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Nhan dign chu ki kinh t€ co tam quan trong déi véi diéu hanh chinh sach kinh té vi mo
vi dé on dinh vi mé, chinh sach can that cht dan khi kinh t& cham day
va ndi fong dan khi kinh té dat dinh

Tom tat

Bai viét xudt phat ti quan diém
cho rang trong ngdn han ting
trudng kinh t€ dao doéng xung
quanh xu thé dai han va dao
dong nay c6 tinh chu ki. Vai su
hé trg ctia phan mém CACIS, cac
téc gia xac dinh chu ki kinh t&
clia Viét Nam tif nam 2000 tré
lai day va nhan thay nén kinh t&
“da “thoat day” t dau nam 2013,
som hon da s cac nhan dinh
khac. Cac tac gia sau do chon ra
ti khodng 40 chi s6 kinh té&, tai
chinh va tién té 8 chi s6 co kha
ndang bao tru6c cac dinh va day
cua tang trudng, goi la cac chi s6
dan bao chu ki kinh t&. Nhiing
chi s6 nay sau dé dugc két hop
lai thanh mét chi s6 tong hop,
ki hiéu la CEI, giGp phong doan
giai doan phuc hoi tang truidng
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bat dau ti dau nam 2013 sé kéo
dai dén hét nam 2015 va chuyén
sang suy giam trong nam 2016.

1. Gidi thiéu

Tai Dién dan kinh t& mua xuan
2015 (ngay 21/4/2015), TS. Tran
Binh Thién cho rang kinh t&€
“chua thoat khoi ving day cla
tang trudng”. Tuy nhién, mot nam
trudc, tai Hoi thido cong bé Bao
céo béo céo téng quan thi truiong
tai chinh Viét Nam nam 2013,
Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc
gia (UBGSTCQQ) lai c6 nhan
dinh lac quan hon nhiéu khi cho
rang kinh t& “da thoat day tir quy
1/2013”. Hai danh gia khac
nhau vé tinh hinh kinh t&€ da goi
y cho chang t6i tim hiéu dé lam
ro cac khai niém nhu “kinh €
phuc hoi” hay “kinh t& thoat day”
va nhan thay nhing khai niém
trén lién quan dén khai niém
rong hon 1a “chu ki kinh t&”. Do
do, bai viét nay trudc hét, nham

tong két va dé xuat mot cach hiéu
théng nhat vé chu ki kinh t€ ciing
nhu cac khai niém lién quan.
Dua trén cach hi€u nay, chang
t6i s& xac dinh xem kinh té& Viét
Nam c6 tinh chu ki khong va néu
co thi kinh t€ da phuc hdi va suy
giam & nhiing giai doan nao. Tiép
theo, ching t6i luva chon mot s6
chi s6 kinh t&, tai chinh va tién
t¢, cd6 khd nang bao truéc chu
ki kinh t&, tdc 1a bao trudc thai
diém chuyén ti phuc hdi sang
suy giam va ngugc lai. Nhing chi
s6 nay dugc goi la chi s6 dan bao
chu ki kinh t& (goi tat chi s& dan
bdo - leading indicator).

2. Chu ki kinh té

2.1. Khai niém

Nén kinh t&, cho du phat trién
hay dang phat trién, déu lap di
ldp lai hién tuong suy gidm va
phuc héi. Hién tugng nay goi la
tinh chu ki ctia nén kinh t&, cho
di thoi gian c@a cac giai doan
suy gidm hay phuc héi khong déu
nhau. Xac dinh chu ki kinh té
cht yéu la viéc xac dinh cac giai
doan suy gidm va phuc hoi cla
nén kinh té. Kinh t& khi chuyén
t suy gidam sang phuc hoi goi la
“cham day” va ngudc lai ti phuc
héi sang suy gidam goi la “dat
dinh” (Hinh 1). Cac dinh vasday
ctia chu ki kinh t& goi chung la
cac diém ngoat (turning points).

Nhan dién chu ki kinh t& c6
tam quan trong di véi diéu hanh
chinh sach kinh t€ vi mé vi dé 6n
dinh vi mo, chinh sach can thit
chat dan khi kinh t€ cham day va
ndi 16ng dan khi kinh t€ dat dinh.
Chu ki kinh t& cang quan trong
doi voi nha dau tu vi c6 nhiing
nganh tang trudng tot trong thoi
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ki kihh t& phuc hoi, nhung ciing
c6 nhiing nganh tdng trudng tot
khi kinh t& suy giam. Theo Bodie
va cong su (2014), déi v6i kinh
té My, cac nganh trong linh vuc
hang xa xi, nguyén vat liéu, cong
nghiép va nang lugng tang truong
tot khi kinh t& phuc héi nhung
khi kinh té& suy giam cac nganh
trong linh wvuc cham soc stc
khoe, hang thiét yéu, tai chinh va
cong nghé mai la nhing nganh
tang trudng tot.

2.2. Xac dinh chu ki kinh té

Co hai cach tiép can chuki kinh
t€. Theo cach tiép can ¢d dién do
Mitchell & Burns (1961) dé xuat,
nén kinh t€ dugc xem la suy giam
khi tang trudng am va phuc hoi
khi tang trudng duong. Cach tiép
can nay ro rang khong pht hgp
vai nhiing nén kinh té& dang phat
trién nhu Viét Nam, vdi tang
tridng hiém khi dugi khong. Do
do, chiing t6i chon cach tiép can
chu ki tang trudng (growth cycle)
nhu Ahking (2013) gi6i thiéu,
theo do kinh t& phuc hoi khi tang
truéng lién tuc tang va suy giam
khi tang trudng lién tuc giam.

Dé xac dinh chu ki kinh té theo
cach trén, trugc hét, ching toi
phéi chon ra mét chi sé dai dién

| Phuc hdi

Nguon: Bodie va cong su (tr. 585, 2014).
cho tang trudng kinh té. Tang
trudng kinh té cht yéu dugc dugc
phan anh théng qua hai chi so la
tang truéng GDP va chi sé phat
trién cong nghiép (1IP). Chang toi
chon tang truéng GDP do chi s
nay dugc thong ké hang quy ké tur
nam 2000, trong khi IIP (mac du
dugc théng ké hang thang) mdi
co t nam 2011, Hon nda, khac
vai IIP, chi phan anh tinh hinh
san xuat cong nghiép, GDP bao
ham ca khu vuc nong nghiép va
dich vu nén phén anh toan dién
hon nén kinh t&. Trong phan con
lai cCia bai viét, tw “tang trudng”
sé dugc hiéu la tang truéng GDP.

Tiép theo, ki thuat xac dinh chu
ki kinh t& sé gom hai cong doan:
(i) xti ly 6 lieu, bao gdm viéc
tach thanh phan maa vu, xu thé
(trend) va gia tri dot bién (outlier)
ra khoi chubi so tiang trudng; va
(i) xac dinh cac diém ngoat.
Ca hai cong doan trén dugc lap
trinh hoa bdi phan mém CACIS.
Tuy nhién, phan mém nay rat
han ché vé kha nang phan tich
tinh mua vu nén viéc tach thanh
phdn mua vu trong tang trudng
dugc ching téi thuc hién riéng
béi cong cu X12 c6 san trong
phan mém Eviews. Trong pham
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vi bai viét nay, ching t6i khong
trinh bay ro cong doan xi ly so
lidu, ban doc mudén tim hiéu
sau c6 thé tham khao tai liéu
clia OECD (2010) va bai viét
ctia B.N.TG (2013). Mot diém
can luu y 12 trong cong doan xt
ly s6 liéu, tang trudng hang quy
sé dugc chuyén doi thanh tang
truéng hang thang bang phép néi
suy. Chung t6i sé danh phan con
lai dé giai thich ki thuat xac dinh
diém ngodt vi viéc nay mang y
nghia kinh t& nhiéu hon.

Xac dinh diém ngodt cing
chinh 14 viéc xac dinh cac giai
doan phuc hdi va suy giam kinh
t€ nhu mo ta trong Hinh 1. Tuy -
nhién, khi cho rang kinh t€ co
tinh chu ki chang t6i da ngam
dinh rang kinh t&€ khong thé
chuyén trang thai qua nhanh
gitia phuc hdi va suy giam. Do
do, néu tang trudng giam tam
thoi thi kinh t& van co thé xem
la dang phuc hoi va ngugc lai,
néu tang trudng tang tam thoi thi
van co thé xem la dang suy giam.
Chang t6i quy udc thoi gian toi
thiéu cho mét giai doan phuc hoi
hay suy giam la 1 nam. Diéu do
co nghia thoi gian 6i thiéu gita
hai dinh (day) lién tiép ca chu
ki kinh 13 la 2 nam. Véi quy u6c
trén va su hd trg clia phan mém
CACIS, ching toi xac dinh dugc
6 diém ngoat cho chubi s6 tang
tnidng (da loai bo thanh phan
mua vu) nhu Hinh 2. Trong hinh
nay, duong thang trén truc hoanh
cho biét tang trudng dat dinh va
dudi truc hoanh cho biét tang
truéng cham day'. Theo do, ké ti
nam 2000 dén nay, kinh t€ Viét
Nam da trdi qua 03 giai doan
suy giam, vao khodng cac nam:
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Hinh 2: Chu ki kinh té giai doan 2000-2015
Tuming-paints: Growth_sa

36~

™ A\\WM l A\/\\J//

487

22000 32001 42002 52003

6-2004

72006 82006 92007  10-2008

|||||"”||“||”'|T'|PIIIII |”l"||”|||||“||||1|||| |T||||||||l!i|lll{| IHIIIkFIIIIIIIIII'I [IIII] Iillll”ll"] |||”]"I”T“IIHIII[IIIIIIIIII I[IIII IIIIIHIIIIIIIIIIHIIIII[[IIII'I”[IIII

11-2009

122000 12012 22013 3204 415

Nguén: Tac gia sit dung phdn mém CACIS dua trén sd ctia TCTK, Chu thich: Tang triidng da loai b mua vu.

2002, 2008 va 2010-20122. Xen
gilia cac giai doan suy giam la
cac giai doan phuc héi. Nhu vay,
nén kinh t& tham chi da “thoat
day” tr dau nam, chi khong phai
gitia nam 2013 nhu nhan dinh
clia UBGSTCQG.

Chu ki kinh t€ trén cho thay
ting trudng c6 thé gidm trong
giai doan phuc hoi va ngugc lai.
Chang han nhu giai doan 2003-
2007, dudc xem la giai doan
phuc hdi cho di nam 2006, giam

- tang trudng (xudng 8.2% tii 8.4%
nam 2005), nhung viéc giam nay
chi mang tinh tam thai, khong
lam thay doi xu hudng chung
cla cd giai doan. Chu ki kinh
té€ ciing cho thdy thoi gian gitia
suy gidm va phuc hdi, cting nhu
gitia cac lan suy gidm va phuc
hoi 1a khéng déu nhau. Piéu nay
dan dén viéc can phdi c6 cla
mot cong cu c6 khd nang du bao
tridc cac giai doan tang trudng,
do chinh la cac chi s6 dan béao.
Chang t6i sé danh phan con lai
clia bai viét dé trinh bay nghién
cliu vé chi s6 nay.
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3. Chi sd dan bao

3.1. Khai niém

Phuong phap truyén thong dé
du bao tang trudng la mé hinh
kinh t&€ lugng vi mé nhung do
doi héi nhiéu s6 lieu nén méd
hinh nay chi c6 thé dua ra cac
du bao hang nam hay hang quy,
chi khong thé c6 cac du bao
hang thang®. Trong khi do, cong
tac diéu hanh ctia Chinh phl doi
hoi thuong xuyén hang thang co
cac du bao dé kip thoi diéu chinh
chinh sach. Do d6, moét Iua chon
khac véi mé hinh kinh t&€ lugng
la cac chi s6 dan bao. Chi s6'dan
béao dugc hiéu la nhing chi s6 c6
xu huong tang (gidm) truéc khi
tang trudng tang (gidm).

Viéc st dung cac chi s6 dan
bao trong du béo chu ki kinh t&
c6 nhiing lgi thé€ so vai mod hinh
kinh t€ lugng sau:

- Mac du khong du bao dugc
mdc tang trudng nhu mo6 hinh
kinh t€ lugng nhung chi s6 dan
bao cho phép du bao thoi diém
kinh t€ chuyén ti suy giam sang
phuc héi va ngugc lai. Theo

chang 16i, du bao c6 tinh dinh
tinh nay c6 y nghia doi voi diéu
hanh chinh sach han cac du bao
dinh luong.

- Chi s6 dan béo la nhiing chi
s6 dugc théng ké hang thang nén
cho phép theo doi tinh hinh kinh
t€ thudng xuyén hon mé hinh
kinh t€ lugng vén chi cho két qua
du bao hang quy hay hang nam.

- Mbi chi s6 dan béao sé gin
vai mot ly thuyét nhat dinh, gidi
thich sy dao dong trong ngdn
han cia nén kinh té, chéng han
nhu ly thuyét Keynes gidi thich
tif bi€n dong clia tong cau hay ly
thuyét tién té gidi thich ti bién
doéng cla toc do tang cung tién.
Viéc két hgp cac chi s6 dan
bao thanh moét chi s6 chung,
goi 1a chi s6 dan bao téng hap
(composite leading indicator),
cho phép két hgp cung lac
nhiéu ly thuyét giai thich sy dao
dong ctia nén kinh té.

- St dung chi s6 dan bao tong
hgp linh hoat hon md hinh kinh
1€ lugng khi viéc bo sung hay loai
bé mot chi s6 thanh phan khong



Hinh 3: Lua chon chi s6 dén bao

trude

dnh hudéng dén y nghia cla cac
chi s6 khac. Trong khi do, viéc
bd sung hay loai bé mot bién s6
trong md hinh kinh té€ lugng co
thé lam mét hodc mot s6 bién
con lai khéng con y nghia trong
mo hinh.

3.2. Lua chon chi s6 dan bao va
chi s6'dan bao tong hop

Cac chi s6 kinh t& dugc dé
xuat lam “Gng vién” cho chi so
dan bao phai ddm bao t6i thiéu
ba yéu cau sau: (i) o tinh chu ki
(tic 1a co tang, co giam); (ii) co
kha nang gidi thich vé Iy thuyét
kinh t&; va (iii) 56 lieu da dai dé
c6 thé danh gia kha nang du bao
chu ki kinh t€ trong qua khi. Bap
ting yéu ciu nay dua trén ngudn
dii liéu sén co, chang toi dé xuét
khodng 40 chi s6".

Pé tim ra trong s6 cac chi sé
dugc dé xuat nhiing chi sé nao co
thé 1a chf s6 dan bao, tiic la c6 xu
huong tang (giam) trudc khi tang
trudng tang (gidam), ching toi
xem cac chi s& nay ciing c6 tinh
chu ki véi cac diém ngodt va xac
dinh xem cac diém ngoat (dinh
va day) ctia cac chi s6 co xuat
hién tuong déi déu ddn trudc cac
diém ngoat ca chu ki kinh t&€
hay khong. Hinh 3 minh hoa hai
chi s6 A va B dugc dé xudt lam
chi s6 dan bao cho tang trudng

dugc biéu dién bai hinh dat nét.
Néu nhu cac diém ngoat clia
chi s6 A xdy ra trugc cac diém
ngodt clia tang trudng mot cach
déu dan thi cac diém ngodt clia
chi s6 B xay ra cd trudc, sau va
dong thoi so voi cac diém ngoat
clia tang trudng. Do do, chi so A
c6 thé la chi s6 dan bao cho tang
trudng nhung chi sg B thi khong.

Vi su hd trg clia phan mém
CACIS, trong s6 cac chi s6 dé
xuat, ching t6i chon ra cac chi
s6 dap Ung yéu cau trén dé lam
cac chi s6 dan bao. Bang 1 la
nhiing chi s6 dugc lya chon véi
cac thong s6 tuong Ung cho bdi
CACIS. Trong bang nay, cot (2)
la s6 diém ngoat tang trudng ma
cac chi s6 can du bao. Mic du
nhu da xac dinh trong Muc 2.2,
s6 diém ngodt tang trudng la 6
nhung do, ngoai trir lai suat huy
dong USD binh quan, cac chi s&
déu c6 s6 liéu qua kha khong du
dai nén chi c6 kha nang du bao
t6i da 4 diém ngoat tang trudng.
Cot (3) la s§ diém ngodt tang
trung cac chi s6 du bao ding
va cot (4) la s6 diém ngoat tang
trudng cac chi so du bao thua.
Cot (5) cubi ciung la thai gian
(trung binh) cac chf s6 bao trudc
diém ngodt ting trudng. Hai chi
s6 nhap khau may mac, thiét bi
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ddng thoi

va nhap khiu nguyén phu liéu
dét may, giay dép co thoi gian
bao trudc la 0 nén ve nguyén tac
phéi dugc coi la chi sd dong thoi
(coincident indicator) chi khong
phai chi sd dan bao, nhung trong
pham vi ctia bai viét nay, ching
toi van xem do la cac chi s6 dan
bao®. Tu viéc lua chon cac chi s6
dan béo, ching t6i nhan thay, trai
voi suy doan ban dau, cac chi s¢
tai chinh dy bao chu ki kinh té tot
hon cac chi s6 kinh t& va tién té.
Nguyén nhan c6 thé 1a cac chi
s6 tai chinh dugc théng ké chinh
xac hon cac chi sd khac, mac du
vai tro cla thi trudng tai chinh
ddi voi nén kinh té con han ché.
Chang 16i cting nhan thdy, trong
s6 cac loai lai suat, dao dong clia
lai suat tién gti USD gan vai dao
dong clia tang trudng nhat.

Pé tang kha nang du béo clia
cac chi s6, chang toi két hgp
céac chi s6 thanh mot chi sé tong
hop, vdi trong sé bang nhau va
ki hiéu la CEl. Bang 2 trinh bay
cac diém ngodt clia CEl (5 diém)
va diém ngodt clia tang trudng (6
diém). Khong tinh thai gian trudc
khi CEl c6 s6 liéu, néu nhin vao
thai gian CEI bao trudc & cot cudi
cling ctia bang, 3 diém ngoat dau
tien ctia CEl xdy ra gan nhu dong
thoi voi diém ngodt cla ting
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Bang 1: Cac chi s6 dan béo va Chi su dan bao tong hop

I
Muc | .. | Thai gian béo trudc
|| Chisé t|:u (Bo:sot Thifa trungg binh (thang)
'l_. m B 2y | B) | 4 (5)
| Chi s6 kim ngach nhap khau, so ciing ki 1
| May moc, thiét bj 4 | 0 0 0
, Nguyén phuy liéu dét may, gidy dép 4 | 0 il 0
| | Chi s6 chiing khoan ctia nganh:
| Nhya va héa chat £ 4 | o | o 6 |
[ Bat dong san 4 0 1 8
| Thiysan £t gnE 8
B Xay dung 4 0 0 4
L Giao théng s 1) 0 4 =i
Lai suat tién gii USD binh quan 6 | 2 2 9

Nguén: Tac gid st dung pha m mém CACIS u'r).r VaT SO clia J’wrr cuc thong ké va
HSC. Ch thich: Chi s& in nghiéng a chi s& duge diéu chinh tinh mua vu.

Bang 2: Thai gian bao trudc cla CEl

| '
Biém ngoat Tang trudng bézht?:.lglca(rll“n: éErlmg)
Binh 12/2001 chuacésé
lio i oho HDEY 12/2002 - chua c6 s6
Binh 10/2007 09/2007 1
| Pay 02/2009 02/2009 | 0 ]
Binh ~04/2010 05/2010 i -1
Pay 11/2012 11/2011 12
_ Pinh | ? 10/2014 7

trudng. Diém ngoat thii 4 ctia CE|
bao truéc 1 ndm diém ngoat clia
tang trudng. Diém ngoat thd 5
ctia CEl vao thang 10/2014 chua
co diém ngoat tang trudng tuong
(ng, tinh dén hét quy 11/2015.
Chang 16i phéng doan diém
ngoat thi 5 cta CEl sé, gidng nhu
diém ngoat tha 4, bao trude 1
nam diém ngoat clia tang trudng.
Piéu d6 co nghia tang trudng
dugc phéng doan sé dat dinh vao
cudi nam 2015 va chuyén sang
suy gidm trong nam 2016. S& di
ching t6i dung tir “phong doan”

do s lieu qua khi ctia cac chi so

dan bao cting nhu CEl qua ngdn
dé o thé udc lugng mot thai gian
bao trudc trung binh, cho phép
du bao khong chéch (unbiased)
thoi diém xuat hién cac diém
ngoat tang trudng.

4. Két luan

Sau khi tong két lai dinh nghia
va mot so khai niém lien quan
dén chu ki kinh t&, ching téi xac
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dinh, ké ti nam 2000 dén nay,
kinh t& Viet Nam da trdi qua 03
giai doan suy giam, vao khodng
cac nam: 2002, 2008 va 2010-
2012° Xen gitla cac giai doan
suy gidm la cac giai doan phuc
hoi. Nhu vay, nén kinh & tham
chi da “thoat day” w dau nam,
chd khéng phai gita nam 2013
nhu nhan dinh ctia UBGSTCQG.
Li do chang téi khong xem xét
chu ki kinh t€ giai doan trudc
nam 2000 vi viéc xac dinh can
dua trén tang trudng GDP theo
quy ma chi s nay mdi bat dau
dugc thong ké tir nam 2000. Tiép
theo, véi su ho trg clia phan mém
CACIS, chang toi tim ra 8 chi s6
co kha nang bao trugc cac giai
doan suy gidm va phuc hoi ctia
nén kinh t€, trong dé da s6 la chi
sO cua thi truong tai chinh. Cac
chi s6 nay dugc két hop lai thanh
mot chi s tong hop dé tang kha
nang du bao chu ki kinh té. Dua
trén chi s6 tong hgp nay ching
t6i phong doan la giai doan phuc

héi tang trudng bat dau tir dau
nam 2013 sé kéo dai dén hét
nam 2015 va chuyén sang suy
gidm trong nam 2016. Theo thoi
gian, chiéu dai s6 lieu tang lén,
ching t6i sé thuong xuyén kiém
nghiém lai cac két qud nghién
cdu dé hudng t6i mot chi so téng
hgp c6 kha niang du bao khong
chéch chu ki kinh t€.m

'Chinh xdc |a tang trudng dat dinh vao cac
thang 12/2001, 10/2007 va 04/2010 ; cham
day vao cac thang 12/2002, 02/2009 va
11/2012.

20 day, ching t6i mudn luu y 1a cac giai
doan suy giam hay phuc hoi dudc xac dinh
theo tiing thang nén sé khong hoan toan khdp
vdi cac nam, ching han nhu giai doan suy
giam tu thang 10/2007 dén thang 02/2009
khéng hoan toan khdp vai nam 2008. Do do,
ching t6i dung tu “khoang” dé am chi diéu
nay.

“Tham chi doi vdi Viét Nam, do han ché vé
s0 ligu, viéc xay dUHg md hinh kinh té Iugng
theo quy van con rat kho khan.

“Ban doc co lien hé vdi ching toi dé biét
cac chi so nay.

Trong diéu kién so liéu nhiéu hon, can
cli vao thoi gian bdo trudc 1a Idn han khong,
bang khong hay nho hon khong, co thé phan
thanh 3 loai chi su chi s6 dan béo, chi s6
ﬁong thdi va chi so tré (Iag mdwator}

day chung toi muon Iuu y 1 cac giai
doan suy giam hay phuc héi dudc xac dinh
theo tling thang nén sé khong hoan toan khdp
v6| cac nam, chang han nhu giai doan suy
giam tif thang 10/2007 dén thang 02/2009
khong hoan toan khdp véi nam 2008. Do do,
ching toi dung tir “khoang™ dé am chi diéu
nay.
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