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Tém tit:

Tang truong va lam phdt la hai chi tiéu kinh té vi mé quan trong. Tai Viét Nam, lam phat trong
giai doan 2012-2014 dd dweoe kiém sodt & mirc thap hop Iy so véi 10 nam trude do. Tang trucng
dat dwoc muc tiéu dé ra, gép phan duy tri 6n dinh kinh té vi mé. Céng tac dw bdo lam phat va tiang
truong da déng gép quan trong trong viéc dat dwoc hiéu qua diéu hanh kinh té vi mé ciia Chinh
phii va cdc bg, nganh. Pé gop phan dinh hiedng phat trién bén ving, on dinh nén kinh té Viét Nam
nam 2015, bai viét sir dung mé hinh VAR va VECM dé dwa ra mét sé duw bdo tang trucng kinh té
va lam phat. Két qua dy kién la: ty I¢ tang trieong GDP & mitc 6-6,2%; lam phdt dao déng ¢ mirc
4,4-5,5%. Muc tiéu tang trucng kinh té ciia Chinh phii thuéc cdn trén cia mién duw bdo, do dé cong
tde diéu hanh kinh té vi mé trong nam 2015 sé tié}) tuc phai n6 luc nhiéu hon dé dat dwoc muc tiéu
Quéc héi da théng qua.

Tir khéa: Kinh té vi mo Viét Nam, Kinh té thé gioi, Lam phat, Tang truéng kinh té

Forcasting Vietnam’s economic growth and inflation in 2015
Abstract

Inflation and growth are the two important macroeconomic indicators. In Vietnam, 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 rate
and inflation 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, Economic Growth.

1. Giéi thi¢u

Lam phat va ting truong 1a hai chi tiéu kinh t& vi
md quan trong, ¢ tim anh huéng siu rong dén doi
song kinh té-xa hoi. Tai nhiéu nudc dang phat trién
va moi ndi, sy tang truong kinh t& nhanh két hop voi
ngudn von vao nong thuong kéo theo ty 1 lam phat
cao va kéo dai, dong ndi t& mat gia, tham hut ngan
sach cao, gy bat on kinh té vi mé, tir d6 kéo theo tinh
trang that nghi¢p va nhiing bat 6n vé chinh tri-xa hoi,

de doa su phat trién bén viing ctia nén kinh té.

Thyec tién cta doi séng kinh té cho thiy lam phat
cao khong chi 1 van dé ting phai d6i mat cua cac
nén kinh té méi ndi va dang phat trién ma tham chi
cling da timg xay ra ngay ca voi nhitng nén kinh té
da phat trién lau doi (lich sir lam phat phi ma da dién
ra tai Cong hoa Lién bang Puc trong cudc khing
hoang kinh té thé gigi 1929- 1933). Sau mot thoi
gian dai nhidu nén kinh té voi nhitng dic trung rat
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khac nhau déu phai chdng choi véi lam phét cao va
nhing hé luy di kém, ké tir nim 1989, khuon kho
chinh séach tién t& lam phat muc tiéu déu tién cta thé
gidi ra doi tai New Zealand, theo d6, Chinh phu va
Ngan hang Trung vong dat ra myc tiéu lam phat cho
timg ndm cu thé, dong thoi cac cong cu chinh sach
tién té déu nham dat dugc muc tiéu lam phat da dé
ra. Ttr d6 dén nay, da c6 27 quéc gia trén thé gidi ap
dung day du khuon khé chinh sach tién té lam phat
muc tiéu (Hammond, 2012). Pa sé cac nude theo
dudi khuon khé chinh sach tién té lam phat muc tiéu
da thanh cong trong viéc duy tri mot mirc lam phat
thap, hop 1y v6i nén kinh té. Trong sé do, ca biét co
03 nudc hién duy tri myc ti€u lam phat & muic 10%
(Czech, Colombia va Hungary). Dac bi¢t Ghana
cling 1a 1 trong 27 nudc nay nhung hién dang duy tri
mirc lam phat muc tiéu khoang 14%. Cac qudc gia
con lai, tuy chi 4p dung mot phan hodc khong ap
dung khuon kho chinh sach tién t& lam phat muc
tiéu nhung van dat cong tac du bdo lam phat la mot
trong nhiing cong tac quan trong hang dau.

Ciing giéng nhu nhiéu qudc gia khac, Viét Nam
cling ¢6 nhiéu giai doan phai d6i mat v6i lam phat
cao, tham chi 1a bién dong 2 nam cao, 1 nam thép
trong sudt 10 ndm gan day. Lam phat cao va kéo dai
gay nhiéu bét loi cho doi sdng kinh té-xa hoi, cu thé:

(i) Lam suy giam niém tin cia céng ching vao
ddng noi té. Di v6i cong chung 1a cong dan Viét
Nam, lam phat cao s& khién ngudi dan ting nim gitr
céc tai san thay thé, han ché nam giir tién, lam giam
hiéu qua cua co ché truyén dén chinh séach tién té va
lam trAm trong hon tinh trang vang hoa, ddla hoa.
Dbi voi cong chiing 1 ngudi nude ngoai, suy giam
niém tin khién luong dau tu truc tiép va gian tiép tir
nude ngoai sut giam, anh huong dén ludng vén vao
ctia nén kinh té, dong thoi c6 thé 1am xuat hién hién
tuong thoai lui dong von ra khoi nén kinh té.

(ii) Lam phat cao gy bét 6n kinh t& vi mé vi nd
déu c6 tac dong dén tiéu dung, dau tu, tiét kiém, dén
moi ngd ngach cta nén kinh t&. Dé giam thiéu bat 6n
kinh té vi m6, diéu dau tién nguoi ta nghi dén 1a trach
nhiém, phan Uung ctua ngan hang trung uong, cua
chinh séch tién t&. Chinh sach tién t¢ budc phai c6 xu
hudng thit chat dé kiém ché lam phat nén gy anh
hudng bét loi cho ting truong kinh té, kéo theo tinh
trang san xuét, kinh doanh gip kho khan, viéc lam
suy giam, gdy ra ca cac van dé nhirc nhdi vé xa hoi.

Lam phat cao bt ludn & nuéc nio va trong
truong hop nao déu bi cho 1a boc 16 kha ning diéu

hanh, quan 1y nha nuéc ciia Chinh phu déi voi lam
phat con han ché ma chu yéu Ia do cong tic phén
tich, du bao lam phat chua tdt va/hodc chua duge
chu trong. Dy bao lam phat da tr¢ thanh nghiép vu
16i ctia hau hét cac ngan hang trung wong véi tinh
cap thiét va tam quan trong khong giam theo thoi
gian. Boi du ap dung hay khong ap dung khuon kho
chinh sach tién t& lam phat muyc tiéu thi dich huéng
ti cia moi ngan hang trung wong déu gidng nhau,
d6 1a thuc thi chinh sach tién t& nhdm dam béo gia
tri dong ban té.

Bén canh muc tiéu kiém soat lam phat dé 6n dinh
kinh t& vi mo, tang truong 1a vin dé ma moi nén
kinh té déu quan tam, ddc biét d6i voi nén kinh té
Viét Nam vén hanh theo co ché thi truong dudi dinh
hudng xa hoi chi nghia. Tang truong kinh té bén
vitng 12 muc tiéu Chinh phu huéng téi nhim dwa
Viét Nam tién nhanh, manh, viig chic thanh nuéc
cong nghiép hoa, hién dai héa, gop phan hién thyuc
héa muc ti€u dan giau, nuéc manh, xa hdi cong
bang, dan chu, van minh. Du bao ting trudng trong
mdi twong quan v6i lam phat do d6 ciing 1a can thiét
va dong gop thiét thuc cho cong tac didu hanh vi mo
cta Chinh phu va céac by, nganh.

2. Tong quan nghién ciru

Trén thé gioi c6 nhiéu nghién ciru dugc cong bd
lién quan dén viéc du bao tang truong va dy bao lam
phat, st dung nhiéu loai cong cu md hinh, nhiéu dinh
dang mo hinh khac nhau, phuc vu cho nhiéu muc
dich nghién ctru khac nhau. Bai viét nay chi xem xét
cac nghién ctru dinh lugng da dugc cong bd cho viée
du bao lam phat, tang trudng cua Viét Nam.

Ly thuyét chi ra rang sy gia ting cung tién s& din
dén mot mirc do ting gia va kha niang c6 thé lam
tang san luong thuc té. Didu nay c6 thé xay ra thong
qua cac kénh bao gém kénh 13i suét, kénh tin dyung,
kénh ty gia héi doai, va kénh gi4 tai san (Mishkin,
1996). Phuong phép tiép can mé hinh VAR sir dung
mét sb bién nhu san lugng thuc té, murc gia, cung
tién, 14i sut thuc té, tin dung trong nén kinh té, ty
gi4 hiéu qua thyc (REER) dé udc tinh mot mo hinh
co ban hién thi tac dong tong thé cta tién té téi kinh
té vi mo. Cy thé, mo hinh VAR (Le Viet Hung va W.
Pfau, 2008) di nghién ctru cac co ché tac dong cua
tién t¢ & Viét Nam voi s6 liéu tir quy 11/1996 dén
quy IV/2005 va co ban da chi ra rang c6 mdi quan
hé chit ché giita cung tién va san luong thuc té
nhung khong c6 mdi quan hé chat ché giira cung
tién va lam phat.
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V6i cach tiép can VAR (Nguyen Thi Thuy Vinh
va Fujita, 2007) bao gom cac bién san luong cong
nghiép, CPI, ty gia, cung tién, tham hut thuong mai
va bién ngoai sinh 1a 13i suit cia My sir dung dé
nghién ctru tac dong cua ty gia thuc dbi véi san
luong va lam phat ¢ Viét Nam trong giai doan tu
nam 1992 dén nam 2005. Cac tac gia cho thay riang
nguyén nhan chu yéu khién san lugng va muc gia
thay d6i la do cac bién dong ctia cac bién nay trong
qua khur va ty gia c6 anh huong nhiéu dén can can
thuong mai va san luong hon 1a dén lam phat.

Str dung mo6 hinh SARIMA, Ha Thi Quynh Hoa
(2014) ciing da dua ra du bao GDP 2015 nam trong
khoang 5,48-5,63%. Vi viéc du bao tang trudng
GDP, mdt s6 co quan nghién ciru ciing co thé co
cach tiép can tir md hinh dang ham san xuit Cobb-
Douglas hoac st dung phuong phap lap trinh tai
chinh,... dé dua ra két qua dy bao.

Nhin chung, cic nghién ctru trudc day da c6 mot
sO két qua déng ghi nhan trong dy bao lam phat va
tang truong. Tuy nhién, cac két qua nghién ctru chi
dung lai ¢ cac giai doan trudc khi xay ra khung
hoang kinh té-tai chinh thé giéi 2007-2009 va trudc
giai doan Viét Nam c6 biéu hién ting truong nong,
thiéu bén virng, lam phat ting cao va kinh té vi mo
phai chiu sy bat 6n gia ting trong sudt giai doan
2007-2011, mot phan ciing do chiu anh hudng tiéu
cuc hau khung hoang toan cau. Cac nghién ctru cua
cac tac gia phan 16n thudc cac to chirc nghién ctru
nén thong thuong cé gia tri tham khao vé phuong
phap luan hon 14 c6 gié tri trong thuc tién diéu hanh
kinh té vi mo. Trong khi d0, viéc du bao ting trudong
va lam phat gin véi cong tac diéu hanh kinh t& vi
mo lai doi hoi phai ludn c6 sy theo doi, hi¢u chinh
va dam bao tinh kip thoi cho viéc tham muu chinh
sach, gop phan tich cuc vao nhiing thanh cong cua
cac quyét dinh chinh sach nhim dam bao nén kinh
té tang truong tich cuc, dong thoi 6n dinh kinh té vi
mo van duoc duy tri. Do d6, bai viét nay c6 thé cung
cip dy bao vé ting truong va lam phat trong nim
2015, dong thoi dé xuat mot sd bién phap trong
quan ly kinh t& vi moé nham thuc hién muc tiéu lam
phat va ting trudng da duge Qude hoi va Chinh phu
dé ra.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ctru

- P dai miu nghién ctru: Bo s lidu tan suit
quy tir quy 1/2001 dén hét quy 1V/2014.

- Ngudn sb liéu: Cac chi tiéu kinh té vi mé va
tién té duoc cong bd boi Téng cuc Théng ké- Bo Ké

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

- Phwong phap nghién ctru: St dung mo hinh
VAR (Vector Autoregressive- M6 hinh tu hdi quy
véc to) va mo hinh VECM (Vector Error Correction
Model- M6 hinh hiéu chinh sai s6 véc to), voi dang
téng quat nhu sau:

+ VAR:

Y =AY AY ot +Ath-p+ Xty

Trong do:

+ A, la ma tran vuong cap m*m, i=1,2,...,p; X
=(Xjp Xypeeos X

+Y bao gom m bién ngi sinh;

t

+u, la vée to cac nhiéu tring;

+ X, véc to cac bién ngoai sinh.

Viét du6i dang toan tir tré:

_ 2

Y= (A L+A Lo+, + Apr)Yt + X, tu,

+ VECM:

AY,=Y,~Y_= TIY,, + C,AY,, + C,AY,
oFACAY Xt

Trong do:

+Y, 1a mot véc to bao gom mot tap hop cac bién
noi sinh duoc lua chon.

+ AY, la mdt véc to bao gdm cac bién 1 sai phan
bac 1 cua cac bién ndi sinh Y,

+ X, 1a cac bién ngoai sinh

+ C(L)AYt= af’ Y, tu

Vi dicu kién dong tich hgp thi cac diéu kién
rang budc cua OLS (phuong phap hdi quy binh
phuong nho nhat thong thudng) di dugc thoa man.
Granger da ching to rang néu hang cta ma tran IT,
r(IT)=r<k thi s& ton tai hai ma tran o (cip mxr) va p
(cap rxm) sao cho IT= af’ va B’Y, la I(0)-tirc t6 hop
tuyén tinh cua cac bién ndi sinh 12 mot chudi dung,
hay 1a chudi tich hop (lién két) bac 0; v6i a 1a ma
tran cac tham s hiéu chinh (dai dién cho tde do didu
chinh trong ngin han vé& trang thai cin bang), p 1a
mot ma trin cac hé s6 dai han.

Cac mé hinh dugc thuc hién dudi sy hd tro cua
phan mém Eviews.

- Cdc bién sé ciia mé hinh (Béng 1).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Dy bdo biang mé hinh VAR:

Du bdo lam phat

Phan tich cac nhan t tic dong cha yéu dén lam
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Bang 1: Céc bién s6 dung trong mé hinh VAR va VECM

Tinh Tén bién Noi dung bién
chat STT
bién VAR VECM VAR VECM
1 CPI CPI Chi s6 gia tiéu ding Chi sé gia tiéu dung
2 RGDP RGDP | Ting truong kinh té thue | Tang truong kinh té thuc
L 3 RVND RVND Lai sua‘f cho vay VND Lai sua‘f cho vay VND
Bién noi1 binh quan binh quén
sinh . , ., ;
4 BXR BXR TyAgla USD{VND ban TyAgla USD{VND ban
trén thi trudong tu do trén thi truong tu do
5 | CPIXFEAHE | M2 Lam phét co ban Tong ph“‘t’:égn“‘-’“ thanh
Lam phat loai mot sé Gia dau thé gioi
1 CPI_FOOD OILP nhom luong thuc-thuc
pham
. Lam phat loai mot sé mit |  Gid hang héa thé giéi
Bién 2 | CPI ADMIN | WCPI | hang Nha nuéc quan ly
ngoai 1
- gia
sinh Lai suit higu d ’
. O S ai suat hiéu dung cta
3 CPI_ENERG R US Lam Qhat 1(32,11 mot sO mat Cuc Du trit lién bang M§
Y hang nang lugng
FED
4 C D 1 Hé sb chian Bién gia mua vu quy I
S6 tré clia md
hinh 5 2

phat trong nam 2015 cho thdy yéu té tong cau sé la
thdch thirc I6n nhit déi véi lam phdt nim 2015 khi
ky vong gia ting tong cau 1a dang ké. Trude trién
vong kinh té lac quan, trién vong ky két cac hiép
dinh thuong mai [6n sém dugc dién ra khong mudn
qua 6 thang ddu nam, niém tin tiéu dung trong nudc
da ting cao, niém tin cia nha dau tu nudc ngoai
dugc clung cd, dong von ngoai t¢ sé dd vao Viét
Nam nhiéu hon (c6 thé nhu di timg dién ra trong
nam 2007), cung voi ap lyc nhap si€u gia tang khi
san xudt va cau ndi dia phuc hoi s& 1a nhiing ap luc
16n cho lam phat nam 2015. Bén canh do6, yéu to
tién ¢ tic dpng lén lam phdt sé cao hon nim 2014
it nhit trén hai khia canh : (i) Luong tién cung vmg
cudi nam 2014 cao hon so véi cudi nam 2013 sé gia
tang ap luc lén lgm phat nam 2015; (i1) NHNN sé
phai dam bao thanh khoan cho luwong TPCP dao
han cao hon so voi nam 2013, gia tang ap luc lén
lam phdt co ban. Tong TPCP dao han va luong
ngoai t¢ NHNN du bao s€ mua trong nam 2015 udc
khoang 350 nghin ty dong, cao hon dang ké so voi
mirc khoang 300 nghin ty dong trong nim 2014
(lugng TPCP s€ dédo han nam 2015 la khoang 179
nghin ty ddng), cho thiy ap luc 1én lam phat co ban

trong nam 2015 1a kha cao va muyc tiéu kiém soat
trong khoang 3%-3,5% cua lam phat co ban s€ la
mot thach thic.

Yéu té chi phi ddy sé tiép tuc givp lam phdt kim
giiv ¢ mikc thdp: xu huéng giam gia cic mat hang
thiét yéu trén thé gioi, gia dau van tiép dién trong
nam khién cho yéu t nhap khau lam phat s tiép tuc
& murc thap. Theo du bao ctia FAO, cung lwong thuc
tiép tuc doi dao, viéc canh tranh trén thé gidi diénra
gay gat hon sé& khién gia luong thuc giam, trong khi
do6 gia thyc pham duoc du bdo ting cao hon nim
2014. Tuy nhién, mtrc d6 bién dong ctia nhém hang
nay & muc nhd so véi nam 2014 nén sé€ co6 tac dong
bu trir khong dang ké. DPdi v6i gia ning lugng, cac
t6 chtrc qudc té déu chung nhan dinh xu hudng gia
dau s& & mue thip hon so v6i ndm 2014 song cac du
bao con khac biét kha xa vé mirc do giam va thoi
diém phuc hoi cua gia diu (theo du béo thing
10/2014 cua IMF va du bao thang 11/2014 cua Co
quan quan ly thong tin nang lugng Hoa Ky (EIA),
gia dau va khi d6t nam 2015 s& tiép tuc xudng thap
va giam khoang 15% so véi nam 2014). Diéu nay s&
tiép tuc tao diéu kién thuén loi cho lam phat cta
nam 2015 nhung dién bién bit thuwong ciia gid diu
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S€ la yéu té tiém én riii ro cho céng tic diéu hanh
lam phat.

Phan tich 3 ciu phan co ban tao nén lam phat
la lam phat co ban, giad luong thuc, thuc phém va
nang lugng; va gia cac mat hang Nha nudc quéan ly
thi lam phat co ban trong 3 ndm qua va dac biét
trong nam 2014 1a cAu phan 6n dinh nhat trong lam
phat tong thé, dong vai tro quan trong trong viéc neo
ky vong lam phat trong suét thoi gian qua. Theo tinh
toan dya trén khudn kho 1ap trinh tai chinh cling nhu
phan tich tir két qua phan ra lam phat va xung luong
lam phat cho thay lam phat co ban xoay quanh 3%
nhu hién nay la muc bén viing, do do nhiéu kha
nang day sé& tiép tuc 1a muc tiéu ma nha diéu hanh
hudng t6i trong cac nam t6i. Vi vay, trién vong lam
phat trong 2015 phu thudc kha nhiéu vao du bao gia
mit hang luong thyc, thuc pham, ning lugng ciing
nhu cac mat hang nha nude quan 1y, chi khong xuét
phat tir lam phat co ban.

Duv bao lam phat sit dung mé hinh VAR co
dang nhw 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)
+ 1.635e-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(CPIXFEAHE(-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 véi viéc du bao cac bién ngoai sinh theo
cac kich ban diéu chinh gia luong thyc-thuc pham,
gia cac mat hang Nha nudc quan 1y va gia nang
luong (xing, dau, gas trong nudc), két qud duw bdo
lam phdt 2015 tiv mé hinh VAR cho théy lam phdt
2015 dao dong trong khodng rong, tir 2,8-5,5% so
véi ndm 2014. Bidu nay cho thy, dé tranh tac dong
kho luong cua gia dau tho thé gidi dén viée dam bao
muc tiéu lam phat 2015, viéc diéu hanh gia cac mit
hang Nha nudc quan 1y cling nhu cong tac binh on
thi truong can phai chi trong phdi hop hai hoa giira

cac bd, nganh, dia phuong dé tranh co tac dong tiéu
cuc lén lam phat.
Phuong trinh du biao GDP bang mé 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)) - 0.00031*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(CPI_ ADMIN)
+0.003*DLOG(CPI_ENERGY)

Ciing két hop véi cac kich ban bién ngoai sinh
khac nhau, tang trwwong GDP trong nam 2015 theo
mé hinh VAR dwegc dw bdo trong khodng 6,05-
6,2%. Vi gia dinh gia dau tho giam tuy khong tac
dong tiéu cyuc t6i nén kinh t& Viét Nam trong trung
han nhung trong ngin han c6 thé giy anh hudng
khong tot dén tinh hinh thu ngan sach nha nudc, tir
d6 c6 thé anh huong dén hang muc chi dau tu phat
trién nén gi dau tho giam qud sdu ciing c6 thé 1a tro
ngai cho tang truong kinh té ngay trong nam 2015.

4.2. Dw bdo biang mé hinh VECM:

Két qua kiém dinh v& sb quan hé dong lién két
trong mo hinh trong Eviews cho thay, ca thong ké
Max va thong ké Trace déu chi ra c6 03 mdi quan hé
dong lién két (ddng tich hop) gitra 5 bién dua vao
mo hinh.

4.2.1. Dy bdo tang truong GDP
Phwong trinh dy baoGDP bing mé hinh VECM
D(LOG(RGDP)) = 0.21*(LOG(CPI(-1)) +
26.15*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 qua md hinh chi ra trong ngén han, GDP
duoc diéu chinh boi 03 mdi quan hé trong dai han
va cac bién tré 1 quy, tré 02 quy cta chinh bién GDP
va cac bién ndi sinh con lai nhu CPI, 141 suit cho
vay VND, M2 va ty gia thi truong ty do. Pong thoi,
GDP ciing chiu dnh hudng boi cac bién ngoai sinh
nhu gia dau thé gidi, gid hang hoa thé gidi, 1ai suat
hiéu dung cua Fed va bién gia mua vu (quy I).

Str dung két qua du bao tir mé hinh c6 céu trac
nhu trén, déng thoi dya vao cac gia dinh du bao vé
cac bién ngoai sinh cia IMF ddi voi gia dau va gia
hang hoa thé gidi, du bao vé ké hoach diéu hanh 1ai
suat ciia Cuc Dy trit lién bang My trong niam 2015
(duoc trinh bay & bang 2) dé dua vao mé hinh, cho

thdy ting trwong GDP nam 2015 ciia Viét Nam
nam trong khodng tir 6,1-6,2%. Nhu vay, muc tiéu
tang truong kinh té ciia Chinh phu thude can trén ctia
mién du béo, do d6 doi hoi cong tac diéu hanh kinh
té vi mo trong nam 2015 sé tiép tuc phai nd luc nhiéu
hon dé dat duoc muc tiéu Quéc héi da théng qua.

4.2.2. Dy bdo lam phat

Str dung md hinh VECM (nhu da dung cho du
bédo GDP) véi kich ban gia dau tho binh quan bién
dong tor 50-70 USD/thung thi lam phat nam 2015
dwoc dw bdo trong mién khd rong tir 3,0% dén
6,3% (Hinh 1).
Phuong trinh du bao lam phat bing mé hinh VECM
D(LOG(CPI)) = - 0.12*C LOG(CPI(-1)) +
26.14*LOG(BXR(-1)) - 260.20 ) - 0.37%(
LOG(RGDP(-1))+21.78* LOG(BXR(-1)) - 226.02 )
- 0.003*( RVND(-1) - 1606.15*LOG(BXR(-1))

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

Bang 2: Cac gia dinh vé duw bao cac bién ngoai sinh

2014 | Q172015 | Q2/2015 | Q3/2015 | Q4/2015 | 2015
Gia diu thé WTI binh quin| 94,6

(USDHhing) 57| 58-63 | 5859 | 63-66 | 67-68 | 60-68
Chi sé gi4 hang héa thé gi6i’ 16557 156,55 | 15542 | 154,40 | 153,71 | 153,71
Lii suéit hi¢u dung cia FED* | 0,09 | 0,1 0,11 0,12 0,13 0,13

Nguon: " IMF (2014), *FED (2014).

Bang 3: Ting truéng GDP theo nganh kinh té 2013-2014 va du bio 2015 (%)

2013 2014 2015*
GDP 5,42 5,98 6,0-6,2
Nong, lam nghiép va thity sdan 2,67 3,49 3,5-3,6
Cong nghiép va xdy dung 5,43 7,14 7,3-7,5
Dich vu 6,56 5,96 6,0-6,2

Nguon: Tong cuc Thong ké (2014) va tinh toan cua tac gid

Hinh 1: Két qua dw bao lam phat cic quy ciia nim 2015

%

%

Nguon: Tong cuc Thong ké (2014) va tinh toan ciia tdc gid
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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 nay cho thdy mirc gia binh quan cua nén
kinh t& Viét Nam nam 2015 phu thudc kha nhiéu
vao bién dong ctia gia dau thé gidi trong khi day lai
1a yéu t6 khé luong trude dugce. Vi vay, néu khong
¢6 su phdi hop vé lidu lugng va thoi diém diéu
chinh gia cac mat hang Nha nudc quan 1y thi nguy
co lam phat vuot muc tiéu 5% van hién hiru khi gia
dau tho ting manh tré lai trong nam 2015.

5. Mt s6 khuyén nghi chinh sach vé ting
truéng va lam phat

5.1. Vé tang truéng

Két qua dy bao tir cac mo hinh déu cho thiy viéc
dat dugc muc ti€u tang truong 2015 1a ¢ can trén
ctia mién du bao, do d6 cong tac quan 1y vi md can
phai huong téi nhitng miii nhon sau:

(i) Gidi ngan von dau tw phat trién tir ngdn sach
nha nweée can thiee hién quyét liét ngay tir dau nam
dé dam bao dat 50%-60% du todn ngay trong nira
dau nam 2015. Theo tinh toan cua tac gia néu day
nhanh giai ngan 195 nghin ty dong chi dau tu phat
trién (theo dy toan) s& twong dwong giai ngan
khoang 210 nghin ty dong so voi cach thic giai
ngan thong thuong!, va dong gop tang thém tir 0,05
dpt — 0,1 dpt vao tang truéng GDP cua nam 2015.

(ii) Pé giam thiéu tac dong gia dau thé giam lén
nén kinh té, cé thé phoi hop chinh sach theo hwéng:
giam san heong khai thac dau trong nira dau nam va
tiang manh trong nira cuéi nam (givip cho binh qudn
lén cao), dong thoi tang toc dg phdt hanh va gidi
ngdn TPCP trong nita dau ndm nham bu dép cho
phan hut thu ngan sach nha nudc trong giai doan
giam san luong khai thac dau. Hién tai, cac to chuc
qudc té c6 cac du bao rat khac nhau vé mic do va
thoi diém gia dau cham day. Tuy nhién, c6 chung
nhan dinh 12 mic du gia dau binh quan 2015 sé& thap
hon déng ké so voi 2014 nhung s& phuc hdi vao cudi
nam 2015 véi mirc gia binh quan quy IV cao hon
cung ky 2014. Néu phuong thirc nay dugce thyc hién
hai hoa, hop 1y thi phan hut thu ngan sach nha nuéc
do gia dau giam s& khong nhiéu trong khi van dam

bao duoc muc tiéu giai ngan chi dau tu phat trién tir
50%-60% trong nira dau nam.

(iii) Can tiép tuc phat huy nhitng mdt thanh cong
trong diéu hanh chinh sach vi mé 2014. Cu thé: kién
dinh, nhit quan trong viéc thdo g& khé khin, dua
nguén von cho thi truong bat dong san, tao hi¢u ung
lan téa cho cic nganh cong nghiép xay dung, ché
tao; tiép tuc tao diéu kién cung cép khoan vay moi
cho cac linh vuc xuét khiu co trién vong tdt nhu
thuy san, diéu...; linh hoat viéc cung ce”ip tin dung
cho cac dy an dau tu c6 hiéu qua cao, c6 tac dong
16n t&i phat trién kinh té xa hoi cua cac tap doan,
tong cong ty nha nudc.

Néu nhiing giai phap trén dugc thuc hién mot
cach hi¢u qua trong nam 2015 thi tang truong GDP
c6 thé dat 6,2%-6,3% do khu vuc cong nghiép — xay
dung c6 thé ting 7,4%-7,6%, khu vuc dich vu ting
6,1%-6,3%, tiéu dung cudi cung c6 thé ting 6,5%-
6,6% va chi dau tu phat trién (du toan 195 nghin ty
ddng) trong dwong 210 nghin ty dong (theo phuong
thirc giai ngan cii).

5.2. Vé lam phdt

bé dam béo viéc thuc hién duoc muc tiéu kiém
soat lam phat nam 2015 dudi 5% do Qudc hoi da dé
ra, trude nhitng din bién kho ludng cua gia dau tho
trén thi truong thé gidi, cac bd, nganh, dia phuong
can phdi hop tdt trong cong tic quan 1y gia cac mit
hang thudc danh muc Nha nudéc quan ly, dac biét la
viéc didu chinh gia dién, gia dich vu y té, dich vu
giao duc theo 10 trinh gia thi truong can thuc hién
theo hudng tranh don vao cung mét thoi diém, gay
tac dong cong huong ti€u cyc lén lam phat. Cong
tac binh 6n thi truong ciing can dugc nhan rong &
cic dia phuong dé gitip cung-cdu hang héa ludn
duoc diéu tiét hai hoa, tranh hién tugng sét gia trong
nhing dip 18, Tét, gop phan binh 6n mit bang gia ca
noéi chung.

Trong bdi canh lam phat 3 nam lién duoc kiém
soat & muc thép, chinh sach tién t& dugc Chinh phu
yéu cau tiép tuc c6 nhimng bién phap hd trg ting
truong kinh té trong nam 2015. Do d6, cac bo,
nganh, dia phuong can c6 phdi hop thudng xuyén,
nhip nhang, bam sat dién bién kinh té va gia hang
hoa trén thi trudong thé gidi dé co nhiing bién phap
diéu hanh kip thoi dé vira hd tro duge muc tiéu tang
truong kinh té, vira kién quyét dam bao muc tiéu
kiém soat lam phat nhu da dé ra dé tiép tuc duy tri
su On dinh vi md da dat duoc trong méy nam gﬁn
day.0)
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Ghi chu:

1. Téc do giai ngan von dau tu phat trién tir ngudn ngan sach nha nudc trong nira diu nam thuong chi &
murc 40%-50% du toan.
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