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Ngay nhdn lai: gia xay dung md hinh canh bao sém khting hoang tién té tai VN giai
30/05/2016 doan 1996-2014. Két qua nghién ciru cho thiy ¢6 6 1an md hinh canh
Ngay duyét ding: bao VN xay ra khiing hoang tién té trong giai doan nay. Cac d?u hi¢u
canh bao khiing hoang ctia VN chu yéu la nhdp khau ting, xuat khau

06/06/2016 i i v y iy
o giam, du thira cung tién thye M1, suy giam du trfi ngoai hoi, ting
Ma so: truéng tién giri huy dong thap, 14i suit thuc cao va cao hon so véi li
0416-G01-V04 sudt thue nude ngoai, 13i suit cho vay qué cao so v4i 13i sudt huy dong,

tin dung ting truéng néng va suy giam san luong diu ra. Trong thoi

gian t6i, Chinh pht va Ngan hang Nha nudc cén ¢6 chinh sach phi
hop nhdm vira kiém sodt cung tién, 13i sudt vira kich thich dugc kha
ning huy dong von ciia cic ngan hang thuong mai, ddng thoi khuyén
khich gia tang xuit khiu.

Abstract

Based on the study of Kaminsky and Reinhart (1999), this paper

studies and applies early warning systems of currency crisis to the case

of Vietnam from 1996 to 2014. Its results show that the model signals

the currency crisis six times during the observed period. Several

Tir khod: principal indicators of the currency crisis in Vietnam include

. increased import, decreased export, excess real M1 balance, low

Khung hodng, tién t¢, tai  international reserves and deposit growth, high interest rate and credit

chinh, md hinh canh bdo  growth, high domestic-foreign rate differential, and decreased real

sém. output. Hence, the Government and the State Bank of Vietnam should

grant apporiate policies not only to control the money supply and

interest rate, but also to stimulate the ability of capital mobilization of

Currency, crisis, finance, Vietnam banking system and to facilitate export activities in the
early warning system. coming years.
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1. Pit van dé

Khung hoang tién té xay ra & nhiéu nudc trén thé gidi trong hon 2 thap ki vira qua,
dac biét la giai doan 1996—1997 va nhitng nam g?m day da thu hit sy quan tdm cua cac
nha khoa hoc 14n céc nha hoach dinh chinh sdch. Cho dén nay, cdc mé hinh vé khung
hoang tién t& ¢6 thé chia thanh 4 thé hé co ban. Nhém mo hinh thé hé thir nhat va thir 2
chi trong dén cc nhan t§ vi md. Mé hinh thé hé thir 3 ra doi nhdm giai thich céc cude
khiing hoang & chiu A giai doan 1996—1997 khi nhdn manh dén riti ro dao dirc va théng
tin khéng hoan hao (Krugman, 1998; Corsetti, Pesenti & Roubini, 1999) hodc ban chét
tu than ctia khing hoang & chau A (Chang & Velasco, 1998, 2001). Johnson va cong sur
(2000) tim thay quan tri cong ty, ddc biét 13 tinh hiéu qua ctia viée bao vé ¢b dong nho
giai thich duogc sy giam gia ctia dong ban & va suy giam clia thi trudng chimg khoan t6t
hon c4c bién vi md chuén, tir d6 mé ra cac md hinh thudc thé hé thir tu.

Trén co s& cac md hinh li thuyét, cac nghién ctru thuc nghiém dugce thuc hién tai
nhiéu qubc gia v6i hai cach tiép can co ban: Tiép can tham sé va phi tham sd. Trong do,
cdch tiép can tham sb chit yéu duwa vao md hinh probit, logit con cach tiép can phi tham
s6 dya trén nén tang ctia Kaminski va Reinhart (1999). Nguyén 1i co ban cua céch tiép
can phi tham sb 13 xem céc bién kinh té chinh c6 bét thudng hay khong trude khi khing
hoang xay ra. Tir d6, cho phép nhan dién cic nhén td tao ra khiing hoang tai chinh.

Trong nghién cttu nay, trén co so két hop cac m6 hinh & 4 thé hé va cach tiép cén phi
tham s, tic gi s& phén tich tic dong ctia cac nhén td vi mo dén bat dn tién té tai VN, tir
d6 dé xuét cac ham y chinh sach nham han ché su bit 6n dinh tién té tai VN.

Péng gép mdi clia nghién ctru ndy 14 nhén dién nhiing giai doan VN c6 ddu hiéu clia
khiing hoang tién té cling nhu nhitng nhan t canh bao giai doan khing hoang nay. Tir
d6, cac nha hoach dinh chinh sach ¢ thé dua vao sy bién dong clia cdc nhén td ndy dé
¢6 sy can thiép phit hop khi can thiét nham han ché khung hoang tién té.

2. Téng quan nghién ciru va khung li thuyét
2.1. Téng quan nghién citu
Cic nghién ciru Ii thuyét
Céc nghién ciru vé khiing hoang tai chinh chu yéu tap trung vao khung hoang tién té

d3 dé& xuét nhiéu md hinh cho phép giai thich nguyén nhén céc cudc khing hoang tai
nhiu qudc gia. Cac md hinh nay ¢ thé duge chia thanh 4 nhém thé hé nhu sau:
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M6 hinh thé hé thér nhat (Krugman, 1979) dwoc phat trién dé giai thich cdc cude
khung hoang xay ra tai chiu M¥ Latinh vao thap nién 60 va 70 cua thé ki trude. Krugman
tap trung vao céc tic dong ctia chinh sach tai khéa, méi trudng tién té dén khung hoang
cén cin thanh toan trong bdi canh ché d6 ti gia ¢b dinh. Khi nén kinh t& yéu kém, cac
qudc gia phat hanh tién dé bu dép thdm hut ngan sach, ddng thdi ngan hang trung wong
budc phai ban du trit ngoai hbi dé duy tri ti gia muc tiéu. Tuy nhién, khi du trit ngoai hdi
clia qubc gia giam sit, cic nha diu co du doan trude duoe sur sup db cia ché @6 ti gia cb
dinh va thyc hién chuyén dbi ddng ban té sang ngoai t& nhim tranh thiét hai vé vén.

Céc md hinh thé hé thir hai duoc phét trién sau cudc khing hoang tién t& 1992—1993
cua hé théng tién té chau Au va cude khung hoang & Mexico 1994—-1995. Cac m6 hinh
ndy tinh dén su lua chon chinh séch ciia chinh quyén dé bao vé ti gia héi doai va céc chi
phi lién quan dugc phat trién tir nghién cu cua Obstfeld (1986). Trong md hinh nay,
Obstfeld da dua ki vong hop li cia nha diu tw vao vé&i ham y viée thi truong dat duge
trang thai cin bing tiy thudc vao su mong doi ctia nha dau tu va cac hoat dong cuia ho
va c6 thé ¢6 nhiéu diém cén bing. Chinh sich tién t& va tai khod dugc gia dinh 14 céc
yéu t ngoai sinh. Tuy nhién, nhitng Ii do cho su thay ddi ki vong khong duoc giai thich
d4y, da trong m6 hinh thé hé nay, ngoai trir viée ching duoc dua ra thong qua céc yéu t6
co ban.

Cac md hinh cta thé hé thir ba duoc phét trién sau cubc khing hoang tai cdc nudce
chau M§ Latinh thap nién 1980, cic nudc khu vuc Bic Au ndm 1992, khu vuc Bong
Nam A nim 1997. Cac m hinh nay nghién citu tac dong tdng hop cua riti ro dao dire,
thong tin bat can xting, hiéu tmg dam dong va Iay lan déi v6i khung hoang tién té. Nhimg
md hinh ndy chi ra cac nhan t nhu sy phét trién qua néng, gia tai san, dong chay vén
qubc té va quy ché hoat ddng cua cac dinh ché tai chinh c6 thé duoc sir dung dé du bao
khung hoang (Heun & Schilink, 2004). Kaminsky va Reinhart (1999) nghién ctru dit liéu
khting hoang ctia 76 loai tién té tai 27 hé théng ngan hang d8 rit ra két luén khiing hoang
tién t¢ va khing hoang hé théng ngan hang c6 médi lién hé mat thiét khi tu do hoa tai
chinh. Théong thudng, khiing hoang hé théng ngén hang xay ra trudc khi khung hoang
tién té.

Breuer (2004) tong hop céc nghién ctu vé& khing hoang tién & va ngan hang. Ong
xem xét cdc md hinh, chi trong dén vai trd ctia thé ché va goi diy 12 mé hinh thé hé thir
tw nhu mo6 hinh cua Johnson va cdng su (2000), Acemoglu va cdng su (2002). Trong
nhitng md hinh nay, cac quy dinh, quy tic vé tai chinh va kinh té, quyén ¢ dong, minh
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bach va gidm st hé thong tai chinh va céc sai s6t ciia chinh phi cling nhur céc bién vé
luat phap nhw ngudn géc clia luat, bo vé cb dong, quyén vé tai san, thuc thi hop dong,
cac bién chinh tri nhu dén chu, 6n dinh chinh tri, va cc bién x& hoi nhu tham nhiing,
long tin, vin hoa, ching tdc va cac bién twong tu duge nhAn manh dén. Céc bién nay chu
yéu phéan 4nh méi truong thé ché ctia quéc gia va tic dong dén nén kinh té thong qua céc
nhan t& nén tang nhu ti gid hdi dodi, lam phat, v.v..

T6m lai, qua nhidu thap ki, cdc mé hinh Ii thuyét phét trién khong nglmg dé giai thich
nguyén nhén cc cudc khing hoing tidn té. Cdc md hinh nay gin vdi cude khung hoang
tién & c6 tinh c4 biét nén tinh dién hinh khéng cao. Nhin chung, cdc mé hinh nay nhén
manh dén céc nhan t6 méi bén canh cic nhin t6 nén tang nhung khong vi thé ma phi
nhan cac nhén t4 nén tang. Ching han nhu mé hinh thé hé thtr tw khang dinh vai tro ciia
cc nhan t6 thude v& moi truong thé ché, va cdc nhén t6 nay tic dong thong qua co ché
tac dong dén cAc nhén t6 nén tang.

Ciac nghién ciru thwe nghiém

Tuy céc md hinh Ii thuyét phét trién lién tuc nhung cac nghién ciru thyc nghiém lai
cho thiy khiing hoang tién té & cdc nuée khac nhau 1a khac nhau (Kaminsky & Reinhart,
1999) vi ¢6 thé duoc giai thich bing ca céc nhén t6 nén tang (mé hinh thé hé thir nhét
va hai), cic nhan té khéng phai 1a nhan t8 nén tang nhu yéu t6 lay lan (md hinh thé hé
thr 3) hodc cac nhan 16 thude vé& moi trudmg thé ché nhur bao vé nha déu tu, tham nhiing
(mb hinh thé hé thir tu). Trong cdc nghién ciru thuc nghiém, cdc tic gia thudng két hop
céc md hinh & nhidu thé hé va x4c dinh nhén t6 nio c6 thé 12 nguyén nhan chinh gay ra
khing hoang.

Céc nghién ctru thuc nghiém c6 thé duoge chia thanh hai nhém theo hai cach tiép can:
Tiép can tham s6 va phi tham sb.

Céch tiép can tham sb chu yéu dya vao céc hdi quy trong dé bién khing hoang s&
duoc hdi quy 1én céc nhan t8 dugc lya chon. Cac md hinh kinh té lwong thudng duge sir
dung 12 md hinh probit hodc logit. Trong nhitng mé hinh nay, bién khiing hoang 13 mot
bién nhi phén c6 gia tri 1 trong giai doan khing hoang va 0 néu ngoai giai doan nay. Hau
hét cac nghién ctru ude lugng bién nay str dung phuong phép cua Kaminsky va Reinhart
(1999). Vi dir liéu cta 29 qudc gia tir thang 1/1999 dén thang 12/2012, Comelli (2013,
2014) tim thay ting trudng GDP thyc va tai san rong c6 tac dong tich cyc dén viéc giam
x4c suét khiing hoang trong khi ting trudng tin dung ciia khu vuce tr nhén thi nguoc lai.
Comeli (2014) ciing chi ra két qua clia hai mé hinh probit va logit 1a tuong tw nhau.
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Sachs va Velasaco (1996) ap dung phuong phép hdi quy tuyén tinh c4c bién doc lap
cho cudc khing hoang ddng Peso tai Mexico nim 1994. T4c gia sir dung ba bién giai
thich trong m6 hinh héi quy tuyén tinh, bao gdbm: Phén tram tang cia (i) Ti gia hdi doai;
(i) Ti sb nhu cu cta khu vuc ngan hang lén khu vuc tu so véi GDP; va (iii) Dur trit
ngoai hbi, dé xem xét liéu mot qudc gia c6 dbi mit voi khung hoang tién té hay khong.
Bién phy thudc trong mé hinh — chi s§ khing hoang, duoc do ludng bang trung binh
mirc sut gidm ti gid d6i véi USD va phin trdm thay dbi dur trir ngoai hdi. Két qua chi ra
su két hop cta ti gia hdi doai tdng manh, cho vay qua mirc va dy trit ngoai héi qua thép
cling véi trach nhiém ngin han cta ngan hang trung wong dugc str dung dé giai thich
cho khung hoang. '

Trong céch tiép cin phi tham sb, phuong phép canh béo sém khung hoang dua vao
cac tin hiéu khing hoang ctia Kaminsky va Reinhart (1999) 14 dién hinh nhit. Céc téc
gia nay dé& xudt cach tiép cin dua vao viéc nhan dién xem cac bién kinh té chinh ¢6 xu
huéng bat thuong hay khong trude khi khung hoéng bat diu. Y tuéng chinh la néu mot
bién phat tin hiéu va khing hodng xay ra trong vong 24 thang, diu hiéu nay duoc xem
14 chinh x4c. Néu m6t bién ra tin hi¢u nhung khéng c6 khung hoang nao xay ra sau dé
trong 24 théng thi tin hiéu d6 dwgc xem 1a mét canh béo sai hay nhiu. Ung dung cach
tiép can nay dé xem xét 76 cude khing hoang tién tg, 26 khing hoang ngén hang tai 20
qudc gia phat trién va dang phat trién tir ndm 1970 dén 1995, tic gia tim thiy khiing
hoang ngan hang va tién t& c6 lién két rit gan vdi giai doan sau cua tw do hoa tai chinh.
Hon nita, khing hoang xay ra khi nén kinh té roi vao giai doan suy thoai, theo sau mét
loat céc hoat dong kinh té trong giai doan kinh té ting truong cao nhu ting trirdng qua
mtic ciia tin dung, dong tién vao kém theo su [én gia qua mirc clia dong ban té. Céc tiép
cén nay duge sir dyng trong Heun va Schlink (2004) cho trdng hop ctia Uganda. Két
qua cho théy dur trit ngoai hdi, ti gia héi doai, tin dung trong nudec, tin dung cho khu vuc
cong 14 nhitng nhan t6 chi yéu du bao khing hoang tién t&. Ngoai ra, cic nhéan t6 nhu
cdn can thuong mai, tinh hinh xuét khéu, tdng trudng cung tién, tang truéng GDP thuc
va thdm hut ngén séch ciing 13 nhiing nhén t6 canh bio sém khing hoang.

Céc nghién cru trong nude vé khiing hoang tai chinh con kha han ché va hiu nhu chi
dimng lai & viéc xem xét téc dong ctia céc nhén té vi md dén khiing hoang tai chinh thong
qua cac danh gia dinh tinh, cé su so sanh vdi cdc qubc gia khic. Dién hinh 1a Van Anh
(2008); tuy nhién, nghién ctru nay chi ding lai & viéc so sanh trudong hop cia VN véi
bdi canh cic nude Pong Nam A trong giai doan khiing hoang 1996—1997 théng qua tang
trudng kinh té, ti gia, v.v. va d&& xuit mot sb giai phap. Nghién ctru thiéu co so ké ca vé
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Ii thuyét 1dn thuc nghiém dé dua ra cac ham ¥ chinh sach. Mot s6 nghién ctru dinh lugng
nhu: Pham Thi Hoang Anh va cdng su (2013), Nguyén Phi Lan (2010), L& Thi Thuy
Vién (2015) bi han ché vé dir liéu va phuwong phap. Nghién ctru ctia Pham Thi Hoang
Anh va cdng su (2013) sir dung md hinh probit dé nghién ciru kha ndng canh bio sém
khiing hoang tién té tai Viét Nam dya vao cdc bién chi béo 14 cac bién vi md va cha
trong vao ti gid hdi dodi USD/VND. Han ché ciia nghién ctru 1a bién phu thudc 1a bién
nhi phan, nhan gia trj 1 khi khing hoang xay ra. Tuy nhién, trong giai doan nghién ctru
clia nhém téc gia (tir nam 1992-2011), VN chua thyc sur c6 khung hoang tién té. Nghién
ctru cia Nguyén Phi Lan (2010) ciing gap véAn d& tuong tu khi stir dung md hinh problt
L& Thi Thuy Vén (2015) st dung phuong phap phi tham sb dé nghién ctru cdc nhin t6
canh bio sdm khung hoang tién té, str dung dit lidu tr 1/1970-2/2014 ctia cac nude Viet
Nam, Indonesia, Malaysia, Thai Lan, Philipines dé uéc lugng mo hinh mau va tng dung
dé tinh ngudng cho trudng hgp VN. Tuy nhién dif liéu sir dung dé xac dinh nhén t& canh
bao khing hoang tidn té ctia VN la tir thang 3/2012-2/2014. Dir liéu bao phil mét giai
doan qua ngin khién cho viéc tinh ngudng khoéng chinh xac.

Tém lai, qua sy phat trién ctia cac mé hinh li thuyét va cac nghién ctru thuc nghig¢m,
¢6 thé thay nguyén nhén ctia khing hoang tién té tai cac qudc gia ¢6 thé khac nhau nhung
nhin chung céc nhan t ¢6 thé canh bao sém khiing hoang tién té va chia thanh 4 nhom
co ban. Nhom phan anh ting trlrcmg kinh t&/san lwong; nhém phan énh d6 m& cila nén
kinh t& nhu c4n can thuong mai, xut khiu, nhap khau, can can vbn; nhom phan anh su
phét trién cua thi trudng tai chinh nhu tin dung, sé nhan tién, du thira cung tién M1, v.v
va nhom phéan anh moi trudng thé ché.

Trong giai doan nghién ctru (1996-2014), VN ¢6 nhimng thoi diém xuét hién du hi¢u
khung hoang tién t& nhung nho nhitng can thiép kip thoi ctia Chinh phu, khing hoang
tién t& duoc khic phuc nén VN chua thuc sy ¢6 khing hoang. Trong nghién ciru nay, tac
gia s& nhén dién cac nhéan t8 ¢6 kha ning canh bdo khiing hoang tién té tai VN bing c4ch
stir dung tlep cén phi tham s6 ctia Kaminsky va Reinhart (1999) do néu str dung cach tiép
can tham s, bién phu thude 1a bién khing hoing gin nhu chi nhén gia tri 0 (khdng 6
khiing hoang), khong thé thuc hién hdi quy.

2.2, Khdi niém khiing hodng tién té va cdch do luong

Theo Heun va Schlink (2004), khiing hoang tién t& duoc dinh nghia 13 giai doan ma
tién t& giam gid nhanh chéng hay du trr ngoai héi quc gia sut giam nghiém trong, hodc
¢4 hai. '
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Kaminsky va Reinhart (1999), Edison (2000) dé xuit do ludng khing hoang tién té
thng qua chi s6 khiing hoang tién t¢ (EMPI). Chi s6 ndy 4 trung binh ciia i 18 thay ddi
ti gid hoi dodi, Sex, va ti 1& thay ddi du trit ngoai héi, SR.. Vi el ti gi4 héi dodi thoi
diém t (sd don vi ndi té trén USD), Ry Ia dy trit ngoai héi thoi didm t (do ludng bang
USD), o5 1a dd léch chuan cua ti 1¢ thay dbi ti gia héi doai, va osr 12 d6 léch chudn cia
ti 1¢ thay doi dy trit ngoai hdi. Khi do, chi sb khiing hoang tidn t& EMPJ duoc do luong
nhu sau:

{ o+
EMPI, = Se, — L —} *SR
Oz

Trong dé:

DE; = S va OR = Ry
2 in
Do ti 1& thay d6i ti gid hbi doai twong quan thuan végi khung hodng tién t& va ti 16 thay
ddi du trit ngoai hdi tuwong quan nghich véi khiing hoang tién té nén chi sb khing hoang
tién t& EMPI cang 16n thi kha nang xay ra khiing hoang céng cao. Theo Kaminsky,
Lizondo va Reinhart (1998), khing hoang tién t& xay ra khi chi s§ EMPI Ién hon m ldn
do 1éch chuan cong vdi gia tri trung binh. Goi usuer la gia trj trung binh va oyer 13 d6
léch chuén ciia chi sb khiing hoang, thi khiing hoang tién té dugc dinh nghia nhu sau:
1 néu EMPI > pgyp; + 20gumpy

Khing hoang tign t& thei diém t = [ b .
0 néu ngworc lai

2.3, Nhén dién cdc nhdn t6 tdc dong dén khimg hodng tién té

Tir cac m6 hinh khiing hoang tién té va két qua nghién ctu thuc nghiém, c6 thé thay
cdc nhén 5 nhu nhém phén anh tang trudng kinh té; nhém phan anh d6 md ctia nén kinh
té nhu cén can thuong mai, xuét khau, nhip khau, can can vén; nhém phan anh su phat
trién cua thi truong tai chinh nhu tin dung, s nhan tién, du thira cung tién M1, v.v. va
nhom phan dnh méi trudng thé ché 6 thé giai thich khiing hoang tién té. Trong trudng
hop ctia VN, céc nhan td nay déu cé thé canh béo sém khung hoang tién té. Tang thng
kinh té chim c6 thé gay ra nhitng bat 6n trong nén kinh t&. D6 ma ciia nén kinh té cang
cao, tinh phu thudc vao nén kinh té thé giGi cang 16n va c6 thé chiu tac dong lay lan tir
khung hoang kinh té khu vuc va thé gi¢i. Ching han nhur nhitng bt én ctia VN trong
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giai doan 2008-2011 chju tac dong khéng nho tir khiing hoang tai chinh toan ciu giai
doan ndy. Céc yéu t6 clia thi truong tai chinh nhu 13i sudt, du thira cung tién, Ii suat
cao, v.v. ciing 1a d4u hidu clia khiing hoang tién té.

Trong nghién ciru nay, tac gia cling stir dung 14 nhén t6 anh huéngthudc 4 khoan muc
dé du bao khing hoang tién t&. Bon khoan muc nay bao gdm: Nhén t6 thudc can cin
ving lai (Current Account Indicators), nhan t6 thude can cén vén (Capital Account
Indicators), nhan té thudc linh vure thuc (Real Sector Indicators) va nhan td thude linh
vuc tai chinh (Financial Sector Indicators). Cdc nhan t& thude vé méi trudng thé ché
duoc bd qua do nhitng nhan té nay thudmg c¢6 tinh 6n dinh cao, khong phi hgp véi cach
tiép can phi tham sb. Mt khac, dir liéu vé mbi truong thé ché tai VN ciia World Bank
14 dir liéu nim, khong chuyén v& dit lidu thang dugce nhur céc loai dit liéu khac. Céc dir
lieu duge xir 1i dé& ¢ thé ap dung céch tiép cdn phi tham sb ctia Kaminski va Reinhart
(1999).

Bang 1
Céc nhan té canh bao khiing hoang
Khoéan muc Nhan tb binh nghta va xu 1i dir liéu
Ti gid héi doai thuc 1 b6 léch tir khuynh huéng
) Xuit khiu Ti 18 thay ddi 12 thang
Can cén vang lai -
Céan cin thwong mai Ti 1€ thay d6i 12 thiang
Nhap khiu Ti 1¢ thay d6i 12 théng
Du trit ngoai hbi Ti 18 thay d6i 12 thang

ek Ti 16 M2/dy trit ngoai héi ~ Lén
Can cdn vOn

Ti sb i sudt thwe trong Ti 1§ giiva 13i sudt thuc ctia VN va 13i suét

nude va nuwde ngoai thuc ctia M§
Linh vue thuc Séan luong dau ra thue Ti 1é thay d6i trong 12 thang
Sb nhan tién t& M2 Ti 1¢ thay ddi trong 12 théng

Tin dung trong nuéc/GDP  Ti 1€ gifra tin dung trong nudc va GDP

b i chi
Linh vire tai chinh danh nghia danh nghia

Lai sudt tién giri thuc Lai suét tién giri danh nghia trir di lam phat
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Khoan muc Nhan t Pinh nghta va xu 1i dit liéu

A

Ti sb gitra 131 suit cho vay Lén
va lai sudt tién giri

Dur thira can cAn M1 thue  Cung tién M1 sau khi giai phong lam phat,
trir di cAu tién wée tinh.

[= M1x(1 - CPI/100) - cau tién]

Tién gui ngén hang Ti 18 thay dbi trong 12 thang

Dit liéu nghién ctru dugce l?iy tir IFS (International Financial Statistics) cua IMF va
Téng cuc Théng ké. Phin 1ém cac dir liéu 1a dit liéu thang trir GDP va san lugng 1a dit
liéu quy. Cac dit lidu quy dwoc chuyén vé dir lidu thang v6i gia dinh toe do ting déu qua
cac thang.

2.4. Cdch tiép cdn phi tham s6

Trong cach tiép cén phi tham s6, phuong phéap canh bao sém khiing hoang dya vao
céc tin hiéu khing hoang ctia Kaminsky va Reinhart (1999) 13 dién hinh nhét. Céc tac
gia nay dé xudt cach tiép cin dwa vao viéc nhin dién xem céc bién kinh t& chinh c6 xu
hudng bit thuong hay khdng trude khi khing hoang bat dau.

M>bi nhén t§ dwoc phan tich doc lap dé du bao khung hoang tién té. Néu nhén t6 vuot
gi4 tri ngudng nhét dinh thi d6 1a ddu hiéu canh béo khiing hoang. Gia str X 1 vector
clia n nhén t& (v&i n = 14), thi X; 1a ki hiéu cho gié tri ca nhan t4 j tai thoi diém t. Vi
vay, du hiéu canh bao khing hoang tmg v&i mdi nhin td dugc xé4c dinh nhu sau:

g {1, néu X, ;virot ngwdng nhat dinh
o 0, néu nguoc lai

Trong bai nghién ctru ndy, téc gia ké thira két qua xac dinh ngudng theo Kaminsky
va Reinhart (1999), Edison (2000) va Goldstein, Kaminsky va Reinhart (2000). Mirc
ngudng str dung 14 gia tri trung binh ctia ba nghién ctru ké trén. Két qua cuia cdc nghién
ciru trén duge stir dung vi nhitng 1i do sau: (i) Céc nghién ctru nay duge thuc hién trén b
dix liéu coa 20 quéc gia, bao gdm 5 nude phat tridn va 15 dang phat trién nén c6 tinh
tdng quét cao; va (ii) Két qua coa ba nghién ctru gin gibng nhau va do léch chuén rat
nho; vi vay, str dung gié tri trung binh khong 1am thay déi dang ké két qua.

Theo Kaminsky va Reinhart (1999), tai tit ca cic qudc gia, gid tri ngudng ctia mdi
nhén t6 duoe x4c dinh bang phan vi cila phan phéi thuc nghiém. Vi vay, gia tri nguéng
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tuyét dbi & cac qude gia 13 khac nhau. Luu ¥, ¢6 mét s6 nhén té khi vuot Ién trén, cao
hon ngudng (upper) la dAu hidu canh bdo khing hoang; trong khi d6, mot sé nhan tb
khéc ¢6 dAu hiéu canh bao khiing hoang 1a vuot xudng duéi, thip hon ngudng (lower).
Bang sau day s€ cung cAp cach so sanh véi ngudng va gid tri ngudng cla timng nhén t6.
Bang 2

Céch so sanh véi ngudng va gid tri ngudng cua cac nhan tb

Gia tri ngudng
Nhan t4 Cach so sanh véi ngudng (phan vi clia

phén phéi thuc nghiém)

Ti gi4 hoi doai thuc Thip hon 0,10
Xuét khiu Thép hon 0,10
Ti 16 M2/du trit ngoai hbi Cao hon 0,11
San lugng dau ra Thip hon 0,11
Du thira cdn c¢an M1 thuc Cao hon 0,09
Du trit ngoai hbi Thép hon 0,12
Sé nhén tién t& M2 Cao hon 0,13
z;:hil;];%a trong nuéc/GDP o 0.11
Can cén thuong mai Thép hon 0,13
Lai sudt tién giri thuc Cao hon 0,13
Nhép khiu Cao hon 0,10
isd 141 suat t nudc
i cuoten
;l;i ssi égti:riz iﬁ; ;l;ét cho vay va s s 0.17
Tién giri ngan hang Thép hon 0,12

Theo Kaminsky (1999), Heun va Schlink (2004), néu xuét hién cang nhiéu déu hiéu
canh bo khiing hoang thi x4c sut xay ra khing hoang tién t¢ cang 16n. Chi s6 tong hop
c4c nhan 6, duoc do Iudng bing binh quan gia quyén dAu hiéu khung hoang clia céc
nhan td, v&i trong s6 1a nghich dao ctia ti 1€ nhidu — diu hidu? ciia nhén té cho phép nhan
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dién tdt hon khiing hoang tién t& so vdi viée chi xét dén tirng nhan t5. Chi sb tdng hop
St dugc xac dinh nhur sau:

n
S=y X’
3 w; t.j

Je1
Trong do:

S.; € {0,1} thé hién nhén t5 j virgt ngudng tai thdi diém t hay khong.

o la ti 18 nhidu — déu hidu ctia nhan t6 j. Ti 16 nhidu — d4u hidu duogce sir dung trong
nghién ctu 12 gié tri trung binh két qua cua ba nghién ciru (Kaminsky & Reinhart, 1999;
Edison, 2000; va Goldstein, Kaminsky & Reinhart, 2000).

Dé udce lugng x4c sut xay ra khiing hodng tir chi s6 tdng hop, téc gia sir dung bang
két qua xdc suat tir nghién ctru ctia Kaminsky (1998), Goldstein, Kaminsky va Reinhart
(2000). Day gia tri ctia chi sb tdng hgp duge chuyén ddi tuyén tinh sang x4c sut ¢ diéu
kién, dugc cho & Bang 3:

Bang 3
X4c suit xay ra khiing hoang tién t& tuong ting vdi chi s6 tong hop

Gid tri ciia chi s6 tng hop S Xéc sudt xay ra khung hoang

0-0,8 0,10
0,8-1,5 0,22
1,5-23 0,18
2,3-3,1 0,21
3,1-3,8 0,27
3,8—54 0,33
54-6,9 0,46
6,9-92 0,65
92-11,5 0,75
Trén 11,5 0,96

3. Két qua nghién ctru tai VN

Chi s6 khiing hoang tién t& EMPI dugc trinh bay & Hinh 1. C6 thé thdy trong giai
doan 1996-2014, chi s EMPI ctia VN vuot ngudng dén 6 1dn, ching t6 ¢6 6 13n canh
bio VN xdy ra khing hoang tién t&, roi vio théng 11/1997, thang 08/1998, thang



V& Thi Thiiy Anh & cong su. Tap chi Phit trién Kinh €, 27(6), 02-22 13

07/2008, thang 01/2009, thang 03/2010 va thang 02/2011. Pay ciing 12 nhitng thdi diém
ti gid hdi doai gitta VND va USD ting lén, ddng thoi du trir ngoai hdi ciia VN bi giam
stit. Nam 2009, 2010, VN chiju tic dong manh mé ctiia cude khiing hoang tai chinh toan
ciu. Vao dau thang 02/2011, chi s§ EMPI vuot ngudng cao nhit so v&i cac nam con lai
vi trong thang nay VND bi giam gi4 manh nhét so v6i USD (giam 7,3%) va du trit ngoai
héi giam sut 1,6%.
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Hinh 1. Chi sé khung hoang tién t&¢ EMPI ciia VN trong giai doan 2002-2014
Hinh 2 va 3 l4n luot trinh bay chi sb téng hop va xéc suit khing hoang tai VN trong
giai doan 2005-2013. Tring khép vai Hinh 1, cdc nam 2008, 2009, 2010 va 2011 la
nhitng ndm xéc sudt xay ra khiing hoang tuong ddi cao.

Chi s6 tong hop
¥4
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Hinh 2. Chi sb tng hop (Composite Index) ctia VN giai doan 20052013

Nguén: Tinh toan clia cac tac gia tir sb liéu ctia IMF
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Hinh 4. C4c nhén té canh bao khiing hoang tién té

Nguén: Tinh todn ciia cc tac gia tir s5 liéu cia ADB va World Bank

Giai doan 1997-1998, kinh té VN chiu anh huéng lan truyén tir khing hoang tai
chinh-tién té ctia khu vuc Péng A. Bién dong kinh té cua nhitng ndm 1997-1998 duoc
ghi nhan véi cac tin hiéu vuot ngudng ctia 3 nhdn té, bao gbm san lugng dau ra thue,
xut khau, 13i suét cho vay trén 13i suit huy dong. Cu thé, theo két qua phén tich chi sb
khung hoang, EMPI vugt ngudng vao thang 11/1997, Mic du trong thdng nay khéng cé
nhan & canh béo nio virgt ngudng. Tuy nhién, trong 10 thang diu nim 1997, GDP thuc
ting trudng cham lai, ting trudng GDP chdm hon so v&i ngudng. Ti 1¢ gifta 13i suét cho
vay va huy dong tang cao va vuot ngudng vao cac thang 6-8/1997. Nim 1998 tiép tuc

13 nam kinh té VN suy giam va khiing hoang tién té dugc canh bio vao thang 08/1998.
Cu thé, thang 5-8/1998, xuét khiu giam tir 8-10% so vdi cung ki nam trudc, can can
thwong mai thdm hut dén -229 tridgu USD, s nhan tién t& M2 ting vuot ngudng. Cac
nhin t§ khac nhu can can thuong mai, nhap khau, dur trit ngoai hdi tuy khong vuot
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ngudng, nhung do chiu tac dong ciia khing hoang kinh té, ciing dd & mirc gan cham
ngudng.

Giai doan 2000—2002, nén kinh & toan cu ting trudng chim lai. Nguyén nhan chu
yéu 12 do sau cudc sut gid ning né clia cac co phiéu trong nganh c6ng nghé thong tin va
vién thong tlr thang 3/2000 va sau sy kién khing b tai M§ vao ngay 11/9/2001, nén
kinh t& M¥ ting cham lai déng ké, cdc nudc chau Au tang trudng & mire vira phai. VN
cting chiu anh hudng khéng nhé bai su suy thodi kinh té thé gidi giai doan nay. Pau nam
2000, nhap khiu ting 35-40% so véi cudi ndm 1999, khién cho can can thirong mai tham
hut. Can can thuong mai vugt ngudng & cac thang cudi nam 2000. Pén nam 2001, tdc
d6 ting nhap khau da giam; tuy nhién, tdc dd ting xuét khiu ciing giam theo, can can
thuong mai tiép tuc thAm hut va vuot ngudng trong giai doan 10/2001-07/2002. Ciing
trong giai doan 2000-2001, 1ai suit cho vay lién tuc cao hon ldi suht huy dong tir 2,5 dén
3 lan, trong khi d6 mirc ngudng cho phép chi 14 1,8.

Sau giai doan &n dinh kinh t& 20032006, cudi nam 2006, x4c suit xay ra khiing
hoang tai VN ting 1én 46%, va dén thang 01/2007, xéc suat 1a 65%. D6 1a do sy xuét
hién dAu hiéu canh bao khing hoang ctia nhén 6 ti gid thuc, nhép khiu va can can thuong
mai. Nam 2007 la ndm dAu tién VN trd thanh thanh vién WTO, m& ra nhiéu co hdi méi.
Tuy nhién, thach thirc 16n nhat trong thuc thi chinh sach tién té ctia Ngén hang Nha nudc
nam 2007 d6 1a nhap siéu & muc cao lam tham hyt can cAn thuong mai & mirc xap xi 600
triéu USD. Cu thé, tir thang 10/2007-05/2008, nhap khéu ting vurot ngudng, kéo theo d6
thdm hut cén cén thuong mai tir thang 11/2007 d&n thang 04/2008. Dong vén diu tu
nude ngoai ting manh, lam phat c¢é xu hudng ting manh trong bbi canh kinh té va thi
trudng tai chinh quéc té ¢ nhiéu bién dong gay sirc ép dbi voi diéu hanh ti gia va viéc
kiém soat tong phuong tién thanh toén va tin dung.

Tir dAu ndm 2008, NHNN d4 sir dung tit ca céc cong cu CSTT theo hudng thit chit
dé kiém ché lam phét: (i) Ting ti 1 du trit bit budc va mé rong dién tién giri phai dur trit
bt bude & tht ca cdc ki han; (if) Phét hanh bét budc 20.300 ti dong tin phiéu NHNN va
quy dinh c4c tin phiéu NHNN khong duoc sir dung dé vay tai cip von tai NHNN; (iii)
Lai sudt co ban dugc diéu chinh 1én mirc 12 rdi 14%. Hé théng 13i suat diéu hanh gém
cip 1ai sudt tai clp vdn ciing dugc diéu chinh ting 1én 15% va 13%; va (iv) Khéng ché
han mc tin dung va yéu cau kiém soat chit nhitng Iinh vuc cho vay cd rui ro cao, déic
biét cho vay dau tur kinh doanh chimg kho#n va bit dong san, v.v.. Nam 2008, tuy nén
kinh té thé gidi dang suy thodi do anh hudng ctia cudc khiing hoang tai chinh M§ nhung
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tai VN, mac di ¢6 dau hiéu vuot ngudng & san lugng dau ra thuc, 141 sut tién gii thue,
nh& nhimg chinh séch linh hoat va kip thei néu trén, xac sudt khiing hoang ctia VN khong
nhiing duy tri & mure thip 27-33% ma con giam xudng con 0,18%.

Cudi nim 2008, ddu nam 2009, do tac dong manh va truc tiép tir cude khiing hoang
tai chinh va suy thoai kinh té toan cau, kinh t& VN budc vao suy giam. Hinh 2 va 3 da
cho thay lién tuc céc thang cudi nim 2009, ddu niam 2010, x4c suat xay ra khung hoang
tai VN & miic cao 65% v 46%, phit hop véi két qua tinh toan EMPL D4i chiéu véi céc
biéu d6 & Hinh 4, trong giai doan 2009-2010 ¢6 dén séu nhan t§ vurot ngudng, bao gdm:
xuat khau (thang 03-08/2009), can can thwong mai (thang 07-11/2009), ti sé gitta 1i suét
thue trong nudce véi 13i sudt thuc nude ngoai (thang 10/2009-03/2010), 13i sudt thue
(thang 04,05 va thang 10-12/2010) va dac biét 12 dy trlr ngoai héi giam sut va vuot
ngudng lién tuc trong ca nim 2009 va 2010. Cu thé, vao thang 3/2010, khi chi sé khung
hoang EMPI vugt ngudng, cac nhén té ciing canh béo khiing hoang véi can cén thuong
mai gidm, dy trir ngoai héi giam sut, 131 suét thue trong nudc cao hon nudc ngoai, 56
nhan tién t¢ M2 ting vuot ngudng. Cdc nhan t nay da gdp phan diy xac sudt xay ra
khiing hoang ting cao nhét trong subt giai doan nghién ciru.

DAu nam 2009, dé g pho véi cude suy giam toan cau, duy tri ting truong kinh té,
Chinh phu d tung ra céc g6i kich cAu véi tong gi tri khoang 150.000 ti VND bao gdm:
Hb tro 141 sudt 4%, hd tro tiéu diung, hd tro dau tu va hd tro du tu cho cdc cong trinh
xy dung co ban. Vigc lién tiép tung ra cic gbi kich ciu ciing nhu tung ngoai té ra ban
nham binh 6n ti gid héi doai di lam cho du trit ngoai hdi nam 2009 gidm 31%. Bén canh
do, céc goi tin dung nay da gop phan lam ti 16 tin dung trong nudc trén GDP vugt ngudng.
L&i sudt tang cao ciing 1a nhan t§ lam ting x4c sudt khung hoang. Két qua 1a x4c sudt
khuing hodng ctia VN ting vot dén 65% vio céc thang cudi nam 2009 va déu nam 2010.
Diéu niy cho thay viéc kich thich kinh t& théng qua céc g6i kich ciu nhu con dao hai
ludi. Néu nhiing géi tin dung nay khong duge str dung ding muc dich s& gy hau qua
khon Iudng. Tuy nhién, cac goi giai phap kich ciu da thu dugc nhitng két qua ddng khich
1, tao ra “ct hich” cho nén kinh té dang trong tinh trang tri tré va suy giam, duoc x4 hdi
ddng thuén va danh gi4 cao. Do d6, dén thang 05/2010, x4c suét xay ra khing hodng da
giam xubng con 33% va dén thang 08/2010 13 18%. Tuy nhién, xé4c suit khung khoang
dau nam 2011 quay lai mirc cao 46% do céc nhén t§ co ban Ia du trit ngoai hdi thap, ti
16 M2/dy trit ngoai hdi cao, tién giri ngén hang thip, 1ai suit thuc cao tuong dbi so véi
l4i suat thuc nude ngoai. Thang 2/2011, chi s§ EMPI vuot ngudng, cing véi dé 1a du
hiéu canh bao clia cac nhan td: S6 nhan M2 ting, du trif ngoai hdi giam, ti 1&6 M2/du trit
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ngoai héi ting cao, 131 suit trong nudce cao hon I3 sudt nude ngoai nhidu lan, 13i suat
tién giri thue ting.

Xac sut khung hoang giai doan 2011-2012 twong dbi thip so v&i thoi ki nghién ctu
tuy nhién dén nim 2013, kinh t& VN cé du hi¢u khing hoang tré lai khi xac suat khing
hoang ting dén 65% vao thing 01/2013. D4u hidu khiing hoang xuat hién & 4 nhan to:
Xuét khau, séan luong dau ra, du thira cung tién M1 va ti 1& gitra tin dung trong nudc va
GDP danh nghia. Cu thé, cung tién M1 thuc du thira dén 524.000 ti VND va san lugng
dAu ra giam 97% so véi ciing ki nam trude.

Tém lai, trong sudt giai doan 20052014, VN ¢6 dén 6 1an d6i du véi khiing hoang
tién t&. Nguyén nhan chi yéu do tic dong tir cic cude khing hoang khu vue va thé gidi,
céc yéu kém ndi tai ctia kinh té VN nhu ting trudng tin dung qua nhanh dén dén du thira
cung tién, san luong thuc tang cham, lam phét that thudng va nén san xudt kém bén
vitg. Tuy nhién, nh& nhitng chinh sach tac dong kip thoi cia Chinh phu, Ngan hang
Nha nude, nhitng bat dn tién t& nay dugc khéng ché va khong kéo dai. Nhung didu nay
ciing chimg té nhiing bit én trong nén kinh t& VN ciing nhu trong chinh séch tién té clia
Chinh phu va Ngan hang Nha nudc, dat ra nhitng thach thirc méi cho VN trong bbi canh
nén kinh té thé gi¢i nhidu bién dong va sw hoi nhap ciia VN ngay cang cao vao nén kinh
té thé gigi.

4. Két luin

Trong sudt giai doan nghién ctru tir nim 1996-2014, kinh t€ VN da trai qua séu lan
bat &n v tién té. Pidu nay thé hién 6 qua chi s6 EMPI ting cao vao thoi diém cudi nim
1997, giita nim 1998 va 2008, diu ndm 2009, diu nim 2010 va ddu ndm 2011. Két qua
ndy trung khdp véi s8 liéu tir chi s8 tong hop va x4c suat xdy ra khiing hoang.

Két qua chi ra cac ddu hiéu chu yéu ctia khing hoang tién t¢ VN trong giai doan vira
qua ch yéu 13 nhép khiu tang, xuit khu gidm, du thira cung tién thuc M1, ting trudng
tién giri huy dong thip, 14i suit thuc cao va cao hon so véi 1di suét thue nude ngoai, 1ai
sut cho vay qué cao so véi 1di sudt huy dong, suy giam du trit ngoai héi, tin dung ting
truedng néng va suy giam san lugng diu ra. Chinh phii va cdc nha hoach dinh chinh sich
cin chlt y dén cac nhan té nay va c6 bién phap can thiép kip thoi khi cac nhan tb nay dua
ra céc tin hiéu canh bdo khung hoang (tirc khi cdc nhén t6 nay vuot ngudng) nhim han
ché va chiin dimg céc cudc khiing hoang tién té.
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5. Kién nghi

Két qua nghién ctru cho thdy nhiing nhan t nhu dur thira cung tién M1, ting truong
tién guri huy dong, tin dung, 13i suét, san lugng la nhitng nhan t6 c6 kha ning gy ra
khiing hoang tién té tai VN. Do d6, Chinh pht va Ngan hang Nha nudc can phai ¢6 chinh
sach phil hgp nhim vira kiém soat cung tién, kiém soat I3i suit vira dam bao mifrc ting
truéng huy dong hop i, qua d6 gép phén thic ddy ting trudng kinh té. Tuy nhién, day
1 mét bai toan khé do néu Ngan hang Nha nude thit chit tién té dé kiém soat cung tién,
3i sudt qua mirc thi ¢6 thé anh huong tiéu cuc dén ting truong huy dong va san lugng
ctia nén kinh té. P& ddp tmg ca hai muc tiéu ndy, Chinh phu va Ngan hang Nha nudc
can theo ddi sat mic dd bién dong ctia cdc nhan tb nay va can thiép kip thoi khi c6 nhan
t6 virot ngudng.

D6 mé ciia nén kinh té (xudt khiu, nhap khiu) va du trir ngoai hdi ciing 13 hai nhan
t6 cé tac dong dén khiing hoang tién té tai VN. Trong bdi canh hoi nhap qudc té sau va
rong nhu hién nay, viéc chju tac dong cua céc cudc khung hoang trong khu vyuc va thé
giGi thong qua xuit khdu va nhip khiu 1a khdng tranh khoi. D& han ché tac dong nay,
Chinh pht va cac B nganh ¢6 lién quan cin phai ¢6 chinh sach hd trg doanh nghiép
Xudt nhap khau trong viéc da dang hod thi truong xuét nhap khau nhim tranh bj 1é thudc
qué I6n vao mot vai ddi tac. Ngoai ra, khuyén khich cac doanh nghiép xuat nhap khau
tham gia bao hiém kinh doanh xuat nhap khdu nhiam han ché tic dong ctia khiing hoang
khu vuc/thé gigi dén doanh nghiép.

Nghién cru nay duge thuc hién cho giai doan 1996-2014, day ciing 14 giai doan VN
¢6 nhiéu bién dong nén két qua nghién ciru ¢6 thé cho chiing ta dugc cai nhin tdng quét
vé kha nang xay ra khung hoang cua VN va cac nhén t§ canh bao khung hoang tién té.
Tuy nhién, do tac gia gép nhiéu han ché trong viéc thu thap s6 liéu, dan dén sy khong
tring lip hoan toan vé thoi gian cua bd dit liéu. DSi véi chi sb tong hop va xéc suét xay
ra khiing hoang, tic gia chi tinh toan dugc trong khoang thdi gian ngén tir nam 2005 dén
nim 2013, trong khi phén 1én c4c nhan t6 trong bai déu duoc khao sat tir nam 1996 dén
nim 2014. Trong tuong lai, tic gia hy vong c6 thé tiép tuc nghién ciru nay véi mau
nghién ctru Ién hon va nghién ciru cho cac nuéc ASEANE
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Cha thich

!'Ti gia gifta USD va VND.

2Tj 1¢ nhidu - d4u hiéu (Noise - to - Signal Ratio) Ia ti 1¢ giita ddu hiéu nhiéu va dau hi¢u tot, trong

d6: Déu hiéu bt (Good Signal): nhén t6 virgt ngudng trong khoang théi gian 24 thang trude khi xay

ra khing hoang. D4u hiéu nhidu (False Signal/Noise): Nhin t& virot ngudmg nhung trong vong 24

thang khong co xay ra khing hoang,
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