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Abstract

The paper investitages the soundness of macroeconomic fundamentals in
Vietnam, by time varying vector autoregression (TVC-BSVAR) method over a
quarterly sample over 03/2000 - 12/2020. The evidence records three
macroeconomic princinples: the trade-off between output and inflation, VND
depreciation rate enhancing output growth rate, and lower inflation improving
economic growth. This structure determines the resilience of economy toward
world shocks. Specially, the disturbed FDI capital can substitute the world GDP
growth rate on raising domestic GDP growth rate, inflation rate and evaluating
domestic currency. The result also suggests that the improvement of FDI
absorption capacity, through the institutional quality, needs to be a prioritied
policy for the economy to self-insure against the negative schocks from world
growth rate and oil price.
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o Virng Manh cia Nén Tang Kinh Té Vi Mé tai Viét Nam

TOm tat

Bai viét nay tién hanh danh gia mirc d6 viing manh cua nén tang kinh té vi mo tai
Viét Nam, bang phuong phap vector ty hoi quy véi hé sé thay do6i theo thoi gian
(TVC-VAR) dua trén bo dit liéu theo quy tir quy 1/2000 dén quy 1V/2020. Bang
chtng thuc nghiém ghi nhan ba nguyén Iy gém lam phat danh d6i véi tang truong,
mat gia ctia noi té hd tro tang trudng, va giam lam phat gidp cai thién ting truong.
Cau tric nay quyét dinh kha ning chéng chiu ciia nén kinh té trudc cac ¢ séc tir
kinh té thé gioi. Trong d6, dang chi y 1a vai tro thay thé giira tang luong von FDI
giai ngan véi tang truong kinh té thé gidi trong viéc gia tang toc do ting trudng,
ty 1& lam phét noi dia va cang cb d6 manh cua dong noi té. Cac két qua nghién
ctru goi Yy rang viéc cai thién nang luc hap thy von FDI, théng qua nang cao chat
luong thé ché, can duoc vu tién dé trung hda sy sut giam trong ting trudng kinh
té thé gidi va ung pho voi ¢l sbc tang ciia gia dau thé gidi.

Tur khéa: Nén tang Kinh té Vi mé; Vector ty Hoi quy; Cac Dong vén Quac té.
Ma Code JEL: E52; F21; F41.



1.  Dan nhap.

Do vitng manh cua nén tang kinh té vi mé quyét dinh dén su 6n dinh trong
phat trién kinh té, dac biét trudc céc dién bién bat ngo tir nén kinh té thé gioi. Vé
phuong dién chinh sach, viéc thau hiéu dugc nén tang kinh té vi mé s& gilp céc
nha hoach dinh lya chon dtng cac bién sé dé tac dong, nham diéu hudng nén kinh
té phat trién vi mot nhip do hop ly. Con vé phuong dién hoc thuat, cac két qua
phan tich vé cau trdc kinh té vi mo tao diéu kién cho cac nghién ciru danh gia mo
hinh va chat luong ting trudng n6i chung, va tao co sd cho cac nghién ciru chuyén
sau vé mdi bién s ndi riéng. Nhitng dong gop nay cang tro nén quan trong trong
giai doan ma Viét Nam dang bat dau thuc hién Chién lugc phat trién kinh té - xa
hoi 5 nam (2021-2025) va 10 nam (2021-2030) sip t6i, dua trén su chuyén doi
mo hinh tang trudng trong bdi canh bat dinh caa nén kinh té thé gisi truéc Covid-
19. Nhu vay, ca thuc tién va Iy thuyét déu dit ra nhu cau vé mot phan tich, danh
gia vé su virng manh caa nén tang vi mé cua nén kinh té Viét Nam.

Bai viét si dung mét mé hinh dinh lwong dé phan tich dg vieng manh cia
nén tang kinh té vi mé tai Viet Nam.

Cau triic caa md hinh dua trén sy tuong tac ctia ba bién sé cét 16i gom ting
trudng, ty gid va lam phat. Bong thoi, mé hinh tinh dén vai tro diéu tiét caa Nha
nuéc thdng qua thanh khoan cua hé théng ngan hang, thé hién bai du no tin dung.
Va sy hoi nhap qudc té caa nén kinh té thé hién qua su tac dong mét chiéu cua
tang truong kinh té thé gisi, von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) va gia dau thé
gidi. Vi phuong phap vector ty hdi quy véi hé sb thay doi theo thoi gian (TVC-
BSVAR, Time Varying Coefficients Bayesian Structural Vector Autoregression),
md hinh duoc uéc luong dua trén mot bo dix liéu theo quy tir quy I nam 2002 dén
quy IV nam 2020.

Bang chuang thuc nghiém cho thay cau tric vi mo tuan theo nguyén ly
chung nhu lam phat danh d6i véi ting truong, mat gia cia noi té hd trg ting
trudng, Va su sut giam cua lam phét cing cb téc do ting truong. Cau trdc nay

quyét dinh kha nang chdng chiu caia nén kinh té trudc cac ci soc tir kinh té thé



gidi. Cu thé, tang truang kinh té thé gisi giup gia ting téc do ting truong, ty 18
lam phét ndi dia va tang gia dong noi té. Va cac anh huong nay cé thé duoc thay
thé bai su gia tang cua lugng von FDI giai ngan. Con cl sdc ting cua gia dau thé
gioi 1am suy giam tang truang Kinh té va ting lam phat noi dia.

Ngi dung nghién cizu déng gép vao cac nghién cizu vé nén tang kinh té vi
mo cua Viét Nam.

Nhom tac gia Thanh va cong su (2000) phan tich ty gia hdi doai VND/USD
tai Viét Nam, dua vao mot mé hinh vector tu hoi quy (VAR) vé nén tang kinh té
vi md. Trong d6, cau tric cia md hinh dua trén ba bién sé chinh, gém ting truong
kinh té, lam phét va luong cung tién. Cac bién sb nay duoc su dung 1am bién noi
sinh, trong khi bién s ty gia dong vai tro 1a bién ngoai sinh. Theo cau trdc nay,
d6 viing manh ciia nén tang kinh té vi mé duya trén su twong tac cia ting truong,
lam phét va cung tién, trudc cac cl soc vé ty gia hdi dodi. Dya trén mau sé liéu
theo thang, tir 02/1992 dén 06/1999, két qua nghién ctiu ghi nhan rang ty gia co
tac dong thay doi su twong tac ctia bo ba bién sé nén tang vi mo.

So véi nhém tac gia nay, nghién ciu cua ching t6i bo sung ty gia hbi doai
(VND/USD) vao nén tang kinh té vi mé va tré thanh mot bién noi sinh. Cac tiép
can nay cting dugc ap dung bai nhdm tac gia Hang va Thanh (2010) khi danh gia
cac yéu t6 chi phéi lam phat tai Viét Nam.

Cu thé, md hinh vector tu hdi quy (VAR) cua nhém tac gia ndy sir dung
s&u bién s chinh, gdm lam phét, san lugng, cung tién, i suat, ty gia va gia dau
thé gigi. Dya trén bo sé liéu theo thang tir 01/2001 dén 03/2010. Két qua nghién
ctru cho thay rang kinh nghiém va ky vong cua céng chung déng vai trd quan
trong ddi véi ty 18 lam phat. Hon nira, lam phat duoc quyét dinh chua yéu boi céc
yéu td trong nudc, hon 1a cac yéu td tir quoc té. Tur cau tric nén tang nay, bai viét
danh gia tac dong cua gia ca thé gidi, gom gia gao va gia dau d6i vai lam phat
trong nudc. Theo bang chung thuc nghiém, gia gao c6 tac dong nhiéu hon so voi

gia dau thé gigi dbi vai gia tiéu dung noi dia.



Bai viét ching tdi khac véi nhom tac gia Hang va Thanh (2010) béi sy lua
chon cac bién sb noi sinh va ngoai sinh. Cu thé, trong mé hinh cua ching toi, gia
dau thé gidi dong vai tro cua bién ngoai sinh, cling voi tang trudng san luong thé
gidi va von FDI, cing thé hién cho cac cu sbc tir kinh té thé gisi. Do @6, chung
t61 danh gia dugc nhiéu cl sdc di vai nén kinh té noi dia hon so véi bai viét cua
ho.

Tap trung hon vao d6 vitng manh cia nén tang kinh té vi mo, nhom tac gia
Nguyen va cong sy (2017) da sir dung mé hinh vector hiéu chinh sai s6 (VEC)
dé danh gia su tuong tac gitra Sau bién s6 gom san luong, dau tu tryc tiép nudc
ngoai (FDI), thuong mai qudc té (gom xuat khau va nhap khau), lam phat va dau
tu cong. Dua trén bo dir liéu theo quy, tir quy I ndm 2001 dén quy IV nam 2011,
két qua nghién ctu chi ra sy ton tai cua méi lién hé giira cac bién sd nén tang
trong dai han. Con trong ngan han, san luong c6 vai tro quan trong hon d6i voi
FDI, so0 véi vai trd nguoc lai, tir FDI dén san lugng. VA lam phéat dong vai tro cot
yéu d6i véi bién dong caa mot sb bién sb kinh té vi mo, gom dau tu cong, von
FDI va gia tri nhap khau.

B sung cho cé&c nghién ciu dua trén moé hinh dinh lugng vira néu, nhém
tac gia Nguyén bac Trung va Nguyén Hoang Chung (2017) két hop mot md hinh
vector ty hdi quy vé6i uée lugng theo phuong phap Baysian (BVAR) vai mot md
hinh can bang dong ngau nhién tong quat (DSGE - Dynamic Stochasitc General
Equilibrium). Muc tiéu cua nghién cau 1a du béo nim bién sé vi mo, gdm ting
truong san luong, lam phat, 13i suat chinh sach, bién dong trong ty gia héi doai
va diéu kién thuong mai (TOT - Term of Trade). Dua trén mét bo dit liéu theo
quy, tir quy I nam 2000 dén quy IV nam 2014, nhém tac gia chang minh rang sy
két hop gitta md hinh DSGE véi BVAR gilp xay dung mot mé hinh duw béo cé y
nghia cho Viét Nam.

Nghién ciu cua ching tdi bo sung cho hai nghién ciru vira néu trén ¢ cac
khia canh khac nhau. So véi nhom tac gia Nguyen va cong su (2017), chdng toi

khac biét ca vé danh sach bién sé nén tang vi md va bién ngoai sinh. Trong do,



luong vén FDI 14 bién ngoai sinh trong md hinh cua ching téi, trong khi 13 bién
ndi sinh, thé hién nén tang vi mé trong mo hinh ctia nhém tac gia Nguyen va cong
sy (2017). Con so v&i nhdm tac gia Nguyén Buc Trung va Nguyén Hoang Chung
(2017), md hinh cua ching tdi chd trong vao phan tich nén kinh té, trong khi ho
chd trong vao gid tri du bao. Vi cach tiép can khac nhau nhu vy, chlng toi s
dung phuong phap TVC-VAR d& mé hinh khép nhat véi bién dong trong qué
khir, con ho cb gang dé du bo tét nhat cho twong lai, véi mot phuong phap khac
(DSGE-BVAR).

Gan day, nhom tac gia Pham va Sala (2020) danh gia anh huong cua gia
dau thé giéi d6i véi nén tang kinh té vi mé tai Viét Nam, dua vao mot mé hinh
vector tu hdi quy cau tric (SVAR - Structural Vector Autoregression). Céc bién
s6 nén tang vi mo gébm ba bién s6 gom lam phat, ty gia VND/USD, két hop voi
gia tri xuat khau hoac Ii suat ky han 3 thang. Va ciu tric nay chiu tac dong cua
cac bién sb ngoai sinh phan anh gia dau thé gisi, gdm san luong dau thd, chi sé
hoat dong kinh té toan cau, gia dau thyc té va I&i suat cong bd bai Cuc Du trix
Lién bang Hoa Ky. Dya vao bo dir liéu theo thang, tir 01/1998 dén 12/2018, két
qua nghién ctu chi ra rang ba yéu tb cua gia dau thé gisi quyét dinh mac lam
phét tai Viét Nam. Ba bién s6 nay ciing dong vai trd quan trong dbi voi gia tri dai
han cta céc bién sé kinh té vi mo gém can can thuong lai, I3i suat va lam phat.

B6 sung cho nghién ciru nay, ching tdi xay dung mot nén tang vi mé gém
nhiéu bién sé hon, cht trong dén ting trudng va lugng cung tién. Ngoai ra, thay
vi chi tap trung vao gia dau thé gioi nhu nhom tac gia Pham va Sala (2020), chiing
t6i danh gia tac dong cua nén kinh té thé giéi thong qua san luong thé gidi, va
vén FDI, bén canh bién dong cua gia dau.

Bai viét cO cdu trac nhu sau. Sau phan dan nhap, phan 2 vé khung phan
tich s& trinh bay mo hinh, phwong phap va bo s6 liéu. Tir d6, phan 3 danh gia muac
d6 viing manh cua nén tang kinh té vi mo, trong d6 nhan manh dén kha ning
chbng chiu cac cl séc tir thé giéi. Cubi cung, phan 4 két luan va thao luan chinh

sach.



2. Khung phan tich.
2.1. M6 Hinh.

M6 hinh vé nén kinh té Viét Nam, thé hién trong Hinh 1, duoc xay dung
dira trén ba dic diém chinh sau. Tht nhit, ty gia héi doai co vai trd quan trong
dbi véi nén kinh té, khi ma Viét Nam dang theo dudi chinh sach kiém soat dong
vén, va gitt doc 1ap vé chinh sach tién té. Nhu vay, so véi mot nén kinh té dién
hinh nhu Hoa Ky, noi ma chinh sach tién té gap phai lua chon gitra lam phat va
tang trudng trong ché do ty gia tha noi, nén kinh té Viét Nam duogc chi phéi boi
Su twong tac cua b ba: lam phat, tang truong va ty gia. Tha hai, sy tham gia chu
déng cua Ngan Hang Nha Nuéc Viét Nam thong qua chinh sach diéu chinh thanh
khoan hé théng ngan hang. Va tht ba, su thay d6i vé hinh thai cua cac bién s6
kinh té vi mo tai Viét Nam trong vai nim gan day (Hinh 2), gan végi ché do ty gia
hoi doai trung tim, mdi dugc &p dung tir 01/2016. Cac dic diém nay tuong tac
véi nhau, va chi phdi do vitng manh cua nén tang kinh té vi mé trudc cac dién
bién trén thi truedng tai chinh quoc té.

Hinh 1: Biéu B vé Nén Kinh Té Viét Nam
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Hinh 2: Sy Thay Déi vé Hinh Thai Kinh Té Vi M6 tai Viét Nam
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Ngudn sé liéu: Tong cuc Théng ké va Bloomberg.

Chung tdi sir dung md hinh hdi quy da bién (VAR-Vector Autoregressive).
Cac bién noi sinh gom cac bién sb thé hién ciu tric nén tang caa nén kinh té,
gom: lam phat (Dycpi), tang truong (VNgdp), toe d6 gia tang ty gia VND/USD
(VND), va tdc d6 ting truong du ng tin dung (Geredit) thé hién su diéu tiét cua
Ngan hang Nha nudc d6i véi nén kinh té. Cac bién ngoai sinh, thé hién vai trd
cta Viét Nam nhu mot nén kinh té nho, mé cira trong nén kinh té thé gisi, gom
c6: tang trudng trung binh cua thé gisi (Wedp), lugng giai ngan cua vén dau tu
truc tiép nude ngoai (Fdi) va gia dau thé gigi (Doil).

M6 hinh trong bai viét nay 1a mot phién ban rat gon, mang tinh ké thura tir
md hinh tdng thé da dugc &p dung dé phan tich vé sy danh ddi giira lam phat va
tang truong tai Viét Nam (Ly Dai Hung, 2021), va vé tac dong cua chién tranh
thuong mai My-Trung d6i vai nén kinh té Viét Nam (Ly Dai Hung, 2020).
2.2. Phuwong Phap.

C4u tric cua phuong trinh hdi quy da bién yéu cau co tong thé 15=4x3+3
hé s6 can udc lugng cho mdi mot phuong trinh cho mét bién nai sinh. Véi 4 bién
noi sinh, s& co tong cong 60=4x15 hé sé can udc luong cho md hinh VAR day

du.



Phuong phap uée lugng st dung ki thuat hdi quy véi hé sé thay doi theo
thoi gian (TVC - Time Varying Coefficients), dugc phat trién boi Cogley va
Sargent (2001), dua trén nén tang thong ké Bayesian, 4p dung cho mé hinh vector
tu hoi quy (VAR - Vector Autogression) xay dung boi Sims (1980). Vi phuong
phéap nay, bai viét c6 thé phan anh duogc sy thay doi theo thoi gian vé hinh thai
clia cac bién kinh té vi mo tai Viét Nam, nhu Hinh 2 thé hién. Cac bai viét gén
day da tng dung phuong phap ndy trong phan tich anh hudng ctia ca sbc tién té
tai Hoa Ky boi Primiceri (2005), va gan ddy, trong du bao kinh té vi mé cho khu
vuc dong tién chung Euro boi D'Agostino va cdng su (2013).

Phuong trinh hdi quy nhu sau, véi t=1,2,...T thé hién kich ¢ theo thoi
gian cua b s6 liu, viét dudi dang rdt gon nhu sau:

Yy = A Yoy +AgeYep + Az Yo s+ C. X, + &

Trong do,

" Y, = (V16 Vo0 Va.eo Var), 1 Mot vector (4x1) caa 4 bién ngi sinh, gém: lam
phat (Dycpi), tang truong (VNgdp), ty gid (VNDdepreciation), va thanh khoan
ngan hang (Gcredit).

= Ay, Ay, Az, 18 CAC Ma tran (4x4) chira cac hé s6 udc luong, thay doi
theo thoi gian, vi vay, mdi hé sb phu thudc vao thoi diém t.

= X,, 1a mot vector (4x1) chira 1 hé s6 ¢b dinh, va 3 bién ngoai sinh, gom:
tang truong cua thé gisi (Wgdp), von dau tu truc tiép nuéc ngoai (Fdi) va gia dau
thé gigi (Doil).

= C, 1a mot ma tran (4x4) chira hé sé ude luong cua hé sb ¢ dinh va cac bién
ngoai sinh.

= &, 1a mot vector cua cac phan du (residuals), dugc gia dinh c6 phan b da
bién chuan (multivariate normal distribut ion) nhu sau:

&~N(0,%)

&, duoc gia sa mang tinh chat khong tu twong quan (non-autocorrelated),

theo d0, gi tri ky vong vo diéu kién E(g,, /)= %, va E(g;, €5)= 0, néu t# s. Ngoai

ra, £ 1a mot ma tran phuong sai (4x4) dbi xung xac dinh dwong (symmetric
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positive definite variance-covariance matrix), véi cac thanh phan phuong sai
(variance) tai hang chéo, va hiép phuong sai (covariance) nam ngoai hang chéo.
2.3. SO liéu.

B s6 liéu sir dung duoc thu thap theo quy, tir quy 1 naim 2001 dén quy 4
nam 2020. Céc s6 liéu vé ting truéng GDP theo nim, lam phat theo nim duoc
lay tir Tong Cuc Théng Ké; du no tin dung tir Ngan hang Nha nudc; ty gia
VND/USD lién ngan hang va gia dau thé gidi lay tir co so dit liéu ctia Bloomberg.
S6 lidu vé tang trudng GDP theo ndm cua 8 nén kinh té ¢6 giao thuong 16n nhat
v6i Viét Nam (gom Hoa Ky, Khu vuc dong tién chung Euro, Trung Qudc, Nhat
Ban, Han Quéc, Thai Lan, Singapore va Pai Loan) dugc léy tr co s¢ dir li€u cua
Cuc Du trir Lién Bang cua bang St.Louis, va bo sung tur cac Cuc théng ké cua
mdi nude. Mot sd bién s6 duge xur Iy dé dat duoc tinh ding nhu 14y téc do ting
truong gdm du no tin dung, ty gia VND/USD, hoic 14y sai phan nhu ty 1& lam
phat, gia dau thé gioi.

3. Do virng manh cia nén tang kinh té vi mé.

Do vitng manh vé kinh té vi mé duoc thé hién qua cau tric tuong tac cua
cac bién s6 kinh té vi mo nén tang va kha nang chdng chiu caa nén tang nay truge
cac cl soc tir nén kinh té thé giai.

3.1. Cau trac kinh té vi mé.

Cau trac kinh té vi mo bao gdm su twong tac cua cac bién sé nén tang, géom
lam phat, tang truong, ty gia, va lugng thanh khoan.

Thi nhat, ton tai su danh doi gitra lam phat va tang truong trong nén kinh
té Viét Nam, theo hang 1 va hang 2 caa Hinh 3. Vi mot ct séc tich cuc, tuc 1a
téc do tang truong du no tin dung ting 1%, ca lam phat va ting truong GDP déu
ting, trong d6, lam phat c6 xu hudéng gia ting manh hon. Két qua nay phu hop
véi cac bang ching quéc té, khoi dau tir mot moé hinh hdi quy lién viing trong bai
béo cua tac gia Lucas (1973).

Thu hai, ty gid c6 tac dong tich cuc ddi voi ting trudng GDP, theo cot 3,

hang 2 caa Hinh 3. Két qua nay phu hop véi ly thuyét vé thuong mai quéc té. Cu



thé, khi diéu kién Marshall-Lerner thoa man, su gia ting cua ty gi, tirc 1a ddng
noi té mat gia (vi bai viét dang sir dung ty gia VND/USD), xuat khau rong gia
tang, tor d6, dong gép vao tang trudéng GDP.

Hinh 3: Ham phan tng day

Shock:
Dycpi VNgdp VND Geredit
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Ghi ch: cac bién s6 gom lam phét (Dycpi), toe do tang truong GDP (VNgdp), toe do mat
gia cia VNP (VNDdepreciation), toc d6 ting truong du ng tin dung (Geredit). Két qua wéc
lwong tir md hinh hai quy.
Thi ba, 6n dinh kinh té vi mé, thé hién truc tiép qua tac dong caa lam phét
theo cot 1 ctia Hinh 3, gilip tao méi trudng thuan loi cho ting truong kinh té.
Theo hang 2, cot 1 caa Hinh 3, khi ty 18 lam phat gia ting 1%, téc d6 ting trudng

GDP giam sau, va phai sau 4 quy, tirc 1 1 ndm, méi c6 thé phuc héi. Két qua nay



khing dinh vai trd quan trong cta lam phat ddi véi viéc duy tri mot méi truong
6n dinh, tao diéu kién cho ting trusng GDP tai Viét Nam.
3.2. Tac ddng caa cac cu séc.

Bang 1: Tac dong cua cac cu séc tir thé gigi dén Viét Nam

Bidn o Téc do tang truong | Gia dau thé gigi | Luong von FDI giai
IEN SO .
the gidi tang 1% tang 1 USD ngan tang 1 ty USD

Téc do tang trudng

0,482 -0,005 0,493
GDP (%)
Lam phét cua
, o, 0,069 0,063 0,128
thang cuoi quy (%)
Téc do tang ty gia
gy 9 -0,101 0,008 -0,006

VND/USD (%)

Ngudn: két qua wéc luong tir md hinh hdi quy.

Kha ning chdng chiu caa nén tang kinh té vi mé trudc cac ci séc cua nén
kinh té thé gisi duoc thé hién qua Bang 1.

Tang truong kinh té thé gigi gilp cung ¢b tang truong GDP, thuc day lam
phét, va giam ty gia ctia nén kinh té noi dia. Cu thé, 1% gia tang trong tang truéng
GDP cua thé gisi di kém voi 0,48% gia ting cua ting trudng GDP, véi 0,069%
trong lam phét cua thang cudi quy, va giam 0,1% cua téc do ting ty gia
VND/USD (tic 1a ty gia giam, va dong VND 1én gid). Bac biét, tac dong cua ting
truong kinh té thé gioi d6i vai nén kinh té Viét Nam dat gia tri dang ké, & muac
0,48%. Theo d6, néu nén kinh té thé gigi suy giam, GDP cua Viét Nam ciing sé
gap kho khin va suy giam theo véi mirc do kha cao. Theo s6 liéu méi cap nhat,
téc do tang truéng GDP cua 8 nén kinh té c6 giao thuong 16n nhat vai Viét Nam
giam (-2,2%) trung binh mdi quy vao nam 2020. Theo két qua cua md hinh, sy
sut giam nay dan toi ting trusng GDP mdi quy cua Viét Nam sé& giam binh quan
(-1,05%) vao nam 2020.
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CU séc vé gia dau thé gisi kéo theo sy sut giam trong téc do ting trudng
GDP noi dja, gia ting ty 1 lam phat va ting ty gia VND/USD. Cu thé, khi gia
dau thé gisi tang 1 USD, téc d6 ting truong GDP giam 0,005%, ty 1& lam phét
tang 0,063%, va toc do tang ty gia gia ting 0,008%. Trong do, tac dong cua gia
dau thé gioi ddi véi lam phét co gia tri kha 16n. Theo s liéu cap nhat, gia dau thé
gidi giam trung binh (-4,29 USD) mdi quy trong nim 2020. Tur d6, theo két qua
ctia mo hinh, sy sut giam nay dan dén ty 1 lam phat cua thang cubi mdi quy giam
0,27% tai Viét Nam. Nhu vay, gia dau thé gioi c6 tac dong dang ké nhat dén ty
I¢ lam phat noi dia.

Sy gia tang cua luong von FDI giai ngan dan dén sy cai thién cua téc do
tang truong GDP, gia tang ty 18 lam phat va giam toc do ting ty gia VND/USD.
Néu lugng von FDI giai ngan gia tang 1 ty USD, téc d6 tang truong GDP cua
Viét Nam ting 0,493%, ty 1 lam phat ctia thang cudi quy ting 0,128%, va tdc do
tang ty gia VND/USD giam (-0,006%), tic 1a ty gia giam, va dong noi t& VND
manh 1én. Trong d6, tac dong cua 1 ty USD vén FDI giai ngan kha manh, gan
tuong duong véi tac dong cua 1% gia ting trong ting truong GDP thé gidi. Ké
tir nam 2017 dén 2020, trung binh mdi thang, von FDI giai ngan dat 4,8 ty USD.
Theo két qua cia mo hinh, lwong giai ngan nay dong gop vao 2,6% ting truong
GDP hang quy cua Viét Nam. Pay 1a mot con sé dang ké so voi toc do ting
trudng GDP hang quy dat binh quan 5,8% trong cung giai doan 2017-2020.

4. K&ét luan va ham y chinh séch.

Bai viét str dung mot moé hinh phan tich dinh luong, dua trén bo dit lidu
theo quy giai doan 2001-2019, dé danh gia muac do vitng manh cua nén tang kinh
té vi mo tai Viét Nam. Bang ching thuc nghiém cho thay cau trdc vi mé tuan
theo nguyén 1y chung nhu lam phat danh d6i véi tang truang, mat gia cua noi té
hd tro tang trudng, va sy sut giam cta lam phét hd tro cho tang truong. CAu tric
nay quyét dinh kha nang chong chiu caa nén kinh té trudc cac cl sbc tir kinh té
thé gigi. Cu thé, ting trudng kinh té thé gisi gitip gia ting toc do ting truong, ty

1& lam phét noi dia va cung ¢d d6 manh cua ddng noi té. Va cac anh huong nay
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c6 thé dugc thay thé boi sy gia ting cua lugng von FDI giai ngan. Con cl sbc
ting cua gia dau thé gigi 1am suy giam ting trudng kinh té va ting lam phat noi
dia.

Céc két qua nghién cttu goi ¥ ham y chinh sach quan trong. Viéc uu tién
giam va 6n dinh lam phat 1a quan trong dé duy tri méi truong kinh té vi mé hd
tro ting trudng kinh té. Hon nira, viéc cai thién ning luc hap thu vén FDI, thong
qua nang cao chat lugng thé ché, can Ia giai phap hang dau dé trung hoa su sut
giam trong tang truong kinh té thé gisi va tng pho véi ¢l soc ting cua gia dau
thé gici.

C4c nghién ctru trong tuong lai c6 thé phét trién theo cac nhanh khac nhau.
Truéc hét, mé hinh dinh lugng tng dung vao cong tac du béo ting truong Kinh
té, tinh dén bdi canh cua kinh té thé gigi va cl séc vé gia dau. Ngoai ra, mé hinh
c6 thé xem xét dua lugng vén FDI tré thanh mot bién noi sinh, dé tinh dén sy
tuong tac cua bién sé nay véi cac bién sé nén tang kinh té vi mo.
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