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va chinh sach hu’O’ng to1
on dinh kinh té vi mo

1. L&i mé dau

Mic du cic nghién ctu ve
khing hoang tién t& va cin can
thanh toan da duoc nghién ciu
trong nhitng nim 70 cla thé ky
trude voi su khéi dau va dat nén
mong cua GS Paul Krugman,
nhung cac cudc khing hoang kinh
té - tai chinh trong vong hon 20
nam tré lai diy nhu khing hoang
“tequila” cua Mexico (1994 -
1995), khing hoang tai chinh khu
vuc Chiu A (1997 - 1998), khiing
hoang kinh té tai Nga nim 1998,
khing hoang Braxin va khiing
hoang kinh té thé gi¢i nam 2008 da
cho thiy su can thiét phai phat trién
cac md hinh canh bao som khung
hoang tai cac nude dang phat trién
va m6i ndi nhu Viét Nam.

Thue tién phat trién kinh té thé
gidi cho thay khi qua trinh toan cau

héa va dong chu chuyén vén trén
thi truong toan cau tang lén, tu do
hoa tai khoan vang lai va tai khoan
von khong kip thoi diu chinh kip
so vOi qua trinh ty do hda va cai
cach & cic khu vue kinh € khac:
nhicu thi truong moi ndi, cac nén
kinh t& chuyén doi theo dinh hudng
thi truong xuat hién; su yéu kém
trong cong tac diéu hanh chinh
sach kinh t& vi mo da dit nén kinh
té thé gidi n6i chung va cac nude
néi riéng ding trudc nguy co
khung hoang kinh té va tién 1& siu
sdc trong tuong lai. Do d6, viéc
xay dung cac md hinh canh bao va
dv bao vé nguy co khiing hoang
kinh té, tién & va hoat dong ngan
hang va kinh nghiém cuta cac nudce
trén thé giGi va trong khu vuc 1a
hét sitc can thiét va can duoc
nghién ctru mét cach toan dién dé

Nguyén Phi Lan *

gitp Viét Nam tranh dugce céc cude
khung hoang tien té trong tuong
lai. D& hiéu 16 dugc cac mo h1nh
canh bao sém vé rii ro kinh té vi
mo va khiing hoang tién t& (EWS),
trong nghién ciru nay, tac gia trinh
bay vé cac thé hé mo hinh EWS da
dugc phat trién trén thé gi6i va tmg
dung ching trong diéu kién nén
kinh té Viét Nam.
Cdc mé hinh cdnh bdo thé hé
thié nhat
M5 hinh EWS thé hé thi nhit
duoc xay dung va phat trién boi GS
kinh t& Krugman (1979) va dugc
Flood va Garber (1984) cai bién
sau do. Theo Krugman (1979),
khiing-hoang tién & din dén tir
thim hut ngan sach cao. Khi chi
tiéu Chinh phu ting cao va dugc
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tien t& hoa no thong qua viée ting truo*nl. tin dung
trong nude, nen kinh & sé phal d6i mat véi tinh rang
lam phat ting cao va dung tien trong nuoce bi mat gid,
céc nha dau tu va cu dan c6 xu huong gim giir ngoai
te. Khi d6, d& duy tri ty gia tai mirc d an dinh (trong
ché do ty gia ¢6 dinh), Ngin hang Trung wong
(NHTU) sé budc phai giam du trir ngoai té cho i
mitc can kiét. Két qua la mic cin bing ty gia dugc
thiét 1ap trude d6 khong con bao dam dugce nira va pha
gia xay ra do sirc ép cua thi truong tién ¢ va can kiét
dur trir ngoai hdi chinh thitc. Theo quan sat ctia Krug-
man, trude thoi diém dong noi 1& bi phé gia, cac nha
dau co ¢6 the phan doan chinh xic vé kha ning mat
gia cia dong noi té khi quan sét cic chi s6 kinh té vi
mé nhu mic chi tiéu cia Chinh phi va tée d9 ting
lrl.rcrng cung tien. Do d6, cac nha dau co sé ban n01 e
d¢ mua ngoai t& d€ tranh nhimg ton that khi mét gia
xay ra. Hanh dong dong théi clia ho (ban ndi té va
mua ngoai t&) trong bdi canh bat on kinh & vi mo sé
1a mot cude tan cong dau co vao ndi té va khién du trir
ngoai h6i sut giam nhanh hon va mitc pha gia s& xay
ra som hon.

M5 hinh canh bao thé hé thir nhét chi ra ring su
mét can d6i kinh € vi mé 1a nguyén nhan cia khing
hodng ti¢n t¢. Theo d6, su ting trong chi tiéu Chinh
phu va duge tien t& hoa no thong qua hé¢ th(mg ngdn
h‘mg s¢ khu.n tang truong tin dung qua mire, gy mat
gia thuc (& dong noi dia. tham hut tai khoan vang lai
v&i quy mé 16m. hiéu qua dau tur trong cac dy an thip.
ciing nhu su yéu kém trong cong tac giam sat hé thong
ngan hang, tai chinh. K&t hop vai su chénh 1éch giira
nhimg cam két va tuyén bé ctia cic nha quan 1y kinh
té v&i kha ning gitr cac cam két d6 sé lam suy giam
mtre do tin cay cua umg chang vao cong tac dicu hanh
chinh sach tien t& cia Chinh phi. Tat ca cac yéu to
néu trén sé co thé gay ra mot cudc khung hoang tien
té¢ (Nguyén Khac Minh 2008).

Cdc mé hinh cdnh bdo thé hé thié hai

Céc mo hinh thé hé thir hai 1a su tiép ndi cac nghién
ctru cia Krugman (1979) va Flood va Garber (1984).
Theo Obstfeld (1986, 1994 va 1996), cac md hinh
canh bio thé he thir 2 khong xuat phat tir cac yéu to
kinh té vi mo can ban ma tap trung vao ky vong.
Nhimg mo hinh nay nhian manh tam anh hudng cta
ky vong hién thuc hoa khung hoang va nhimg roi loan
thi truomg 161 mot dong tién. Theo d6, mot cude khing
hoang tien té xay ra do:

- Ky vong gin két v&i nhau theo huéng gay ra
khung hoang:

- Hanh vi bay dan mot cach hop 1y;

- Tinh lan truyén.
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Ky vong gin két véi nhau theo hudng gayra khting
hoang phan anh su bi quan cia cac nha dau tu va cong
chung vé mng tac dicu hanh chinh sach kinh té clia
Chinh phu, cac bao cao vé tinh hinh khong sang sua
ctia nén kinh té hay cac surkicn chinh tri. Néu sé nguoi
bi quan ¢6 ky vong vé sir mat ya cua dong ndi (&, thi
hanh dong cua nhimg ngudi nay sé gay ra su mat gia
cua dong noi té trén thi mronz,

Hanh vi bay dan phan anh s6 dong nhimg ca nhan
va 1o chirc tham gia thi truong hanh dong theo kicu
an theo hoiic di theo xu thé chung cta thi truong.

Tinh lan truyf,n thé hién tic dong lan toa khing
hoang tién t¢ tir cac nude phat sinh khiing hoing trong
khu vue do cac mdi lién két lhmmg mai, tai chinh, dau
tw. NO cting 1y giai tai sao cac nude ¢o6 quan hé thuong
mai va tai chinh trong khu vye rat dé bj tac dong lan
truyen khiing hoang.

Cdc mé hinh canh bdo the hé thi ba

Cac mo hinh canh bao thé hé thir ba dugc xay dung
sau cude khiing hoang tai chinh - tién ¢ Chau A 1997
- 1998. Theo Kaminsky va Reinhart (1999), mé hinh
canh bao thé hé thir ba 12 mé hinh canh bao vé khing
hoang kép, gin két giira khing hoang ngin hang va
khiing hodng tien (¢ thong qua mot khu vyc tai chinh
mong manh dé dd v&. Theo ho, no xau trong hé thong
ngan hang thuong la mét trong nhimg nguyén nhan
gay khung hoan;:, ngan hang nhung thuong di trude
khung hoang tien té. Khi khiing hoang_ tien @ xay ra
thi s¢ nhanh chong tac dong lam tram trong Khung
hoang ngin hang, két qua la nén kinh té roi vao khing
hoang kép.

Cudc khung hoan.g tien té tai cac nuée Dong A nam
1997 da cho thay trude khung hoang, cac nuoc Chau
A c6 nén tang kinh & vi mo trong d6i tot nhur ting
truéng GDP cao, thit nghiép thap, lam phat va chi ticu
ngan sach dugc kiém 5,oat tham hut tai khoan vang
lai & mic thap, dong von dau tr nude ngoai chay vao
manh mé, chinh trj va kinh € 6n dinh. Tuy nhién,
ding sau bic tranh sang sta do la nhu‘ng van dé cia
hé thong ngin hang nhu ng Xau tr ngmn vay trong
nude voi nhimg khoan vay ngoai té ngan han tir nude
ngoai khong ding cong cu phong ngtra rui ro ty gia.

Cdc mo hinh canh bdo rké' hé thi tw

Nhin chung, ba thé hé vé mo hinh canh bao khung
hoang ti¢n & déu phan anh cac yéu to kinh t€ nhu: chi
s0 CPI, tang truong kmh té, tham hut ngan sach, can
can thanh toan, cung tién, tin dung trong nudc va cac
yeu 6 phi l\mh t¢ nhu: ky vong, hanh vi bay dan va
tinh lan truyen la co s& cho viée xay dung mo hinh
canh bao sém tién t&. Tuy nhién, Breuer (2004) da
dit ra cau héi vé vai trd cla cac yéu t6 thé ché nhu



khung phap luat, luat bio vé quyén s& hiru, quy dinh
tai chinh... trong mo hinh canh bao. Chinh vi vay, md
hinh thé hé thir 4 vé& canh bao khung hoang tién @ da
ra doi trén co s& két hop cac yéu to (,ua thé hé mo
hinh thir 1, 2 va 3 va bo sung thém yéu 6 thé ché vao
md hinh.

2. Cac chi s6 do luéng nguy co rui ro khung
hoang tién té va ing dung ddi voi diéu kién
Viet Nam

2.1. Cdc chi sé cdnh bdo

Cac cude khiing hoang tien (&, ngin han;, trén thé
glm gan day déu cho thay mirc do gay ton that to 16n
cua chung tGi toan bo nén kinh & néi chung va toan
bo hé thdng ngén hang ndi riéng, chi phi cho tong thiét
hai chiém khoang 10 - 15% GDP. Chinh vi 1§ do d6
ma céc chuyén gia kinh t€, nha hoach dinh chinh sach
va g10'1 dau tur luén quan tam toi cac tin hiéu canh bao
som ve rii ro tién té va hoat dong ngéan hang.

Kaminsky, Lizondo va Reinhart (1998) da xay
dung 105 chi s6 va dugc chia thanh 6 nhém, bao gdm:

- Nhém khu vue kinh té d6i ngoai;

- Nhom khu vue tai chinh;

- Nhém khu vue san xuat thue;

- Nhom khu vuc chi tiéu chinh phu;

- Nhém cic yéu 6 ciu triic va thé ché;

- Nhém céc yéu t6 chinh tri.

Kaminsky va cac dong su da xiy dung céc chi sd
noi trén dya trén nghién ctru 26 cudc khung hoang
ngin hang va 76 cudc khiing hoang ticn t& v&i quy mo
I6n va nho tai 20 nén kinh té twén thé giéi (bao gdm
cd cac nudc da va dang phat trién) trong giai doan
1970 - 1995. Ho cho ring tin hiéu canh bao khiing
hoang tién t¢ hidu qua nhat 1a cac chi tiéu:

- San lugng thuc cla nén kinh & (gan day cac
nghién ctru da cha trong phan tich mac d6 chénh léch
gilta san lwgng thuc va sin lugng tiém ning ctia nén
kinh t&);

- Kim ngach Xuat khﬁu;

- Mitc d6 chénh I¢ch gitra ty gia thyuc so véi duong
xu thé;

- Gia ¢6 phiéu;

- Téc d6 ting chi s6 CPI;

- Téc d6 tiang cung tién, hay rong hon nira 1a ty sO
cung tién trén t(“;ng du trir ngoai té.

Mot s6 chi tiéu canh bao khac ciing duoc sir dung
nhung kém hiéu qua hon la:

- Kim ngach nhap khau;

- Chénh léch giita 13i sut tién g thuc & trong va
ngoai nuoc;

- Ty sb giira tin dung trén huy dong von;
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- Ty 56 gura 1ai suét cho vay trén 1ai sut tién gii;

- Tién gl ngin hang.

Cac chi tiéu duge xay dung béi Kaminsky va cac
dong sur clia ong duge xem la cac chi s0 quan trong
cho cic nha kinh té Iua chon trong viéc danh gia rui
ro khiing hoang tién t& va hoat dong ngan hang theo
cac phuong phap phi tham 56. Tuy nhién, cac nha
nghién ciru kinh té gdn day da co nhimg y kién phé
phan cach tlep cin cua  Kaminsky va cac dong su khi
dwa ra qua nhiéu chi s6 canh bao khién cho viee lya
chon cic ngudng canh bio ridi ro khiing hoang tién ¢
va ngan hfmg tré nén kho khan va kém hiéu qua,

Chmh vi ly do d6 ma cac nha nghién ciru gan day
da tién hanh Iya chon mét s6 céc chi sé canh bao quan
trong dai dién dic trung cho 6 nhom trong cac md
hmh thn, hé thir nhat, thir hai, thir ba d€ danh g gia xac
suat xay ra khiing hoang tién & va ngan hang trong
cac mo hinh Logit hodc Probit, hay con goi la phumlg
phap tham s6. Viéc su dung mo hinh tham s6 ¢6 tac
dung cho biét thoi diém c6 xac suit xay ra khing
hoang trong vong 12 - 24 thang ciing nhu cac ham y
chinh sach trong mé hinh.

2.2. Ung dung déi vdi diéu ki¢n Vigt Nam

Viée canh bao sém rdi ro kinh & vi mo va khing
hoang tién t& duoc tac gia xay dung dya trén mo hinh
canh bao sém (EWS) thdm s0. Theo cac nghién ciu
trén thé glm gan day, nén kinh té ¢6 diu higu khung
hoang tién t& quy md nhd khi ty gia héi doai thuc
(RER) vugt qua ngudng trung binh ctia né tir 2 dén 3
lan d6 léch chuin (se) trong vong tir 2 - 3 thang lién
tuc tré 1én hoic ty gia hdi doai thuc 1éch khdi xu thé
ctia no kéo dai lién tuc tir 3 thang tré 1én'. Do viy, mo
hinh EWS rti ro kinh té vi m6 va khiing hoang tién t¢
co dang nhu sau:

2.2.1 M6 hinh Logit

Dua trén dir lidu thu thap theo thang tir 01/1996 -
12/2009, m6 hinh ham Logit v&i thai gian du bao 12
thang dén 24 thang dugc sir dung. Vi khung thdi gian
canh bao trong vong 12-24 thang, dung ham Logit ta
¢6 md hinh canh bao sém riii ro khiing hoang tién té
nhu sau:

Crisis; { = 1, néu ty gia thuc léch khoi mic xu thé
trong vong 24 thang;

= 0, néu khong ¢ diu hidu vuot khdi mirc xu thé
trong vong 24 thang;

Goi Cnsls1 t Ia x4c suét xay ra rii ro khung hoang
tien (€ trong vong 24 thang toi, mo hinh sé la:

1

@yt Xy, rap Xy, e Xy ) ( l4)

Crisis,, =
1+e

M5 hinh ¢6 1 bién phy thudc va cac bién doc 1ap

Tap chillgan hang sa 203 /20l



Mung Xuan Tan Mao
» NHONG VAN BE KINH TE VI MO

(cac bién doc lap thé hién cac chi s& canh bao ve
khung hoang tien te).
" 2.2.2 Cdc bién sit dung trong mo hinh

2.2.2.1 Bién phy thujc

Crisisj ¢ liy gia tri 1 hay O ty theo chi s6 RER ¢6
vuot nguong canh bao trong vong 24 thang.

2.2.2.2 Bién déc lap.

Viéc lua chon cac bn,n doce lap (chi s6 canh bao tién
ta,) dua trén céc chi sb cla Kaminsky va cac cong sy
cua ong, cac bién nay phan anh cac yéu t6 kinh tc gay
rarui 1o khing hoang tién t¢. Viéc dua céc chi 50 canh
b4o tién t& vao mo hinh phai dam bao y nghla thong
ké va c6 duge cac goi y chinh sach dé giam thiéu va
ha+ ché khiing hoang trong tuong lai.

223 Nguén dik liéu

Dir ligu v6i quan st theo thang tir 01/1996- 12/2009
duge thu thap tir Téng cuc Thon;, ke, Quy Tien té
Quéc t& (IMF), N;:an hang Phat trien Chau A (ADB)
va Ngén hang Thé gidi (WB).

2.2.4 Pdnh gid chat lugng cdnh bdo

Déu hiéu canh bao ¢6 rii ro khing hodng hay
khong c6 rui ro khing hoang trong vong 12 dén 24
thang duoc chia thanh cac diu higu canh bao theo ma
tran nhu sau: (xem Bdng 2)

Sai 1am loai I: C/A+C

Sai 1am loai II: B/B+D

Ty 1é canh béo ding: A+D/A+B+C+D

Miic 4o gay nhiéu: (B/B+D)/(A/A+C)

2.2.5 K&t qud thuc nghiém

Két qua wéc luO'ng cho thay cac chi s6 canh bao
trong md hinh déu cb ¥ nghia thong ké cao & muc 1,
5 va 10%. Trén co s& ude lwong mo hinh canh bao
khung hoang tlcn (g, chung ta co thé thay:

- Mo hinh 1 gom 6 bién, trong d6 ¢6 5 5 bién c6 ¥
nghia thong ké ¢ mic 1 va 10%, giai thich 49% tac
dong giy rai ro khung hoang tien té tai Viét Nam bao
gbm: bién dong ty gxa ting trudng tin  dung, tham hut
tai khoan ving lai, mic du trir ngoai héi va toc do tang
cung tien.

- Mo hinh 2 gom 7 bién, trong d6 c6 6 bién ¢6 ¥

Béng 1: Giai thich céc chi s6 canh bdo dnh huéng dén xdc suét xdy ra khing hodng

Bién kinh té trong nudc
Ty gia thuc RER Tang IMF
Tham hut tai khoan vang lai/GDP CURENTAC % Ting IMF
Ty 1& ting du trir ngoai hoi RESERVE % Giam IMF
Ty 1& xuat khau EXGROWTH % Giam IMF
No nuée ngoai ngén han/Dy trit ngoai hdi SHORTDEPT % Tang IMF
Téc do ting trudng tin dung ndi dia CREDGROWTH % Ting IMF
Cung tien M2/dy trit M2RESERVE Tang/giam IMF
Ting truémg kinh 1€ trong nudc GROWTH % Ting/giam GSO
Bién kinh té qudc té
Téc do ting gia dau thé gidi OIL_PG % Ting IMF
Ting trwdng kinh & M§ USGROWTH % Tang/giam IMF

~ Bang 2: Cic diu hig¢u cinh bdo rii ro
Rui ro ty gia trong vong 24 thang| Khong c6 rii ro veé ty gia trong vong 24 thang

Dau hiéu canh bao A B
Khong ¢6 dau hiéu canh bao C D

Luu ¥: Viée 1y gid viet khoi diém xu thé dién ra trén 3 thang la ddu higu bdo trce ciia khing hodng tién té
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Bang 3: Két qua mo hinh cinh béo sém tién ¢ (EWS)

Bién EWS(1) EWS(2) EWS(3)
RER 0,0035% 0,0048% % 0,0046%%+
(0,00) (0,00) (0,00)
CREDGROWTH 0,0030%* 0,0216 0,0314
0,07) (0,60) (0,43)
CURRENTAC 0,1192%#: 0,253 1% 0,24467%+*
(0,01) (0,00) (0,00)
RESERVE 0,1765%** -0,1778* 0,1915%
0,01) (0,06) (0,08)
M2RESERVE -6,2827%%+ 7,3704% % 7.7603%
(0,00) (0,00) (0,00)
EXGROWTH 0,0033(0,85)
SHORTDEPT 0,1116%%* 0,1035%%(0,02)
(0,01
GROWTH -0,3544% -0,35027% k%
(0,05) (0,01)
USGROWTH -0,2177%
(0,06)
OIL_PG 0,0491*
0,07)
Hé s6 khong doi 31,7608+ 46,9844 % -41,9990%**
(0,00) (0,00) (0,00)
R2 0,49 0,56 0,58
Sai lam loai I 0,16 0,13 0,16
Sai 1am loai II 0,09 0,14 0,17
Mic do gy nhidu 0,10 0,16 0,22

Luu y: P-value ndm trong dédu ngodc; ***co ¥ nghm rheﬁ’ng ké 1%, **co ynghia tké'ng ké 5%; *coy

nghia lhong kc giai thth 56% tac dong gy rui ro
khiing hoang tién t¢ bao gom bién dong ty gia, ting
truong tin dung, tham hut tai khoan vang lai, mirc du
trit ngoai hdi, te do ting cung tién, ng ngin han va
ting trudmg kinh té.

- M6 hinh 3 gdm 9 bién, trong d6 c6 8 bién c6 ¥
nghia thong ké giai thich 58% tac dong cua cac bién
edy rii ro khing hoang bao gom: bién dong ty gia,
ting truong tin dung, tham hut tai khoan vang ]al muc
du trr ngoal héi, 10c do6 ting cung tien, ng ngan han,
ting truong kinh té Hoa Ky va gia dau thé gi6i.

Nhing bién trong mo hinh canh bao la nhlmg nhan
t5 co ban dé phan tich kha ning gy ra rti ro tien @

nghia thong ké 10%;

tai Viét Nam va kién nghi chinh sach trong béi canh
cac can doi kinh t& vi mo cua Viét Nam chua thuc su
bén ving.

Két luan

Trén co s& 1y thuyét cac md hinh canh bao thé hé
thir nhit, thir hai, va thit ba, mé hinh xay dung trong
bai viét chi méi chi dimg lai tai mo hinh thé he tha
nhét. Viéc xay dung vi phat trién cac mo hinh cinh
bao thé hé thi hai va ba la hét sic can thiét trong béi
canh thi truong tai chinh - tien t& Viét Nam dang hoi
nhap vao khu vuc va thé gigi. Do dé, tac dong lan
truyen rii ro khiing hodng tién t¢ va ngén hang tir cac
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nude trong khu vue va trén thé gidi
tGi Viét Nam la rat 16n. Hon thé
. nita, rii ro khiing hoang tién t& va
hoat dong ngén ]1é.ng dan dén tir
cac dot tan cong dau co vao dong
ndi t& ¢ kha nang lan I.ruyen trén
pham vi toan nén kinh & 13 rat 16m.
Nhing dién bién trén thi truong
ngoai hdi gan day ciing phan anh
ky vong va tam 1y bay dan trong
viéc dau co va gim giir ngoai té.

Trén co s& phan tich két qua e
lugng md hinh canh bio rii ro
khing hoang tién t& va cic ly
thuyét vé mo hinh canh bao sém,
d€ han ché rii ro khiing hoang tién
té va ngan hang tai Viét Nam trong
tuong lai, can luu ¥

Thit nhdt, thuc tién quan sat cac
nude ¢6 khing hoang tién té va
hoat dong ngan hang cho thiy ting
truong tin dung cao ludn di trude
khiing hoang tién t&. Mot trong
nhirng nguyén nhan khién ting
truémg tin dung cao tai mot sé nude
dang phat trién va chuyén dich co
cau kinh té 1a viéc chi tiéu ngan
sach dugc tién t¢ hoa. Tang trudmg
tin dung cao ludn di kem lam phat,
do d6, muc tiéu kiem soat ting
trudng tin dung phai la myc ticu
hanh dong s6 mot trong mot nén
kinh t& bj tién té hoa, Bén canh do,
vi¢e ting cung tien can huéng vao
muc tiéu wu tién s6 1 1a ki€m soat
gia chir khong phai muc tiéu ting
trudmg kinh t&.

Thit hai, Viét Nam trong giai
doan 2001 - 2010 dwoce ghi nhan la
mot trong nhitng nude ¢ toe do
tang truong cao trong khu vyc, gop
phan quan trong trong chién luge
x6a doi giam ngheo cua Viét Nam.,
Mic du tﬁng trudng cao nhung chét
luong cua tang trudong thuc sy la
vin dé can dugc quan tam. Tang
truong Viét Nam hién nay qua phu
thude vao von, do vday, mdé hinh
ting trudmg dya vao von sé khong
con phat huy tac dong 16m dbi véi
tang truong cua Viét Nam trong
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thoi gian toi. Trong giai doan 2011
- 2015, Viét Nam khong nén dat
muc tiéu ting truémg kinh té cao &
muc 7,5 hay 8,0%/nam. Vi dat muc
tiéu tang truomg cao sé di kem lam
phat trong bdi canh cac can doi vi
mo ctia ching ta chua bén vimng.
Viét Nam chi nén hudng t6i mic
tang truong ¢ mirc 7%/nam la phu
hop véi ning luc cha nén kinh €,
do do, s¢ khong tao ap luc cho hé
thong ngan hang trong viéc huy
dong cac nguon lyc cho ting
truong. Trong giai doan nay, Viét
Nam nén ['lp trung on dinh cac cin
d6i vi mo va tai céu tric mé hinh
ting truéng dé tao da cho tang
truémg cao trong cic giai doan tiép
theo.

Thif ba, tai khoan vang lai cua
Viét Nam trong nhiéu nim lién tuc
& trang thai thim hut. Dicu nay ¢
nghia la tiét kiém ludn thap hon
dau tur trong nude, dé bu dip trong
khoang tham hut nay, binh quéan
moi nim Viét Nam s& phai di vay
nude ngoai mot khoan vay twong
ang khoang twr 6,5 - 7% GDP. Day
ciing la mot nguyén nhan chinh
khién ng cong ctia Viét Nam dang
& mirc cao so v6i nhicu nudc trong
khu vue. Do dé, chi tiéu Chinh
phti can han ché va duge kiém soat
mot cach hiéu qua, tranh sir dung
dau tur cong dé tao ting trlrorng
kinh té. Thuc tién phat trién cac
nuée trén thé gidi cho thiy, dau tu
cong vao hoat dong kinh t& luon
kém hiéu qua va khong tao ra ting
truéng 1on. Néu st dung dau tu
cong d€ tao ra ting trudng khong
chi ¢6 nguy co dau tw cong lan at
dau tr khu vue tu nhan, ma con
gay ra lam phat.

Thif fir, xuat khiu cia Viet Nam
hign nay 1a xuit thé c6 gi trj thap
la chinh trong khi d6 phai nhap
khau cac yéu t6 dau vao cho ting
trudmg. Do dé, dé d6i méi mo hinh
tang truong kinh t& mot cach co
higu qua, Viét Nam can cé chién

luge trong xuit khau huéng vao
cac mit hang va dich vy xuat khau
cO gia tri gia ting trong dai han,
trong khi d6 co cau nhap khau phfli
hﬂfp 1§, chi trong nhap khiu cac
san pham co tac dung _hang cao
niing suit lao dong ctia nén kinh (€.
Do vay, thim hut tai khoan vang
lai s& thap hon va giam thi€u dugc
rii ro khiing hoang tién t¢. Piéu
nay ciing ham ¥y ring trong 10 nim
toi, 2011 - 2020, ching ta nén chu
trong phat trién nganh cong nghiép
phu trg. Nhirng bai hoc thanh cong
hay thét bai rit ra trong chién lugc
phat trién cong nghiép cia cac
nuwoc di truéec nhu Thai Lan,
Malaysia hay Indonesia ciing can
dugc tham khao.

Thif ndm, d6i v4i chinh sach tai
khoa, Viét Nam can da dang cac
ngudn thu trén co s& cic quy dinh
cua phap ludt va thyc hién quan ly
chi tiéu cd hi¢u qua, huéng téi thu
hep dan boi chi ngan sach dudi 4%
tham chi la dudi 3% GDP sau nam
2015; can tang cuong su két hop
hi¢u qua va dong bd giira chinh
sach tai khoa va tién té trong cong
tac dieu hanh kinh t€ vi mo.

Thif sdu, can phai xay dyng mot
thé ché ving chic, dic biét trong
linh vyc ngan hang. Thyc tién
phat trién khu vyec tai chinh - ngén
hang ctia nhiéu nudc trén thé gim
da cho lhay, su nhiét thanh cua
mot s6 nude trong viée ty do héa
hé thdng tai chinh khi thiéu cac
didu kién cin ban cin thiét vé mit
the ché s& lam cho hé thong tai
chinh - ngdn hang phai d6i phd
v6i nhiéu rii ro vé khing hoang
d6 v ngan hang.m

! Do Viét Nam chua tung xdy ra
khiing hodng tién té, do vay, tdc gid
gid dinh rdang Viét Nam cd déu hiéu rii
ro khiing hodng tién té quy mo nhd khi
RER vugt qua nguong trung binh ciia
no tir 2 - 3 lan se hodc vueot qua diém
xu thé ctia nd trong vong 2 - 3 thdng
lién tyc.



