trong trong viéc can bang va binh én nén kinh té.
Khi kinh té bi suy thoai, thu nhap cua ngudi dan
giam xudng, thit nghiép gia ting dan dén hang
hoa ma cac doanh nghiép san xuit khong duoc
tiéu thu hét, hang ton kho gia ting dan dén nén
kinh té tiép tuc di xudng tram trong. Khi d6
Chinh phu s& dimg ra mua lai cac phan chénh
léch gitra lwong hang héa thing du trong nén
kinh té, tir d6 gitip binh én nén kinh té.
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