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Tém tat: Bai bao nay nhim xdy dung va tmg dung mo hinh can bang dong ngiu nhién
(DSGE) dé du bao tang trudng kinh té cua TP. HS Chi Minh, mot dia phuong cé vai tro
quan trong trong nén kinh té Viét Nam. Nghién ciru sir dung dit liéu chudi thoi gian tir quy
4/2011 dén quy 4/2023, bao gdm cac bién kinh té vi mé nhur 13i suit, lam phat, dau tu, tiéu
ding, ting truong GRDP va cac yéu to tac dong tir kinh té thé gidi. Dya trén bo dir lidu
nay, nhom tac gia thuc hién wéc lwong va kiém dinh tinh dimg cia cac bién bang phuong
phap Dickey-Fuller, dong thoi ap dung mo hinh DSGE dé phan tich tac dong clia cac ca
sdc kinh té dén tang truong cia TP. H6 Chi Minh. Két qua nghién ctru cho thiy md hinh
DSGE c6 kha niang mé phong tot cac bién dong kinh té, phan anh tac dong clia cac ct soc
vi md va chinh sach diéu hanh dén ting trusng GRDP. Ngoai ra, mé hinh ciing du béo xu
huéng tang trudng tich cyc ctia TP. H6 Chi Minh trong nim 2024, v6i mirc ting trudng cd
thé dat trén 6%. Nhiing phat hién nay gop phan cung cap co s& khoa hoc cho viéc hoach
dinh chinh sach phat trién kinh té bén viing tai dia phuong.

T khoa: Chinh sdch kinh té; Di bdo tang trucng kinh té; Mé hinh DSGE; Phan tich cii
soc vi mo, TP. Hé Chi Minh

Abstract: This study aims to develop and apply the Dynamic Stochastic General
Equilibrium (DSGE) model to forecast the economic growth of Ho Chi Minh City, a key
economic hub in Vietnam. The study utilizes time series data from Q4 2011 to Q4 2023,
including macroeconomic variables such as interest rates, inflation, investment,
consumption, GRDP growth, and external economic influences. Based on this dataset, the
authors estimate and test the stationarity of variables using the Dickey-Fuller method while
employing the DSGE model to analyze the impact of economic shocks on Ho Chi Minh
City’s growth. The results indicate that the DSGE model effectively captures economic
fluctuations and reflects the influence of macroeconomic shocks and policy adjustments on
GRDP growth. Furthermore, the model forecasts a positive growth trend for Ho Chi Minh

City in 2024, with an expected increase exceeding 6%. These findings provide a scientific
basis for policymakers to develop sustainable economic growth strategies at the local level.

Keywords: DSGE model; Economic growth forecasting, Economic policy; Ho Chi Minh
city; Macroeconomic shock analysis
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1. Pit van dé

Du bao tang trudng kinh té 1a mot cong cu
quan trong giup cac nha hoach dinh chinh
sach, doanh nghi€p va nha dau tu dua ra
cac quyét dinh chlen lugce phu hgp véi xu
huéng phat trién trong twong lai [1]. Hau
hét cac nghién ciru dy bao kinh té tap
trung vao cap quéc gla trong khi du bao
kinh té dia phuong van chua nhan duge sy
quan tam day du tir giéi nghién ctru [2].
Tuy nhién, mdi dia phuong cé dic dlem
k1nh té riéng, chiu anh hudng tur cac yeu
t6 vi mo va vi md khac nhau, do1 hoéi cac
mo hinh dy bao phu hop voi tung khu vuc
cu thé. Viéc thiéu cac cong cu du bao hiéu
qua co thé khién chinh quyén dia phuong
gap kho khan trong viéc xay dung chinh
sach kinh t& phu hop. Do d6, viéc phat
trien mot mo hinh du bao kinh té danh
riéng cho TP. Hd Chi Minh la diéu can
thiét dé hd tro qua trinh ra quyét dinh va
hoach dinh chién lugc phat trién bén
ving.

Trong cac mo hinh du bao kinh té hién
nay, m6 hinh DSGE (Dynamic Stochastic
General Equilibrium) dugc danh gia cao
nho kha nang phan tich tac dong cla cac
ct sdc vi 'md dbi v6i nén kinh t [3].
Khéng giéng nhu ciac méd hinh truyén
théng chi dwa vao dir liéu lich sir dé du
bao, DSGE tich hgp ca yéu t6 dong, ky
vong hop ly va can bang tong the giup
phan anh tot hon cach nén kinh té phan
mg v6i cac chinh sach kinh té va ca sbc
tor mai truong bén ngoai [4]. Mo hinh nay
cho phép mé phong tac dong cua cac yéu
to nhu chinh sach tién t¢, tai khoa va bién
dong thi truong dén cac bién s kinh té vi
mo quan trong. Bang cach két ndi cac tac
nhan trong nén kinh t& nhu ho gia dinh,
doanh nghiép va chinh phu, DSGE tao ra
mot khung phan tich toan dién hon. Nho
d6, n6 co thé cung cip cac du bao chinh
xac hon, gitip nang cao hi¢u qua cua vi¢c
hoach dinh chinh sach kinh té dia phuong.

Thanh phé H6 Chi Minh 1a trung tam
kinh té 16n nhat Viét Nam, c6 mirc 46 mo
cura cao va chiu anh huéng manh m& tir
céc bién dong kinh té trong nudc va qudc
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té. Tuy nhién, hién nay chua c6 nhiéu
nghién ciru mg dung mé hinh DSGE dé
phan tich va du bao ting truong kinh té
cua thanh phé. Viéc xay dung mot md
hinh DSGE danh riéng cho TP. H5 Chi
Minh s& giiip danh gia chinh xac tac dong
ctia cac cu soc kinh té va du bao xu hudng
tang trudéng trong tuong lai. Diéu nay
khéng chi hd trg chinh quyén trong viée
diéu chinh chinh sach ma con gitip doanh
nghiép va nha dau tu c6 cai nhin rd rang
hon vé méi truong kinh doanh. Mot mo
hinh dy bao dang tin cay s& gop phan nang
cao tinh chu dong trong V1ec ung phoé voi
cac bién dong kinh té va t6i uu hoa chién
lugc phat trién.

Phan con lai cta nghién ctru dugc cau
triic nhu sau. Phan 2 13 luge khao 1y thuyét
vé mo6 hinh DSGE. Phan 3 trinh bay mé
hinh DSGE x4y dung cho thanh phé Hb
Chi Minh. Phén 4 trinh bay két qua nghién
ctru va két luan dugc trinh bay & phan 5.
2. Khio lwge 1y thuyét vé méd hinh can
bang dong ngiu nhién
Céc md hinh DSGE sém nhat dugc xay
dung nham ¢d ging cung cip mot khudn
khd nhét quan dé nghién ctru Iy thuyét chu
ky kinh doanh thyc (RBC). Cac mé hinh
RBC duoc cing cb bai 1y thuyét kinh té
can bang tong thé tan c6 dién [5]. Trong
cac mo hinh nay, cac ho gia dinh dugc gia
dinh gidng nhau, c6 thoi gian ton tai vo
han, hop 1y s€ t6i da hoa tién ich trong va
ngoai thoi gian d6i voi tiéu dung va thoi
gian ranh roi, viéc su dung von va lao
dong trong san xuit tong hop hang héa
duoc diéu chinh boi cong nghé co loi
nhuén khéng d6i theo quy mo, thi truong
1am 3 ting yéu to thoi gian va dau tu rong
thuc day su thay doi trong trit lvgng vén.
Nguoc lai voi cac mo hinh can bang tong
thé tinh toan dugc khu vuc (CGE), viée
t6i da hoa tic nhan dién ra trong moi
truong ngau nhién. Tién bd cong nghé
duoc gid dinh tuan theo quy trinh AR(1);
trinh d¢ cong nghé trong tirng thoi ky phu
thudc vao trinh d6 cong nghé cua thoi ky
trudc cong voi mot thanh phan ngiu
nhién. San xuat thuong dugc biéu thi bang
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ham Cobb- Douglas trong cac mo hinh
RBC, trong khi murc hitu dung duogc biéu
thi bang mic d6 ngai rui ro twong dbi
khong ddi [6]. Do ho tap trung vio vai tro
clia cac cu sdc cung va khong ¢ xung dot
nén céac chinh sach kinh t& vi mo khéng co
vai tro gi.

Céc md hinh ban dau chu yéu dua vao
phuong phap hiéu chuan héa tham sé.
Ham Cobb-Douglas c6 thé dugc hiéu
chinh bang cach s dung ty 18 lao dong
trung binh dai han trong san lugng trong
khi ham tién ich Cobb-Douglas vé mat
tiéu dung so voi nhan rdi co thé duoc hiéu
chinh bang cach str dung phan thoi gian
trung binh danh cho hoat dong phi nhan
roi [5]. Cac quy tac quyét dinh 15 rang
duoc rat ra tir mdi lién hé giita cac bién
lwa chon véi cac bién ngoai sinh va duoc
x4c dinh trude. Chung thudong khong thé
duogc suy ra ¢ dang dong vi tinh phi tuyén
va dic tinh ngau nhién; do do, lap trinh
dong duogc st dung dé thu duogc céc
phuong trinh sai phan ngau nhién phi
tuyén. Viéc giai cac ‘phuong trinh m6 hinh
thuong hen quan dén viéc tuyen tinh hoa
log hodc x4p xi bac hai xung quanh trang
thai 6n dinh cta nén kinh té. Sau do, cac
tinh toan co thé dugc thuc hién bing cach
lam x40 tron nén kinh t& va quan sat sy
diéu chinh tr¢ lai trang thai on dinh.

Mot van dé v6i cic md hinh RBC ban
dau 1a nhitng du doan vé dong luc kinh té
vi m6 mau thudn véi dit li¢u thuc té. Diéu
nay c6 thé dé dang phat sinh do viéc hiéu
chinh cac tham sb bang cach sir dung cc
mirc trung binh dai han, bo qua cac thong
tin khac vé dong luc kinh té vi mo thuc té.
Ngoai ra, Ingram, Kocherlakota va Savin
[7] @3 chi ra rang dé cac mo hinh DSGE
1a phat huy tac dung thi phai c6 nhiéu cu
sdc nhu ¢6 cac bién ndi sinh co thé quan
sat dugc. Trong truong hop s6 luong cu
sdc nho hon sd luong bién ndi sinh, 15
gidi cho DSGE s& khong thé hién qua
trinh tao dit lidu thyc sy. Viée thiét ké cac
mé hinh DSGE dé vuot qua su phé phan
cua Lucas cling dan dén mot sb 101 chi
trich rang chung chi c¢6 kha ning giai

quyét cac cdu hoi chinh sach hoan toan
chura timg 6, diéu nay c6 thé khién chiing
it dugc st dung cho cac chinh sach thuong
dugc kiém tra [8]. Sau d6, cac mé hinh
DSGE da tré nén phtrc tap hon khi sb
luong cac cu soc co chu duge xem xét da
tang 1én va cac xung dot da duoc thém vao
trén ca khia canh thuc té va tién té ctia nén
kinh t& dé ting thém tinh hién thuc va cai
thién su phu hop thuc nghiém voi dir liéu
[9]. Chang han, cdc md hinh DSGE méi
ctia Keyne két hop canh tranh doc quyén
va mic luong danh nghia cling nhu su
cing nhic vé gia ca. Cac quy trinh thay
thé ciing da dugc phat trién nhiéu hon cho
cac mo hinh DSGE tham s6 hoa mét cach
chinh xdc [9]: wdc tinh kha nang tb1 da véi
thong tin day du, phuong phap udc tinh
mo men tong quat, ude tinh Bayes va két
hop cac phan Ung dong cua VAR va
DSGE dbi véi cac ¢t sbc cau tric.

M6 hinh DSGE theo truong phai New
Keynesian ké thira nén tang vi mé tir RBC
ddng thoi bd sung thém yéu td cimg nhic
danh nghia tir gia hodc tién luong. No6i
mot cach khac, m6 hinh DSGE dua ly
thuyét kinh t& vi mé vao kinh t& vi mé
bang viéc phat trién mé hinh kinh t& dong
ciia Ramsay theo hudng dua cac yéu to
“ngiu nhién” vao va dung n6 dé giai thich
chu ki kinh doanh.

Mb hinh DSGE nghién ctru nén kinh té
phat trlen theo chudi thoi gian, trong do
kinh té vi md bi anh hudng boi cac ca sdc
ngiu nghién tir sy lya chon va quyét dinh
boi cac chu thé gdm doanh nghiép, ho gia
dinh, chinh pha va NHTW tuy theo mirc
d6 ua thich theo su va thich va quan diém
cuia cac chu thé nay vé tuong lai (ky vong
hop 1). Tinh chit can bang chung ctiia md
hinh thé hién sy tuong tac giira tac dong
ctia chinh sach va hanh vi cta cac chu thé
trong nén kinh té dua trén mdi quan h¢
tuong quan lan nhau gitra 3 khéi: tong
cung, tong cau va khdi phuong trinh
CSTT. Phuong trinh dé xac dinh nhiing
khéi nay déu bat ngudn tir nén tang vi mo,
gia dinh hoan toan dua trén hanh vi cua
céc chu thé trén thi trudng, bao gém: cac
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h¢ gia dinh, doanh nghiép, chinh phu, nha
san xuat, nha ban 1¢. M6 hinh DSGE thyc
chat bao gdm 3 cau phan chinh: dong, ky
vong va can bang téng quan. Cac yéu td
vé do tré (qua khir) duoc dua vao mo hinh

dugc xem la nhan t6 dong, yeu to ky vong
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Hinh 1. M6 hinh DSGE biéu dién mdi quan hé giira cac chu thé trong nén kinh té
Nguon: Phuc Huynh, Trang Nguyen, Thanh Duong va Duc Pham [10]
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Hinh 2. M6 hinh DSGE biéu dién sy tham gia ciia Ngan hang Trung wong

Mot trong nhirng nén tang cia Iy thuyét
DSGE 1a duong cong Philips, phan anh
mdi quan hé giita lam phat va tang truong
hodc lao dong. Duong cong Phillips, 1y
thuyét kinh té thong tri cho to1 tan giai
doan 1960, cho rang mot quoc gia co thé
dat duoc mirc that nghiép thap hon hoic
voi murc san lwgng cao hon véi mirc lam
phat cao hon. Tuy nhién, 1y thuyét nay
khong thé giai thich dwogc tinh trang lam
phat va ting truong déu & muc am sau
khing hoang giai doan 1973. Piéu nay
xuét phat tir thyc té cho rang chinh sach
tién té khong giai quyet dugc cin dé that
nghiép co cau va toc do tang truong tiém
nang thip. Trong dai han, duong Philips
1a duong thang dung, co nghia 1a du véi
mure lam phat bao nhiéu, ty 16 that nghiép
ciing khong d6i, déng nghia véi viéc
chinh sach tién té khong thé tac dong toi
cac bién thuc trong dai han. Do do, dé xu
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Nguon: Schorfheide [11]
Iy van dé nay, duong cong Phiips trong
mo hinh DSGE dé dugc b6 sung thém yéu
t6 ky vong lam phat.
Vé co ban, md hinh tép trung vao hanh
vi ciia 03 bién s6 vi mé chinh trong nén
kinh té: lam phat, ting truong GDP va lai
sudt ngén han. Tuy nhién, m6 hinh co ban
c6 thé dugc mo rong dé b sung cac bién
s6 dé cung cép nhiéu chi tiét hon vé ciu
tric ctia mot nén kinh té. Pay dugc xem
1a wu diém ctia mo hinh khi chi can théng
qua yéu td tiéu dung dai dién cho moi
quan hé kinh té gilta ho gia dinh va doanh
nghi¢p, nhung c6 the dé dang mo rong dé
giai quyét nhidu vin dé chi tiét c6 lién
quan. Thyc vay, mot vai mé rdng tu
khuon khé co ban di duoc gidi thiéu dé
phat trién cac co sé 1i thuyét, bao gdm
viéc dua vao tién luong cimg nhic (wage
rigidities) va ma sat thi truong (friction
cost) trong tién trinh tich lity va tao lap
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von tién té [12], xur li vin dé thuong luong
tién lvong va tim kiém thi truong lao dong
[13]. Cudc khing hoang 2008 da lam ndi
bat mot khu vue quan trong ma DSGE can
phat trién, khu vuc trung gian tai chinh
[10], [14], [15], [16].
3. M6 hinh DSGE xay dung cho thanh
phd HO6 Chi Minh
Trong nhitng ndm gan day, mot s nghién
ctru da cho thay gia tri cia md hinh Can
bang Téng thé Ngiu nhién Pong (DSGE)
trong viéc du bao tang truong kinh té &
cAp d6 dia phuong so v6i cac mé hinh nhu
Vector Ty hdi quy (VAR), VAR Bayes
(BVAR) va mé hinh céu tric truyén
thdng. Khong gidng nhu VAR, von cha
yéu 12 mo hinh thdng ké khong c6 co so
Iy thuyét rd rang (Giirkaynak et al., 2013),
mé hinh DSGE tich hop nén tang vi mé
va ky vong hop 1y, gitp phéan tich tac dong
cua chinh sach mdt cach cé y nghia hon
d6i voi nén kinh t& dia phuong. Chéng
han, DSGE c6 kha nidng mo6 phong tac
dong cua chinh sach tai khéa va tién té
theo chu ky, diéu dic biét quan trong khi
du bao tang truong kinh té cho cac thanh
phd nhu TP. H6 Chi Minh (Edge et al.,
2009). Nhiéu nghién ctru thuc nghiém da
chi ra rang DSGE c6 d6 chinh x4c ngang
bang hodc vuot trdi hon so véi cac mod
hinh phi cu triic trong du béo trung va dai
han (Nguyen et al., 2022). Ngan hang Nha
nudce Viét Nam cling da ap dung mé hinh
DSGE dé phan tich cu soc kinh té trong
bbi canh nén kinh té md nho, chimg minh
tinh phi hop cia mé hinh nay véi diéu
kién Viét Nam. Trong khi m6 hinh BVAR
c6 thé cai thién du bao ngin han bang
cach ap dat cac tién nghiém Bayes, su két
hop giita cdu trac DSGE va BVAR gitp
nang cao do chinh xac du bao hon nira
(Del Negro & Schortheide, 2006). Do do,
tinh nhat quan vé 1y thuyét va su phu hop
v6i phan tich chinh sach khién DSGE tr&
thanh md hinh dang tin cdy hon trong du
béo ting truong kinh té ciia TP. HO Chi
Minh so v&i cac mé hinh khéc.

Trong pham vi nghién ctru nay, mo
hinh DSGE cho cin bang vi mé duoc dé

xudt trén co so ké thira cac phuong trinh
tor mo hinh DSGE dugc xay dung boi Vu
Du bao Thong ké NHNN Viét Nam c6 su
tham vén cua cc chuyén gia IMF va JICA
Nhat Ban phi hgp cho nén kinh té nho va
md cua Viét Nam nham wdc luong cac ct
séc ma mo hinh mang lai tir 46 danh gia
tac dong dén tong cau cua nén kinh té.
Mo hinh DSGE cho can bang vi mé duoc
dé xuat trong nghién ctru ndy nhu sau:

Xt = Xep1 — (Tp = Pegr) + Pause + g¢(1)

Pt = BaPes1 + (1 — Ba)pe—1 + kX + 1t(2)

e = Beresr + (1= Be) (e + X +1e21) + uy

(3)

Trong do6:

- x; la do 1éch san lugng (output gap)
cua Viét Nam (chénh léch cia GDP
thue té va GDP tiém ning)

- pqlalam phat cua Vlet Nam

- 1, 12 13i suét tai cip vén

- us; la d6 1éch san lugng (output gap)
cua My

- goNpU, la cac cu séc cua timg
phuong trinh (14 d6 1éch cta bién kiém
S04t so vOi gid tri can bing ciia no)

- K, B3, B4, Ps 12 cac tham sb can udc
luong

Phuong trinh (1) dugc xay dung dua trén

phuong trinh duong cong IS cho nén kinh

té mo va nho, x_t trong (1) 1a bién kiém
soat chua quan sat dugc trong mo hinh,
dai dién cho GDP. D¢ Iéch san lugng cua

Viét Nam trong hién tai (x;) s€ phu thudc

vao ky vong trong tuong lai (x;,,), dugc

ude lugng va bi tac dong bdi cac cu sbc
tir, 131 sudt thuc (7, — Pryq), phan con lai
cta thé gidi dugc dai dién boi us, 1a do
1&ch san lugng (output gap) cia M§ mang
lai, danh gia phan tng chinh sach d6i véi
nhitng su thay doi trong bién ngoai sinh
nay nham phan anh chinh xac hon sy van
dong cua kinh t& Viét Nam. Trong mé
hinh nay, 13i suét tai cip von cuia NHNN

(1) s€ duoc ky vong la c6 tac dong nguoc

chiéu voi do 1éch san luong. DPong thoi,

tang truong kinh té hién tai s& dugc ky
vong lam tang lam phat trong tuong lai

(p¢4+1). Phuong trinh (1) xac dinh d¢ 1éch
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san luong, 1a sy két hop tuyén tinh cta do
l1éch san lugng ky vong, 1ai suét thue, do
léch san luong cua My va bién trang thai
Gt-

Phuong trinh (2) la phuong trinh
duong cong Phillips biéu thi cho quan hé
gitra lam phat va GDP. Phuong trinh (2)
xéac dinh lam phat, 1a sy két hop tuyén tinh
cua lam phat ky vong, lam phat qua khir,
d6 1éch san luong va su thay doi ty gia qua
khir va bién trang thai n_t. Phuong trinh
nay thé hién mot sé ¥ twong chinh vé vai
tro cua CSTT [17]:

- Vai tro co ban ciia CSTT la cung cép
mot mo neo danh nghia cho lam phat.
Trong phuong trinh (2), cac hé s6 vé lam
phat du kién va lam phat tré tong bang
mot, ngu ¥ rang bat ky mtc lam phat
khong ddi nao déu c6 thé 1a mot giai phap
cho phuong trinh ndy, mién 1a chénh léch
san lwong va chénh léch ty gia hdi doai
thuc bang 0. Khong c6 xu hudng “ti
nhién” nao dé lam phat di chuyén dén mot
mure cu thé nao do; dtng hon, chinh chuc
nang phan tng cuia CSTT s¢€ kéo lam phat
vé phia muc tiéu.

- CSTT anh hudng dén lam phat thong
qua tic dong cia né dén san luong va ty
gia hdi doai. Do d6, cac hé sb vé chénh
léch san lugng va ty gia hdi doai phai 16n
hon 0. Néu khéng, CSTT s& khong anh
hudng dén lam phat.

- Ngén hang trung vong khong thé lién
tuc danh lira moi nguoi. Pé dam bao diéu
nay, hé sé lam phat ky vong phai duong.
Thay vao do6, néu S, = 0, thi ngan hang
trung wong co thé gur san luong vinh vién
trén mic can bang bang cach lién tuc giy
"bat ngd" v4i lam phat cao hon du kién.

- Gia tri cua S5 xac dinh tac dong cua
su thay doi ty gia hdi doai d6i v6i lam
phat. B5 thuong s& 16n hon ¢ cac nén
kinh té rat mo.

Phuong trinh (3) 1a phuong trinh lai
suit xay dung duwa trén Quy tic ‘Taylor.
Phuong trinh (3) x4c dinh 1ai suit, 1a su
két hop tuyén tinh cua 13i suat ky vong, 13i
suét qua khtr, d6 1€ch san lugng, lam phat
va bién trang thai u_t. Trong nghién ctru
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nay, gia dinh réng ngén hang trung wong
diéu chinh 13i sut dé phan tmg voi nhimng
thay ddi cuia lam phat, san luong thuc té.
Trong do, phuong trinh (1), (2), (3) duoc
phat trién dua trén nghién ctru ciia Gali [4]
tmg dung Ly thuyét Tan c¢6 dién (New
Keyesian).

Bién trang thai u, 1a d6 léch cua r; so
v6i gid tri can bang Bere, + (1 —
Be) (P + x; + 1p_1). Bién trang thai g, va
n; cling la d¢ 1éch cua x; va p; so voi gid
tri can bang ctia nd. Cac tham s6 c6 sy giai
thich ciu tric. Tham sb x dugc goi la do
dbc cua duong cong Phillips va duoc du
doan mang gia tri duong; trong cac md
hinh Keynes mdi, gid ca phu thudc vao
san luong (output) va k 1a thudc do cta sy
phu thudc d6. Tham sb B, do luong mirc
d6 ma 1ai suat phan tmg voi cac chuyén
dong cua lam phat, lién quan dén d6 léch
131 suat véi d6 1éch lam phat.

Phuong trinh vi m6 cho tang trudng
kinh té thanh phé HO Chi Minh duoc
nhom tac gia phat trién trén co s viée tinh
toan gia tri tong san pham trén dia ban
(GRDP) ctia thanh phd HO Chi Minh theo
gié tri tong san pham ctia 4 khu vuc chinh
la khu vyc néng lam thuy san (NLTS),
khu wvyc cong nghi€p va xay dung
(CNXD), khu vyc thwong mai dich vu
(TMDV), va thue san pham (TSP). Tuy
nhién, dir liéu vé bién thué san pham
(TSP) khong diy du trong giai doan
nghién ctru. Do d6, theo cach tinh nay,
GRDP cua thanh phd HO6 Chi Minh vao
nam t s& dugc tinh bang cong thic sau:

y; = ayNLTS,_; + asCNXD,_, +
a;TMDV,_1 + & (4)
trong do, y, 1a tang truéng GRDP nam t
tinh theo cac khu vuc ké trén.

Khu vuc ho gia dinh tai thanh phé Hd
Chi Minh s dugc xay dung dua trén chi
tiéu cua ho gia dinh, nhu sau:

leg=lee1-0a X (Te-pee) +me - (5)
Theo @6, chi ti€u ho gia dinh hién tai s€
phu thudc va chi ti€u ky vong trong tuong
lai dugc diéu chinh theo lam phat ky vong
trong twong lai va 1ai suat hién tai.
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Tiép theo, nhom tic gia diéu chinh
phuong trinh (4) bang cach tich hop chi
tiéu ho gia dinh, ting truong dau tu trén
dia ban thanh phd, 13i suit va lam phat vao
phuong trinh tdng truéng GRDP cua
thanh phd, phuong trinh méi ¢6 dang:

Ve = aqley + azry + asiy + agpe +

a,NLTS;_1 + acCNXD,_, +
a7;TMDV,_1 + h; (6)

Nhu vay, M6 hinh DSGE cho thanh phé
H6 Chi Minh s& bao gdm hé phuong trinh
sau:

Xt = Xpy1 — (r = Peyr) + Pause + ge )]
Pt = Paberr + (1 = Bpes + kxe + 1y (2)
Z§)= BeTts1 + (1 = Be) (e + x¢ +1e1) + 4
leg=lepy 10 X (Te-prey) +my %)
Ve = ailcy + asry + agiy + aupy +
a,NLTS,_, + agCNXD,_, + a,TMDV,_, + h,
(6)

Phuong phdp udc lugng cuc dai hop 1y
(Maximum Likelihood Estimation -
MLE) dugc sit dung phd bién dé uée
lugng mo6 hinh DSGE vi n6 tao ra cac
tham s6 wdc luong hoi tu (nhat quan) va
dat hi€u qua tiém can khi mé hinh dugc
chi dinh ding. Khac vdéi phuong phap
GMM chi dya trén mot phan thong tin
(cic moment thong ké&), MLE tan dung
toan b ham hop 1y cia m6é hinh DSGE
(thong tin ddy du) dé khai thac tbi da dir
liéu quan sat. Viéc sit dung diy du thong
tin gitip MLE cho két qua wéc lugng tham
s6 chinh xac hon (phuong sai thip hon),
trong khi cadc phuong phap dua trén
moment nhu GMM thuong cé phuong sai

udc lugng 16n hon, dac biét khi kich thude
mau nho. Mot 1y do quan trong khac dé
chon MLE thay vi uéc lugng Bayes la
mong mudn tranh viéc ap dat phan phdi
tién nghiém cho tham sd; nho d6 cac wdc
lugng phan anh hoan toan thong tin tur dir
liéu ma khong phu thudc chi quan vao
prior. Nguoc lai, trong khung Bayes, khi
dir liéu khong du manh (trudng hop mau
nhd), phan phdi tién nghiém cé thé 1an 4t
anh huong cua dir liéu 1én két qua hau
nghiém, con MLE tranh dugc tinh trang
nay. Bén canh do, ddi v6i mé hinh DSGE
tuyén tinh (véi gia dinh nhidu Gaussian),
MLE c6 thé duoc trién khai hiéu qua bang
bd loc Kalman dé tinh ham hop 1y; trong
khi phwong phap Bayes doi hoi cac k¥
thuat mo6 phong MCMC hoéc loc hat phirc
tap, von ton nhiéu chi phi tinh toan cho
nhirng mo6 hinh quy mé 16n. Nhin chung,
nhirng wu diém trén khién MLE trg thanh
lwa chon tot nhit cua ching toi trong
nghién ctru ndy dé ude lugng DSGE, nho
vao cach tiép can hoan toan duya trén dir
lidu va ham hop 1y ddy du, dong thoi cho
phép kiém dinh cling nhu so sanh mo hinh
bang cac cong cu thong ké dua trén do
hop Iy mét cach thuén tién.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ta miu

Bang 1 trinh bay cac thong ké mo ta cua
cac bién kinh té quan trong lién quan dén
tinh hinh kinh t ctia Viét Nam va TP. HY
Chi Minh.

Bang 1. Théng ké m6 ta miu

Bién S6 quan Gia tri bo l%ch Gia tri, Gia tl’i,
sat trung binh chuan nhé nhat 16m nhat

T 49 6.408163 2.230642 4 15
p 49 1.289416 1.309629 -1.8744 5.01
y 49 6.405098 3.722573 -6.78 10.3
Ic 49 30.70546 78.25275 -79.66 266.261
i 49 8.038776 11.90608 -29.3 43.9
us 49 -.9597469 2.051588 -9.1033 2.265
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agri 49 3.099343 4.701226 -13.6 7
indus 49 5.135245 5.526003 -15.23 16.84
ser 49 7.129045 3.550868 -5.5 11.4

Lai suat tai cap von (r) 1a cong cu chinh
sach tién t& quan trong ctiia Ngin hang
Nha nuéc, anh huong dén 1ai suat thi
truong. V&1 muc trung binh 6.408%, co
thé thiy chinh sach tién té trong giai doan
ndy c¢6 xu huéng diéu hanh véi 13i suét
kha 6n dinh. Tuy nhién, bién do dao dong
tir 4% dén 15% cho thiy c6 nhimg giai
doan 13i suat bi diéu chinh manh, c6 thé 1a
do céc chinh sach kiém soat lam phat hoac
hd tro ting trudng kinh té.

Lam phat (p) do luong murc d6 tang gia
chung cua nén kinh té. Gia trj trung binh
1.289% cho thdy mirc lam phat kha thap
trong giai doan nay, nhung cé s dao dong
dang ké v6i gia tri nho nhat 1a -1.8744%
(cho thdy c6 thoi diém nén kinh té c6 thé
roi vao giam phat) va cao nhat 1a 5.01%
(cho thay c6 giai doan lam phat ting cao).
Ting truong GRDP thanh phd Ho Chi
Minh (y) 1a chi s§ quan trong danh gia toc
d6 tang truong kinh té cia TP. H Chi
Minh. Véi mirc trung binh 6.405%, thanh
phé co tdc d6 tang trudng 6n dinh, nhung
d6 1éch chuan cao (3.723%) va gia tri nho
nhat -6.78% cho thay c6 thoi ky kinh té bi
thu hep nghiém trong do tac dong cua dai
dich COVID-19 va cac yéu t kinh té vi
mo khéc.

Tang trudng dau tu c6 mic trung binh
8.038%, cho thfiy su mé rong von dau tu
kha manh. Tuy nhién, d6 léch chuédn cao
(11.906%) va bién d6 dao dong lon (-
29.3% dén 43.9%) phan anh mirc 46 bét
6n dang ké, c6 thé do su bién dong trong
chinh sach thu hat dau tu, thay d6i trong
dong vén FDI, hodc céc ca sdc kinh té.
Tang trudng ti€u dung cd muc trung binh
cao 30.705%, nhung do léch chuén cling
16n (78.252%), phan anh sy chénh 1éch
dang ké gitra cac giai doan. Viéc c6 gia tri
am (-79.66%) c6 thé do nhiing cu sdc kinh
té khién tiéu dung syt giam manh do tac
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dong cua dich bénh Covid, trong khi murc
cao nhét 1én dén 266.261% cho thiy c6
nhing giai doan tiéu dung bung né manh
mé.

Bién d¢ léch san luong cua My duoc
thém vao mo hinh nhim dai dién cho phan
con lai cua thé gidi, trung binh bién nay &
gid tri am (-0.959), cho thiy nén kinh té
my¥ c6 xu hudng hoat dong dudi murc tiém
nang trong giai doan nay. Piéu nay c6 thé
phan anh tac dong cua céc cudc suy thoai
kinh t& hodc sy cham lai trong tang
trudng. Khoang dao dong rong tir -9.1033
dén 2.265 cho thiy c6 nhitng giai doan
kinh t¢ My bi anh hudéng nghiém trong
nhung ciing c¢6 thoi ky phuc hdi.

Khu vuc Nong nghi¢p c6 muc ting
truong trung binh 3.099%, cho thdy nganh
nay c6 xu huéng on dinh. Tuy nhién, do
léch chuin 4.701% cho thy co su dao
dong 16n, véi mirc thip nhat -13.6%, co
thé phan anh tic dong cua thién tai, dich
bénh hogc bién doi khi hau.

Nganh cong nghiép va xay dung cé
muc tang truong trung binh 5.135%,
nhung ciing chiu nhiéu bién dong. Gia tri
nho nhat -15.23% cho thiy cé giai doan
nganh nay bi thu hep manh, c¢é thé do su
sut giam nhu cau trong xay dung hodc
gian doan chudi cung tng.

Thuong mai dich vu ¢c6 muc ting
truong trung binh 7.129%, phan anh su
phat trién 6n dinh cua linh vuc nay. Tuy
nhién, gia tri nhé nhat -5.5% cho thy co
giai doan nganh dich vu gap kho khan, co
thé do anh huong tir dai dich COVID-19
hodc nhitng bién dong trong tiéu dung.
4.2. Kiém dinh tinh dirng
Nham dam bao dé tin cdy cho két qua uéc
lwong tir mé hinh DSGE, kiém dinh tinh
dung Dickey—Fuller dugc thuc hién véi
céc bién dé xudt trong mé hinh, két qua
trinh bay tai bang 2. Céac bién i suét tai
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cip von (r), lam phat (p), ting trudng
GRDP TP.HCM (y), ting trudong dau tu
(1), do léch san lugng cuia My (us), tang
truong khu vuc ndong nghiép (agri), tang
truong nganh cong nghiép va xay dung
(indus), tdbg truéng nganh thuong mai

dich vu (ser) déu 1a chudi dimg. Riéng
bién ting truong tiéu dung (Ic) khong
dimg tai chudi gbc, do d6 trong nghién
clru nay, chung to1 st dung sai phan bac 1
ctia bién tang truong tidu ding (Ic) dé woc
luong.

Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dimg

4.3. Uéc lwong md hinh DSGE

Bién Théng ké T Dickey—Fuller critical value p_value
1% 5% 10%
r -6.709 -3.594 -2.936 -2.602 0.0000
p -3.002 -3.594 -2.936 -2.602 0.0347
y -2.993 -3.594 -2.936 -2.602 0.0356
Ic -1.619 -3.594 -2.936 -2.602 0.4733
i -4.199 -3.594 -2.936 -2.602 0.0007
us -2.857 -3.594 -2.936 -2.602 0.0506
agri -2.708 -3.594 -2.936 -2.602 0.0727
indus -3.461 -3.594 -2.936 -2.602 0.0090
ser -2.934 -3.594 -2.936 -2.602 10.0415
) Nguon: Tinh toan tr phan mém STATA 18.0
Bang 3. Két qua udc lwong mo hinh DSGE
hlgigtlsl(l)y Sai s6 chuén y/ p_value Khodang tin ciy 95%
beta3 0.1364 0.0996 1.3700 0.1710 -0.0587 0.3316
betad 1.0328 0.2443 4.2300 0.0000 0.5540 1.5116
kappa 0.2279 0.1958 1.1600 0.2440 -0.1559 0.6116
beta6 0.3477 0.4930 0.7100 0.4810 -0.6186 1.3140
rhog 0.9902 0.0138 71.9900 0.0000 0.9632 1.0172
rhon -0.2738 2852.6240 0.0000 1.0000 5591 3130 5590.7660
rthou 0.6640 0.1366 4.8600 0.0000 0.3964 0.9317
rhov 0.6721 0.1083 6.2000 0.0000 0.4597 0.8844
alphal -0.0087 0.0034 -2.5300 0.0110 -0.0155 -0.0020
alpha3 -0.0366 0.1400 -0.2600 0.7940 -0.3111 0.2378
alpha5 0.2112 0.0202 10.4400 0.0000 0.1716 0.2509
alpha4 -0.8776 0.1940 -4.5200 0.0000 -1.2579 -0.4973
alpha2 0.1238 0.0671 1.8500 0.0650 -0.0077 0.2553
alpha6 0.1951 0.0754 2.5900 0.0100 0.0472 0.3430
alpha7 0.3889 0.1338 2.9100 0.0040 0.1267 0.6511
zhoh 0.2783 0.2122 1.3100 0.1900 -0.1375 0.6942
alphata -0.0459 0.0967 -0.4700 0.6350 -0.2354 0.1436
zhom 0.9699 0.0369 26.2800 0.0000 0.8976 1.0422
rhod 0.4523 0.1207 3.7500 0.0000 0.2156 0.6889
rhoy1 0.7222 0.0966 7.4800 0.0000 0.5329 09115
rhoy?2 0.5991 0.1139 5.2600 0.0000 0.3759 0.8224
rhoy3 0.6963 0.1008 6.9100 0.0000 0.4987 0.8938

Ngudn: Tinh toan tir phin mém STATA 18.0
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Két qua udc lugng cia mé hinh DSGE dé
xudt cho khu vire thanh phd H6 Chi Minh
v6i 5 phuong trinh chinh (phan 3) trinh
bay tai bang 3 nhu sau:

Heé s6 hoi quy ctia cac bién lam phat ky
vong trong tuong lai (betad4) co p-value
nho hon muc y nghia 1% cho thay, lam
phat trong twong lai c¢6 tic dong dén lam
phat hién tai. Dong thoi, & pham vi khu
vuc TP.HCM, lam phat c6 su tac dong
nguoc chiéu kha 16n dén ting truong
GRDP cua TP.HCM, vé6i hé s6 hoi quy
(alpha4) dén -0.8776. Bén canh d6, chi
ti€u ho gia dinh tai TP.HCM co6 tac dong
nguoc chiéu dén ting truong GRDP,
nhung muc tac doéng kha nhé (-0.0087)
cho thiy tiéu dung khong phai 1a yéu t6
chinh anh hudéng dén dong luc ting
truong caa TP.HCM. That vy, hé s6 hdi
quy cua cac bién dau tu (alpha5), khu vuc
nong nghi€p (alpha2), cong nghiép

dsge, d,y

Sf
;
N
0_

dsge, m, y

ES [N o [N
L L I !

dsge, g,y

dsge, n,y

(alpha6) va thuong mai dich vu (alpha7)
déu c6 ¥ nghia thong ké voi mire tac dong
duong. Trong do6, thuong mai dich vu co
tac dong manh nhat t6i ting truong GRDP
ciia TP.HCM (0.3889), ké tiép 1a dau tu
(0.2112), cong nghi¢p (0.1951) va sau
cung la noéng nghiép (0.1238). Ket qua
nay hoan toan phu hop véi thuc té vé ting
truong cia TP.HCM trong cac nganh
nghé linh vuc khac nhau.

Pé danh gia tac dong cia cic bién
trang thai dén bién kiém soat trong mo
hinh DSGE, tir d6 phan tich ct sbc xay ra,
tac dong dén bién trang thai (dai dién cho
cac tac dong vi md va vi mo) dén ting
trudng kinh té khu vuc TP.HCM, ta xem
xét ham phan tng déy theo timg ¢t sdc va
phan tmg ctia mdi bién trang thai va bién
kiém soat véi cac ch sdc do tai hinh 3.

dsge, h, y
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Hinh 3. Phan tng cua ting truéng kinh té thanh phd H6 Chi Minh trude cac ch sbc vi mod

Bién trang thai n mo hinh hod cac chuyén
dong cua lam phat xay ra vi nhiing 1y do
khac ngoai phan hoi giita lam phat ky
vong tuong lai va mure lam phat trong qua
khir. Mot ca sdc dbi voi n 1a mot sy gia
tang trong lam phat bt ngd va ham phan
tmg xung tim ra cach ma ca sdc nay giy
ra voi anh hudng lén tang truéng GDRP
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cua TP.HCM (hinh 3, hang tha 2, chinh
giita). Mot ¢t sbc tang 1% dén bién trang
thai n s€ lam lam phat gia tang tur 46 kéo
theo su sut giam trong tang truong GRDP
cua TP.HCM (y). Muc giam nay khong
thé hién rd rang trong ham phan tng day.
Tuy nhién, bién trang thai m ctua phuwong
trinh ham tiéu ding ho gia dinh cho thiy
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tac dong rd rét ciia cu soc 1én tiéu dung
anh huong dén tang truong GRDP cua
TP.HCM (hinh 3, hang thu 2, bén trai).
Mot ct sdc tang 1% dén bién trang thai m
s€ lam tiéu dung ho gia dinh gia tang va
kéo theo sy sut giam cua tang trudng
GRDP khoang hon 0.3%, tac dong nay co
xu hudng kéo dai va tit dan sau 8 quy.
Ngoai ra, xem xét cu séc ddi voi bién
trang thai h nhim danh gia xem c6 su anh
huong nao khac dén ting truéng GRDP
TP.HCM hay khoéng, ta thiy tai hinh 3
hang th 1, bén phai ngoai ciing, cho thay
mot cu sdc dbi v6i h, gdy ra su gia ting
bat ngd trong ting truong GRDP khoéang
1.2% tir quy 1 va tit dan sau 2 quy. Nhu
vay, bén canh nhirng yéu t6 nhu tiéu dung,
dau tu, lam phat, cong noéng nghiép va
thuong mai dich vy, con c6 thé c6 nhitng
yéu t6 khac c6 anh huong kha dang ké dén
tang truong kinh t& TP.HCM.

4.4. Dy bao ting truéng Kinh té thanh
phé H6 Chi Minh

Dua vao cac thong s6 dugc tinh ra tir mod
hinh DSGE TP.HCM tir quy 4/2011 dén
quy 4/2023, d& tai tién hanh du bao ting
truong kinh té cho TP.HCM theo quy
trong nam 2024 tai hinh 4. M6 hinh du
bdo cho thdy, ting truong kinh té
TP.HCM c6 xu hudng ting trong nam
2024.
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Hinh 4. Du béo tang trudng kinh té cho
thanh phd H6 Chi Minh
Nguon: Tinh toan tir phdn mém STATA
18.0
Két qua du bao tai bang 4 cho théy muc
tang trudng ting dan dén gid tri 6% va cao
hon, d6i chiéu véi dit li¢u thyc té uéce tinh

ctia 2024, con sb du bao tir md hinh phan
anh kha tuong thich. Tir d6 cho thiy, mo
hinh DSGE d¢ xuat cho khu vie TP.HCM
1a pht hop va c6 thé 1a mot ngudn thong
tin tham khdo c6 gia tri.

5. Két luan

Nghién ctru d3 st dung mé hinh DSGE dé
phan tich cac yéu té tac dong dén ting
truong kinh té cia TP.HCM, cho thdy
rang lam phat, dau tu, tiéu dung, va cac
nganh kinh té trong yéu déu ¢ anh hudng
dang ké dén GRDP. Trong 6, thwong mai
dich vu déng vai tro quan trong nhit, tiép
theo 1a dau tu, cong nghlep va nong
nghi€p, phan anh dung co cau kinh té clia
thanh phd. Két qua kiém dinh tinh dung
dam bao dd tin cdy cua dir liéu, cho thiy
hau hét cic bién trong mo hinh déu dat
tinh dimg ngoai trir bién tiéu dung. Ngoai
ra, ham phan ung day chi ra rang cac cl
soc vi mé co tac dong tic thoi nhung suy
giam theo thoi gian, dic biét 1a ca séc lam
phat co thé lam suy giam tang truong kinh
té. Piéu nay nhan manh sy can thiét cua
chinh sach diéu hanh linh hoat nhim duy
tri 6n dinh kinh t& va kiém soat lam phat
hiéu qua.

Du bao ting trudng kinh té cho TP.HCM
trong nam 2024 tor mdé hinh DSGE cho
thiy xu hudng ting trudng tich cuc, véi
murc tang co thé dat 6% hoic cao hon. Két
qua du bao c6 d6 tuong thich cao véi cac
woc tinh thyc té, chimg minh ring mo
hinh dugc dé xuét 1a phu hop va ¢ gia tri
tham khao. Tuy nhién, tang truong kinh té
van chiu anh huong tir cac ¢t séc vi mo
va nhitng yéu t6 ngoai mé hinh, doi hoi
chinh sach kinh té phai linh hoat va thich
tmg voi tinh hinh thyc té. Trong bdi canh
nén kinh té d6i mat v6i nhiéu thach thic,
TP.HCM can tiép tuc thiic ddy cac nganh
kinh té trong diém, duy tri 6n dinh tai
chinh va hd tro dau tu dai han. Nghién ctru
nay gop phan cung cap co sé khoa hoc cho
vi€c hoach dinh chinh sach phat trién kinh
té bén ving cta thanh phd trong tuong lai.
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