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Tang trwong va lam phat la hai ¢hi tiéu kinh 16 vi mé quan trong. Tai Viét Nam, lam phat trong
giai doan 2012-2014 da cheoc kiém sodt & nnrc thap hrfp 1y so véi 10 nam truée d@6. Tang trudng
dat dege muc tiéu dé ra, gop phan duy tri on dinh kinh 16 vi mé. Cang tac die bao lam phat va tang
reomg da dong gop quan irong lrong viéc dat dieoc Iueu qua diéu hanh kinh te vi mo Lua Chinh
phii va cac bé, nganh Pé gép phan dinh heéng phat v ién bén vimg, an dinh nén kinh 18 Viét Nam
nam 2015, bai viét sir dung mé Jink VAR va VECM dé diea ra mt s6 du bdo ting ineong kinh
va lam phat Két qua dur kién la: ty 1 mng truong GDP o mirc 6-6,2%; lam phat dao déng ¢ mic
4.4-5,5%. Muc tiéu tang rirong kinh 1é ciia Clnnh phni thuge can trén ciia mién du béo, do dé cong
tac diéu hanh kinh 1é vi mé nong nam 20185 sé nep tuc phai 16 lee nhiéu hom dé dat chege muc tiéu
Quéc hér di thong qua

Tir khéa: Kinh ¢ vi md Viét Nam, Kinh té thé gi¢i, Lam phat, Tang truéng kinh &

Forcasting Vietnam’s economic growth and inflation in 2015
Abstract

Inflation and growth are the two important macroeconomic indicators. In Viemam, inflation has
been kept at low and rational rates. High growth rates were also recorded in the last 3 years,
which has contributed to the macroeconomic stabilization. Forecasting inflation and growth has
played an important role in achieving the effective macroeconomic governance. In order to con-
tribute to the sustainability and stability of Vietnam economy in 2015, the author has used VAR
and VECM models to forecast economic growth and inflation. The results are: GDP growth vate
and wiflation rate of Vietnam in 2015 would be around 6% to 6.2% and 4.4% to 5.5%, respecti-
vely. Economic growth target of government has been set at the upper forecasting zone and thus
more effort should be spent in order to achieve the 2015 targets approved by the Vietnam Natio-
nal Assembly.

Key words. Vietnam macro economy, World economy, Inflation, Econonuic Growth.

1. Gidi thigu

Lam phat va ting truéng 1a hai chi tiéu kinh té vi
mc quan trong, ¢6 tam anh hu('yng, siu rong dén doi
song kml\ 1é-xa hdi. Tai nhiéu nudc dang phat trién
va mm nol su ting trudmg kinh t¢ nhanh két hop vai
nguon vén vio ndng thuemg kéo theo ty 1¢ lam phat
cao va kéo dai, dcnq ndi & mét gia, tham but ngan
sach cao. gay bt én kioh (6 vi mo, nr do kéo theo tinh
teang thél nghiép va nhimg bt on vé chinh tri-xa hoi

de doa sy phal trién bén vimg cua nén kinh é.
Thuye tién cia don song kinh té cho thdy lam phét
cao khdng chi 14 vén dé timg phai dbi mat cla chc
nén kinh té mdn ndi va dang phat (rién ma thim Ch?
ciing da timg xay ra ngay ca voi nhimg nén kinh té
da phat trién 1au d&i (Jich sir lam phat phi ma d dién
ra tai Cong hoa Lién bang Pic trong cude khing
hoang kinh té thé gigi 1929- 1933). Sau mot thoi
gian dai nhiéu nén kinh ¢ véi nhimg dic tmmg rat
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khic nhau déu phai chéng choi véi lam phat cao va
nhimg bé luy di kém, ké tr nam 1989, khudn khé
chinh sach tién 1& lam phat muc tiéu dau tién cia thé
gidi ra d&i tai New Zealand, theo dé, Chinh phu va
Ngan hang Trung wong dat ra muc tiéu Jam phat cho
nmg ndm cy thé, ddng thoi cdc cong cu chinh sach
tién t& déu nhim dat duge muyc tiéu lam phat da aé
ra. Tir d6 dén nay, di c6 27 quédc gia trén thé gisi 4p
dung déy du khuon khé chinh sich tién ¢ lam phat
muc tiéu (Hammond, 2012). Pa sé cac nude theo
dudi khuén khé chinh sach tién té lam phat muc tiéu
da thanh cong rong viéc duy tri mdt mic lam phét
lhép, hop Iy véi nén kinh t€. Trong sé d6, c4 biét co
03 nudc hién duy tri myc tiéu lam phét & mirc 10%
(Czech, Colombia va Hungary). Piac biét Ghana
ciing la | trong 27 nudc nay nhung hién dang duy tri
mirc lam phat muc tiéu khodng 14%. Cac quéc gia
con lai, tuy chi 4p dung mét phén hodc khéog ap
dung khuén khd chinh sach tién té lam phat muc
tiéu nhung van dat cong tac dy bao lam phat la mat
trong nhimg céng tic quan trong hang dau.

Ciing giéng nhu nhidu qudc gia khac, Viét Nam
ciing ¢6 nhiéu giai doan phai déi mat voi lam phat
cao, tham chi la bién ddng 2 nam cao, | nAm thép
trong sudt 10 nim gan day. Lam phat cao va kéo dai
gy nhiéu bét 1gi cho ddi séng kinh té-xa hi, cy thé:

(i) Lam suy giam niém tin cia cdng ching vao
dbng nji té. Déi voi cong ching 1A cong dan Viét
Nam, lam phat cao sé khién ngudi dan tang nim giir
cAc tai san thay thé, han ché ndm gilr uén, lam giam
hiéu qua cua co ché truyén dan chinh sach uén (¢ va
1am trim trong hon tinb trang vang hoéa, déla hoa.
Dol voi cong ching 12 ngum nudc ngoal suy glam
niém tin khién lugng dau tr tryc ucp va gian uep r
oudc ngoal sut glam anh hua‘ng dén ludng von vao
cia nén kinh té, dong thm 6 thé Iam xuat hién hién
tuong thoai lui dong vén ra khoi nén kinh té.

(ii) Lam phat cao gdy bét o kinh té vi md vi né
déu co tac dong dén tiéu dung, déu tu, tiét kiém, dcn
moi ngd ngach cua nén kinh 1é. D& giam thiéu bt 6n
Kinh té vi mo, diéu dAu tién ngudi ta nghi dén Ja trach
nhiém, phz'm img cua ogin haog trung uomg, cua
chinh séch tién t&. Chinh sach tién & bugc phai co xu
hudmg that chat dé Kidm ché lam phat nén gay anh
hudng bat I(n cho tang tuong kinh 1é, kéo theo tinh
trang san xudt, kinh doanh g;’ap kho kban, vnec lam
suy giam, gay ra ca cac vén dé nbirc nhdi vé xa hii.

Lam phat cao bat ludn & nudc ndo va trong
urrémg, hop nao déu bi cho 1a boc 1§ kha nang diéu

hanh, quan 1¢ nha nuéc cia Chinh phi dér véi lam
phat con han ché ma chi yéu la do céng tac phan
tich, dy b4o lam phét chua tét va/hodc chua duge
cha trong. D bao lam phat da trg thanh nghiép vu
16i cia hdu hét cc ngan hang trung wong véi tinh
cdp thiét va tdm quan trong khong gidm theo thoi
gian. Bai du 4p dung hay khong 4p dung khuén khé
chinb sach tién t¢ lam phat myc tiéu thi dich hudng
101 cua mQi ngan hang trung wong déu gidng nhau,
d6 13 thyc thi chinh sach tién té nhim dam béo gia
tri déng bin 8.

Bén canh muc tiéu kiém soat lam phzn aé 6n dmh
kinh té vi m6, tang truong la vin dé ma moi nen
kinh té déu quan tam, dgc bt déi véi nén kinh té
Viét Nam van hanh theo co ché thi truong dudi dinh
huéng xa hdi chu nghia. Tang truomg kinh té bén
vimg 1a muc tiéu Chinh phi huéng i uhim dua
Viét Nam tién nhanh, manh, vimg chiic thanh nudc
cong nghiép hoa, hién dar hoa, gop phan hién thyc
héa myc (iéu dan gidu, nudc manh, xa hi cong
bang, dan chi, van minh. Dy béao tang trurmg trong
moi twong quan v&i lam phat do do cung 1a can thiét
va dong gop thiét thyc cho edng téc diéu hanh vi mo
cua Chinh pha va cdc by, nganh.

2. Téng quan nghién ciu

Trén thé gio1 c6 nhiéu nghién ciru duge céng b
lién quan dén viée du bdo tang trudng va dyr bao lam
phat, si dung nhiéu logi cdng cu mé hinh, nhiéu dinh
dang moé hinh khac nhau, phuc vu cho nhiéu muc
dich nghién ctru khac nhau. Bai viét ndy chi xem xét
cac nghién ciru dinh lugmg da duge cong bb cho viéc
dy béo lam phat, ting truong ciia Vigt Nam.

Ly thuyét chi ra ring su gia ting cung tién s¢ din
dén mét mirc d§ tAng gia va kha ning co thé lam
(ang san luong thuc 1é. Piéu nay c6 thé xay ra théng
qua cac kénh bao gom kénh lai sudt, kénh tin dyng,
kénh ty gia hdi doai, va kénh gi4 tai san (Mishkin,
1996). Phuong phip tiép can md hinh VAR sir dung
mét sb blcu ahu san lugng thyc té, muc gia, cung
1ién, 13i sudt thyc té, tin dung trong nén kinh 1é, ty
gia hiéu qua thyc (REER) dé udc tinh mét mé hinh
co ban hién thi tac déng lf)ng thé cuia tién 1 ton kinh
1é vi nd. Cu thé, m6 hinh VAR (Le Viet Hung va W,
Pfau, 2008) da nghién cinu cac co ché tac dong cua
lién 1é & Viét Nam véi s6 lidu tir quy 11996 dén
quy TV/2005 va co ban da chi ra rﬁng cd mdi quan
hé chiit ché gitra cung tién va sin luong thyc té
nhuimg khéng c6 mdi quan hé chit ché giira cung
tién va fam phat.
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Véi cach tiép can VAR (Nguyen Thi Thuy Vinh
va Fugita, 2007) bao gdm cac bién sén luong cong
nghlep CPI, ty gi4, cung tién, tham hut thuong mai
va bién ngoai sinh la lai sudt cua My sir dung dé
oghién clru téc dfng cua ty gia thuc db1 véi san
luong va lam phat & Viét Nam trong giai doan ar
ndm 1992 dén nam 2005 Cac tac gia cho thiy ring
nguyén nhéan chu yéu Kkhién san lugng va muc gia
thay d6i 1a do cac bién dong cia cic bién ndy trong
qué khir va 1y gid c6 aoh huéng nhiéu dén can can
thuong maj va san lugng hom la dén lam phat,

Sur dung mé hinh SARIMA, Ha Thi Quynh Hoa
(2014) cling da dwra ra du bao GDP 2015 nim trong
khoang 5,48-5,63%. Vai viéc du bao tang trudmg
GDP, mét s6 co quan nghién cti ciing ¢6 thé c6
cach tiép can tir mé hinh dang bam san xudt Cobb-
Douglas hodac sir dung phuong phép lap trinh tai
chinh,... dé dua ra két qua dy bao.

Nhin chung, cac nghién ciu trude day da cb6 mot
56 két qua dang ghi nhan trong dy bao lam phat va
tang truéng, Tuy nhién, cac két qua nghién ciru chi
dimg lai & cac giai doan truée khi xay ra khing
hoang kinh té-ta chinh thé gii 2007-2009 va trréc
giai doan Viét Nam c6 biéu hién tang trudng nong,
thidu bén vimg, lam phat tang cao va kinh té vi mé
phai chiu sy bat én @i tang trong sudt glai doan
2007-2011, mét phan ciing do chju anh hudmg tiéu
cuc hiu khiing hoang toan cau. Cac nghién ciu cia
chc tac gia phan lom thude cac (b chirc nghién ciru
nén thdng thuomg co gia tri tham khio vé phuong
phip ludn hon 14 c6 gia tri trong thuc tién didu hanh
kinh té vi mo. Trong khi d6, viéc du bao ting triromg
va lam phat gén vai cong tac didu hanh kinh té vi
md lai doi hoi phai ludn ¢d su theo dbi, hiéu chinh
va dam bao tinh kip th&i cho viéc tham muru chinh
sach, gop phén tich cue vao nhimg thanh cong ctia
cdc quyét dinh chinh sach nhim dzim bao nén kinh
1é ﬁng tneong tich cyc, dém_., thai n dinh kinh té vi
mo vin duge duy tri. Do do, bai vidt nay c6 thé cung
cip dy béo vé tang truong va lam phat trong ndm
2015, dong thoi dé xuét mdt sé bign phap trong
quan Iy kinh 1¢ vi mé nhim thue hign muc tiéu lam
pllm vatang truomg di duge Quéc hoi va Chinh phu
deé ra.

3. Dir ligu va phurong phip nghién ciru

- D§ dai miu nghién ciru: B sé liéu tan suit
quy tir quy 12001 dén hét quy 1V/2014.

- .\'JI.IOII 0 ligu: Cac chi téu kinh té vi mo va
tién 1€ dugc cang bd bor Tong cuc Thong ké- Bo Ké

hoach va dau tu, Ngan hang Nha nuéce Viét Nam va
Hang tin Reuters.

- Phuong phap nghién ciru: Sir dung md hinh
VAR (Vector Autoregressive- M4 hinh ty hdi quy
véc to) va md hinh VECM (Vector Error Correction
Model- Mé hinh hiéu chinh sa sé véc t0), véi dang
tdng quét nbu sau:

+ VAR:

Y =AY,

Trong do:

LAY HAY X

+ A; la ma trdn vuéng cf\p m*m, i=1,2,..
=Xy Xapeeor X
+Y bao gf’)m m bién noi sinh;

P X

+u, la véc to cic nhiéu m"'mg;

+ X, véc to cac bién ngoai sinh.

Vit dudi dang toan tir tré:

Y= (ALFA LM+ ALY + X+,
+ VECM:

AY =Y =Y, = IY,, + CAY, + CAY,
{"---*CPJAY‘.,, +pX+u
Trong do:

+Y, 12 mot véc to bao gom mét tap hop cic bién
ndi sinh dugce hra chon.

+AY, la mét véc to bao gdm cic bién la sai phan
bac 1 cuia c4c bien ngi sinh Y,

+ X, la cic bién ngoai sinh

+CLAY=0p’Y,, +y

Véi diéu kién déng tich hop thi cic didu kién
rang budc cia OLS (phuong phdp hdi quy binh
phuong nho nhét théng thuong) da duge thoéa man.
Granger da chimg to rSng néu hang ctia ma tran 11,
r(l'[)—r<k thi s& ton 1ai hai ma trin a (chp mxr) vap
(cap rxm) sao cho I1= o’ va §’Y Ia I(0)-trc 18 hop
mycn tinh cia cac bién noi sinh la mét chudi dimg,
hay la chudi tich hop (lién kel) bédc 0; vii a la ma
trén cc tham sb hiu chinh (dai dién cho tdc d6 didu
chinh trong ngén han vé trang th4i can bing), p 14
mdt ma tran cic hé sé da han.

Cic mo hinh dugce thue hién dudi sy hd trg cia
phan mém Eviews.

- Cic bién sé ciia mé hinh (Béing 1).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Dy bio bing mé hinh VAR:

Due béio lam phat

Phan tich cac nhan té tac ddng chu yéu dén tam
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Bing 1: Cic bién s6 dung trong mé hinh VAR vi VECM

Tinh Tén bién Noi dung bién
chét STT
bién VAR VECM VAR VECM
1 CPl CPI Chi s gia tidu dung Chi sb gid tiéu ding
2 RGDP RGDP | Tang truong kioh é thue | Tang truémg kinh té thyc
) Lii sudt cho vay VND L1 sudt cho vay VND
Bidnngi | ° RVND | RVND binh quin binh quin
sin 4 BXR BXR Ty gia USD/VND bén Ty gid USD/VND bin
trén thy trudng tw do trén thj trudng wr do
5 | CPFEAHE | M2 Lam phat co ban Tong ph“‘:’:fn“é“ thanh
Lam phat loai mét s6 Gid diu thé gisi
1 CPI_FOOD OILP nhom luong thuc-thye
pham
" Lam phat loai mét 56 mat Gia hdog héa thé gioi
Blen. 2 CPI_ADMIN | WCPI hang Nha nuéc quan ly
ngoai gid
sinh Lai suat hidu d n
S i suat hiéu dung cua
3 CPI_ENERG R_US Lam Phél loai mét s6 mit Cuc D trir lién bang My
Y hang ning luong
FED
4 [ D_1 Hé s6 chin Bién gia mba vy quy 1
S6 tré cia md
hinh 5 2

phét rrong nam 2015 cho thiy yéu 16 téng cdu sé la
théch thike 16 nhét ddi véi lam phdt ndm 2015 khi
ky vong gia ting téng ciu Ja ding Kké. Trude trién
vong kinh 1é lac quan, trién vong ky két cac hiép
dinh thuong mai 16n sém dugc dién ra khong muén
qué 6 thang diu nam, niém tin tiéu diing trong nuéc
3 13ng cao, niém tin ca nha dhu tr nudc ngodi
dugc cing ¢é, dong vén ngoai té s& do vao Viét
Nam nhiéu hon (c6 thé nhu da rimg dién ra trong
nam 2007), chng vl 4p luc n.hap stéu gia tang khi
san xuat va cu ndi dja phuc hdi sé 1a nhimg ap lue
16 cho lam phat ndm 2015, Bén canh do, yeu I
tién 16 tic déng lén lam phdt sé cao hon nam 2014
it nht trén hai kiia canh : (i) Luong tién cung img
cudi niim 2014 cao hon so véi cudi nam 2013 sé gia
tang ap hee 1én lam phat ndm 2015, (ii) NHNN sé
phdi dam bdo thanh khodn cho lwgng TPCP ddo
han cao hom so voi nam 2013, gia tang ap luc lén
lam phdt co ban Téng TPCP ddo han va lugng
ngoai t¢ NHNN du bdo s& mua trong nam 2015 uée
Khoang 350 nghin ty déng, cao hon dang ké so vai
mirc khoang 300 nghin ty déng trong nam 2014
(hrgmg TPCP sé ddo han nam 2015 1a khoang 179

nghin ty dbng), cho thay ap lyc 1én lam phat co ban

trong ndm 2015 1a kba cao va muc tiéu kiém sodt
trong khoang 3%-3,5% cua lam phat co ban sé 1a
mot thach thire.

Yéu 16 chi phi ddy sé lié'p tuc giap lam phdt kim
giir ¢ mirc tllﬁp: xu hudng giam gia cac mat hang
thiét yéu trén thé gici, gia dhu vin tiép didn rong
nim khién cho yéu t& nhap khau lam phat sé tidp tuc
& mirc thép. Theo dy bdo cia FAO, cung luong thuc
iép tuc ddi dao, viéc canh tranh trén thé gidi dién ra
gay g;fn hom sé khién gia luong thyc giam, trong khi
dé gia thye pham dugc dy bao ting cao hon nam
2014. Tuy nhién. muc d¢ bién d6ng cia nhém hang
nay & mic nho so vi nam 2014 nén s& cd tac dong
b trir khong dang ké. Déi voi gia ning lugng, cac
14 chirc quf)c 1é déu chung nhén dinh xu hudng gi1a
dhu s& & murc thap hon so véi nam 2014 song cac dy
bao con khac biét kha xa vé mire a9 giam va thoi
diém phuc héi cia gid dhu (theo du bio thang
10/2014 cta IMF va dy bdo thang 11/2014 cia Co
quan quan ly thong tin néng luung Hoa Ky (ELA),
gid dau va khi dét nam 2015 s& uep tyc xudng thap
va giam khoang 15% so véi nam 2014). Diéu nay sé
tiép tuc tao diéu kién thuin loi cho lam phat cia
nam 2015 ahwmg dién bién bit thncomg clia gia déiu
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séla yéu 16 tiém an riii ro cho cong dc didu hanh
lam phit.

Phin tich 3 cdu phﬁn co ban tao nén lan'] phét
Ja lam phat co béan, gid lwong thyc, thyc pham va
ning luong; va gia cac mét hang Nha nuéce quan 1y
thi lam phét co ban trong 3 nam qua va dic biét
trong ndm 2014 1a cdu phan én dinh ohét rong lam
phat tdng thé, dong vai trd quan trong trong viéc neo
ky vong lam phat trong sudt thoi gian qua. Theo tinh
toan dua trén khudn khd 1p trinh tai chinh cling nhu
phan tich tir két qua phan ra lam phat va xung lugng
lam phat cho thay lam phal co ban xoay quanh 3%
nhu hién nay l1a mirc bén vimg, do d6 nhiéu kha
ning day s& tiép tyc 1a muc tiéu ma nha diéu hanh
hudng toi trong cac ndm t&i. Vi vay, trién vong lam
phat trong 2015 phy thudc kha niéu vao du béo gia
mit hang luong thyc, thuc phﬁm, nang lugng ciing
nhu cic mit hang nha nudc quan 1y, chir khong xuat
phét tir lam phat co bao.

Dy bao lam phat sir dyng mé hinh VAR cé
dang nhu sau:

DLOG(CPI) = - 0.062*DLOG(CPI(-1)) -0.062*
DLOG(CPI(-2)) - 0.014*DLOG(CPI(-3)) +
0.228*DLOG(CPI(-4)) - 0.118*DLOG(CPI(-5)) +
0.295*DLOG(RGDP(-1))+ 0.022*DLOG(RGDP(-
2))+0.029*DLOG(RGDP(-3)) + 0.025*DLOG(RGDP(-4))
- 0.281*DLOG(RGDP(-5)) + 0.0005*R_VND(-1)
+ 1,635¢-05*R_VND(-2) - 0.001*R_VND(-3)
+0,001*R_VND(-4) - 0.00026*R_VND(-5) +
0.037*DLOG(BXR(-1)) - 0.007*DLOG(BXR(-2))
- 0.075*DLOG(BXR(-3)) + 0.003*DLOG(BXR(-
4)) - 0.06¥DLOG(BXR(-5)) + 0.354*DLOG(CPIX-
FEAHE(-1)) + 0.104*DLOG(CPLXFEAHE(-2))

- 0.104*DLOG(CPIXFEAHE(-3)) + 0.038*DLOG
(CPIXFEAHE(-4))- 0.034*DLOG(CPIXFEAHE(-
5)) - 0.006 + 0.416*DLOG(CPI_FOOD)+ 0.135*
DLOG(CPI_ADMIN) + 0.088*DLOG(CPI_ENERGY)

Két hop vai viée dy bao cac bién ngoai sinh theo
cac kich ban diéu chinh 14 lwong thuc-thyc pham,
gia cac mat hang Nha nudc quan ly va gia nang
luong (xang, dau, 8as trong nudc), két qua dir bdo
lam phar 2015 tir mé hinh VAR cho lllay lam phat
2015 dao dpng trong khodng rpng, tir 2,8-5,5% so
voi ndm 2014, Diéu nay cho thay dé tranh tac dong
khé luomg cia gia dau thé thé 2i6i dén viéc dam bao
myc tiéu lam phit 2015, viée diéu hanh gia cac mat
bang Nha nu6e quan 1y ciing nhu cdng tac binh én
thi trung can phai chy 1rong phdi hap hat hoa gitra

cac b, nganh, dja phuong 4é tranh co tac ding tidu
cuc 1éo lam phat.

Phuong trinh dir bdo GDP biing md hinh VAR:
DLOG(RGDP) = 0.341*DLOG(CPI(-1)) +
0.036*DLOG(CPI(-2)) - 0.267*DLOG(CPI(-3))
+0.051*DLOG(CPI(-4)) + 0.055*DLOG(CPI(-5))
-0.493*DLOG(RGDP(-1))- 0.037*DLOG(RGDP(-2)) -
0.042*DLOG(RGDP(-3)) + 0.997*DLOG(RGDP(-4))
+ 0.485*DLOG(RGDP(-5)) - 0.0003 1 *R_VND(-
1) - 0.0007*R_VND(-2) + 0.002¥*R_VND(-3)

- 0.002*R_VND(-4) + 0.0005*R_VND(-5) -
0.109*DLOG(BXR(-1))+ 0.147*DLOG(BXR(-2))
+0.015*DLOG(BXR(-3)) + 0.004*DLOG(BXR(-
4))+ 0.112*DLOG(BXR(-5)) - 0.912*DLOG(CPIX-
FEAHE(-1)) + 0.285*DLOG(CPIXFEAHE(-2)) +
0.252*DLOG(CPIXFEAHE(-3))-
0.202*DLOG(CPIXFEAHE(-4)) +
0.247*DLOG(CPIXFEAHE(-5)) + 0.015
- 0.002*DLOG(CPI_FOOD) - 033*DLOG(CPL ADMIN)
+0.003*DLOG(CPI_ENERGY)

Ciing két hop véi céc kich ban bién ngoai sinh
khac nhau, tdng truéng GDP trong ndm 2015 theo
mé hinh VAR dwpe dic bdo trong khodng 6,05-
6,2%. Vi gia dinh gi4 dau thé gidm tuy khong tic
déng tiéu cyc t6i nén kinh té Viét Nam trong trung
han nhung rong ngén han c6 thé gy anh hudng
khong tdt dén tinh hinh thu ngan sach nha nudc, tir
a6 ¢6 thé anh huong dén hang muc chi diu tu phat
trién nén gia diu thd giam qué su ciing c6 thé I ré
ngai cho tang truong kinh té ngay trong nam 2015.

4.2. Di bio biing mé hinh VECM:

Két qua kiém dinh vé sé quan h¢ ddng lién két
trong mé hinh trong Eviews cho thy, ca théng ké
Max va lhéng ké Trace déu chi ra c6 03 mbi quan h¢
déng lién két (ddng tich hop) giita 5 bién dua vio
mo hinh.

4 2.1. Dy bao tang trueong GDP
Phuong trinh dy bAoGDP biing mé hinh VECM
D(LOG(RGDP)) 0.21%(LOG(CPI(-1)) +
26.1S*LOG(BXR(-1))  260.20)  2.66%(LOG
(RGDP(-1))+ 21.78*LOG(BXR(-1)) - 226.02) +
0.004*( RVND(-1) - 1606.15*LOG(BXR(-1))
+15694.67 ) + 0.74%( LOG(M2(-1) +
78.87*LOG(BXR(-1)) ~ 785.38 )+ 0.55*D(LOG
(CPI(-1))) - 0.55*D(LOG(CPI(-2))) + 1.33*D(LOG

(RGDP(-1))) + 0.77*D(LOG(RGDP(-2)))
0.006*D(RVND(-1)) + 0.004*D(RVND(-2))
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- 0.25*D(LOG(M2(-1))) - 0.49*D(LOG(M2(-2))) +
0.02“‘D(LOG(BXR(-1)))+ 0.25*D(LOG(BXR(-2)))
+0.32 + 0.10*LOG(OILP) + 0.03*R_US

- 0.15*LOG(WCPI) - 0.18*D_1

Két qud m6 hinh chi ra trong ngén han, GDP
duoc diéu chinh boi 03 méi quan bé trong dai han
va cc bién tré | quy, ird 02 quy cua chinh bién GDP
va céc bién néi sinh con lai nhu CPI, 1ai sudt cho
vay VND, M2 va ty gi thi truéng tu do. Pdng théi,
GDP ciing chiu anh huéng bdi cac bién ngoai sinh
nhy gid ddu thé gisi, gia hang hoa thé gisi, 13i sudt
hiéu dung cua Fed va bién gia mba vu (quy [).

Sir dung két qua dy bao tir md binh ¢6 cdu tric
nhu trén, déng théi dura vao cac gia dinh du bao vé
che bién ngoai sinh ciia IMF déi véi gid du va gia
hang hoa thé gidi, dy bao vé ké hoach diéu hanh 13i
sudt cua Cuc Dy (ri¥ Lién bang My trong nam 2015
(dugc trinh bay & bang 2) dé dua vao md hinh, cho

thdy ting truong GDP nam 2015 cna Vigt Nam
nam trong khodng tir 6,1-6,2%. Nhu vy, myc tiéu
tang trudmg kinh té coa Chinh phu Ihuoc cén trén cua
mién du bao, do d6 dd1 hoi cong tac diéu hanb kinh
té vimd trong nam 2015 sé tiép tuc phai nd Iyc nhiéu
hom dé dat duge muc ticu Qudc héi da thong qua.

4.2.2. Du bdo lam phat

Sir dyng md hinh VECM (nhu di diing cho dy
bao GDP) vdi kich ban gia du thé binh quan bién
ddng tir 50-70 USD/thing thi lam phdt nam 2015
dwgc du bdo frong mién khad rong tir 3,0% dén
6,3% (Hinh 1).
Phuong trinh dir b4o lam phit bing mé hinh VECM
D(LOG(CPI) 0.12*(  LOG(CPI(-1)) +
26.14*LOG(BXR(-1)) 26020 )  0.37%(
LOG(RGDP(-1))+ 21.78*LOG(BXR(-1)) - 226.02 )
- 0.003*( RVND(-1) - 1606.1S*LOG(BXR(-1))

+ 15694.67 ) + 0.11* LOG(M2(-1)) +

Bang 2: Céc gid dinh vé du bao cic bién ngoai sinh

2014 | Q1/2015 | Q2/2015 | Q3/2015 | Q4/2015 | 2015
G dhu thé WTI binh quin | 94,6

(USDVhing) 2 58-63 | 58-59 | 63-66 | 67-68 | 60-68
Chi sé gi# hang hoa thé giéi® ISZ 156.55 | 15542 | 154,40 | 153,71 | 153,71
Lii sudt hi¢u dung ciia FED’ 0,09 0,1 0,11 0,12 0.13 0,13

Nguén: "2 IMF (2014), *FED (2014).
Bang 3: Tiang trudng GDP theo nganh kinh té 2013-2014 va dy bao 2015 (%)
L2013 2014 2015+
GDP 542 598 6,0-6,2
Nong. lam nghiép va thiy san ‘ 2,67 349 3.5-3.6
Cong nghiép va xiv ding | 543 7,14 7.3-7.5
Dijch 6,56 5.96 6,0-6,2

Ngron: Tong cuc Thong ké (2014) vai tinh toan cua tac gia

Hinh 1: Két qui dy bao lam phat cdc quy ciia nam 2015

%

Nguon: Tong cuc Théng ké (2014) va tinh toan ciia tac gia
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78.87*LOG(BXR(-1))  785.38)- 0.13*D(LOG
(CPI(-1)))+0.22*D(LOG(CPI(-2)))+ 0.20*D(LOG
(RGDP(-1))) + 0.09*D(LOG(RGDP(-2))) - 0.004*
D(RVND(-1))  0.0001*D(RVND(-2)) - 0.05*
D(LOG(M2(-1))) 0.10*D(LOG(M2(-2)))
0.06*D(LOG(BXR(- 1))+ 0.09*D(LOG(BXR(-2)))
- 1.01 - 0.09*LOG(OILP) - 0.01*R_US
+0.29*LOG(WCPI) + 0.06*D_1

Két qua ndy cho thiy mirc gia binh qudo clia nén
kinh té Viét Nam nam 2015 phy thuge kha nhica
vao bién dong cua gia dau thé giGi wong khi day lai
la yéu t6 khé ludng trude duge. Vi vy, néu khong
¢6 sy phdi hop vé lidu lugng va théi didm diéu
chinh gia cac mjt hang Nha nudc quan ly thi nguy
co lam phét vuot myc tiéu 5% vAn bién hiru khi ga
diu thé tang manh trd lai trong oam 2015,

5. M{t sb khuyén nghj chinh sich vé ting
truédng va lam phat

5.1, Vé ving triéng

Két qua dy bao tir cac md hinh déu cho lhéy viéc
dat dugc muc tiéu tang trudng 2015 12 & cin trén
cia mién dyr béo, do d6 cong thc quan 1y vi mé cin
phai huéng téi nhimg mii nhon sau:

(i) Gidi ngdn vén déu he phat trién tir ngan sach
nha mede can thie hién quyét liét ngay tir ddu nam
dé dim bao dat 50%-60% dur toan ngay trong nua
dau nam 2015. Theo tinh todn cia tac gid néu ddy
nhanh giai ngan 195 nghio ty dng chi ddu nr phat
trién (theo dy toan) sé twong duong gidi ngan
khoang 210 nghin ty dong so vé&i cach thirc giai
ngén thong thudog', va déng gop tang thém tir 0,05
dpt - 0,1 dpt vao tang truéng GDP ciia nim 2015.

(i) bé gmm thiéu tdc déng gid déu the giam lén
nén kin té. 6 thé phéi hop chinh sdch theo hieémg:
gidm san heong khai llmc dau trong mia dau nam va
1ang manh frong mia cudi nam (gitip cho binh quédn
lén cao), {Iang thot ting téc dg phat hanh va giai
ngan TPCP trong miea dau nam nhim bu dip cho
phan hut thu ngan sach nha nuéc (rong gual doan
glam san lugng khai thic dau. Hién tai, céc 1§ chirc
qudc 1é cé cac du bao rat khic nhau vé mic dj va
th&i diém gia diu cham day Tuy uhién, ¢6 chung
nhan dinh 14 méc du gi du binh quan 2015 s& lhﬁp
hon dang ké so véi 2014 nhing s¢ phuc hdi vao cudi
nam 2015 véi mic gia binh quén quy IV cao hon
cung ky 2014, Néu phurmg thire ndy dugce thyc hién
hai hoa, h(;p Iy thi phan hut thu ngan sach nha nude
do g1a dau 2idm s¢ khéng nhién trong khi van dam
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bdo dugc muc tiéu giai ngan chi ddu tur phét trién i
50%-60% trong nira dau nam.

(iii) Can tiép tuc phét huy nhimg mét thanh céng
trong diéu hanh chinh sach vi mé 2014. Cy thé: kién
dinh, nbat quan trong viéc thio g& khé khin, dua
ngudn vén cho thj truéng bét dong san, 1o hi¢u img
lan téa cho cac nganh cong nghiép xdy dymg, ché
tao; uép e tao diéu k1¢n cung cap khoan \'ay méi
cho céc linh virc xuét khau ¢6 trién vong 16t nhy
thuy san, diéu...; linh hoat viéc cung cap tin dyng
cho cac dy an dau tur ¢6 higu qua cao, ¢6 tac déng
16m 161 phat trién kinh té xa hdi cua cac tap doin,
t6ng cong ty nha nudc.

Néu nhimg giai phap trén dugc thuc hign mét
cach higu qua trong ndm 2015 thi ting toudng GDP
6 thé dat 6,2%-6,3% do khu vuc cong nghiép - xdy
dymg cb thé tang 7,4%-7,6%, khu wye dich vy ting
6,1%-6,3%, tidu ding cudi cting ¢ thé tang 6,5%-
6,6% va chi dau tu phét trién (dyr todn 195 nghin ty
ddng) twong duang 210 nghin ty déng (theo phuong
thic giai ngén ci).

5.2. Vé lam phat

Pé dim bio viéc thyc hién duge muc tiéu kidm
soét lam phat nam 2015 dwéi 5% do Quéc hoi da &
ra, trudc nhimg didn bién khé luéng cua gia dau thé
trén thy !n.rong thé gi6i, cic b, nganh, dja phuong
cén phdi hop tdt trong cong tac quan ly gid cic mat
hang thuéc danh muc Nha nuéc quan ly, dic bigt la
viéc didu chinh gia dién, gia dich vu y &, dich vu
gido dyc theo 1 trinh gié thj truong cAn thuc hién
theo huémg tranh don vao cing mét thai diém, gy
tac dong céng hudng tiéu cuc 1én lam phat. Cong
tac binh 6n thj m.ro'ng cling cin duqc nhén rong &
cac dia phucmg dé gitp cung-ciu hang hoa ludn
duoc diéu tiét hai hoa, tranh hién tugng sbt gid trong
nhimg dip 1€, Tét, gop phan binh én mit bing gid ca
06i chung.

Trong béi canh lam phat 3 nam lién dugc kiém
soat o murc lhap, chinh sach tién té duge Chinh phu
yéu ciu nep tye c6 nhimg bién phap hd trg ting
eéng kinh té trong nim 2015, Do 6, cic bj,
nganh, dia phuong cén co phéi hop thudng xuyén,
nhip nhang, bim st dién bién kinh (& va gi4 hang
hoa trén thj tnrong thé gigi dé cé nhimg bién phap
diéu banh kip thoi dé vira hd tro dugce myc tiéu ting
trudmg kinh 1€, vira kién quyel dam bao muc tiéu
kiém soat lam phét nhu di dé ra dé uep e duy m

su on dinh vi mé da dat dugc trong my nim gin
day.0}
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Ghi chi:

1. Téc d6 giai ngan vén dhu i phét trién fir ngudn ngan sich nha nude trong nira diu nam thuémg chi &
murc 40%-50% du toén.
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