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Bili l'i~t tt,ip trung nghien cznt cimh btio s&m klumg /wang tiJn 1~ (1\HTT) t{li Vi?t Nom.· Bling 

phtro'll.f!. pluip clu s6 ap l~rc thj tnr(mg ngOt;Ji luii, nghh!n Cti'll nic dtnh llf}t Nam co ddu hi~l ciing 
1/uing tiJntt/ trong giai do{m 2008-2011. Thong qua ha nu) hiuh Signal, Logit wi BMA nghien ctru 
dci clu ra 9 clu s6 kinh td ri mo hi?tt qua nhdt co klw nang ccmh hcio \·itm ktumg /wang tiin t¢ tqi 
I 1¢t Vam (gcJm c/{1 l~ch ty gia tlwc. chi s6 ad vu klw v~rc nganluing. clu!nh tech /iii sudt trong mrac 

so \'lri lcii wdt cua /l~i". xudt kluiu, tH1/d~r trtr ngoqi h&i, ci{r trir ngo<li !Jdi. tiJn gui ngan hang. clu 
,.,a gici cluing khoan tong h(Yp va s6 nhtin J\,12) \'0 tiuh tocin chmJi xcic sudt canh bao sam khimg 
/wang tiJnt¢ cho Vi?t Nam trong giai tloqn 2002-2015. Ben C{mh de), nghien c1nt ciing tlua ra m9t 

sci kltuydn nghi trong ili~u hanh ri m6 tie lo{li bo ccic nguy cu co tlu! xc~l' ra khung hoang ti~n t? 

l<li Vi¢t Nam trong tu·ang lai. 
Ttr kh6a: Chi s6 ap hrc thi tn.r(mg ngo~i h6i, khtmg hoc.lng li6n t9, cfmh bao s6m 

Enrly warning for currency crises in Vietnam 
A hstracl: 
This paper focuses on early warning systems for currenc.:\' aises in Viernam. With Exchange 
Market Preswre index, the research determines that the \·igns of currenc.:l' tensions have occurred 
in Vietnam in the period 2008-2011. In addition, by using Signal. Lugit and Bayesian model 
a1·eraging (8,\/A). the research has poimed out the most effectil·e macroeconomic indicators that 
ccm he u.w.!d /or ear~r u·arning system for currency crises 111 11etnam The'>e indica1ors include 
real en:lwnge rate. banking sector fragility inde.r:, domestic imerest rate and US interest rate 
misa/ignme/11, e.r:port. Af1(foreign e.rclwnge reserves, foreign exdumge reserves. bank deposits. 
compo.\lte stock price inde.r and M2 mulripliel: The prohahtlit1 elwin of ear~r 1wmings for 
Ctlrrl.!m r crise\ in Vietnam from January 2002 to December 2015 is <:alculated. Besides. some 
recommendations 011 macroeconomic management to elimmate the possible risk of currency 
crises in I letnam in theftlture also are provided 
Kei'II 'Oid~: Exchange market pressure index; curren(\' crises: ear~\' 11·aming. 

1. C io·i thi~u 

Kht1ng hoimg tiGn 1~ luon Ia m()t tinh nang cC1a 

h~ th6ng ti6n t9 qu6c t6, ca trong h~ th6ng Bretton 

Woods v6i chG do ty gin c6 d'inh va cac mr6c cong 

nghi~p phM tricn lrong thai ky h~u chi~n tranh th~ 
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gi6i th(r hai. Nhiing CllQC khung hoang ti~n t~ xay 
ra cung v6i s~r suy lhOtli n~ng ne t~i nhieu nen kinh 

te tr0n th6 gioi dil tht1c dfiy nhi€u nghien cl.ru n6 Jvc 

dt d~r do{IJl chttng b~ng each xay d~rng va phat tri~n 
ct\c h~ th6ng c<inh bC1o s6m (Early Warning Systems 



- EWS) cho m~1c dich phong ngira khung hoang ti8n 

t~. 
Tren th~ gi6i da c6 nhu~u nghib1 c(ru v€ chu d8 

m\y nhu Kamin k) & c()ng sv ( 1998). Kaminsky 
& Reinhart ( 1999), Berg & Patillo ( 1999). Edison 
(2003). Crespo Cuarcsma & Slacik (2009), Ylu & 
c()ng s~r (2009), Ari (10 12), Comelli (2013), Comelli 
(20 14 ), Babccky & c()ng SIJ (20 14 ). T~i Vi~t Nam tir 
sau 2008, s6 luQ'ng nghicn c(ru v~ canh bao khung 
hoang ti0n 1¢ cling da biit d5u phat tri~n m~nh, bao 
g6m nhfrng nghicn ct'ru th~rc nghi~m ct)a Nguy~n 
Phi Un (20 II ), Nguy~n Vi¢1 fh'mg & Ha Qu)111h 
Hoa (20 11 ), Pham Thi lloang Anh (20 15), Vo Tbi 
Tht1y Anh & c()ng s~r (20 16). Tuy nhien cac nghien 
c(ru tren chua (i) d~ c?p den s~r tac d()ng Clla chl s6 
gia cb(rng khoftn t6ng hqp d6n xac su~t khung hm\ng 
ti8n t~; (ii) tinh d~n lac d{>ng cua chi s6 d6 va khu 
Y\rc ngiin h<.'mg d~n xac sufit khung boang ti€n t~: 
(i ii ) su d~mg m6 hinh BMA trong vi~c xac dinb cac 
ch1 sb canh bao s6m khung hoang ri~n t~ va (iv) k~t 
hgp su d~mg ba each ti~p c~n Signal. Logit!Probit va 
BMA trong canh bao s6m khung hoang ti~n t~. Ben 
qmh d6, Vi¢t Nam nga) cang h()i nh~p vao n~n kinh 

l~ khu V\fC va th~ gicri nga) Can g. ngay cang dbi m~t 
v6i nhCrng bUt on, rUJ ro, d~c bi~t trong linh vvc tai 
chinh do lac d()ng cua qua trinh tv do boa. Nhiing 
ly do nay l~O ncn nhi:rng khoang trbng trong nghien 
c(ru ma nh6m lac gia ky v<;>ng lfip d~y. 

2. Co· s<Y ly thuy€t v~ ciinh bao so·m khung 
hoang tien t ~ 

2. 1. f);nh ngltia kltiing hotlng tiJn I~ 
Krznar (2004) cho rftng khung hofmg ti~n t~ Ia 

tlnb tr~ng rn fi l gi(l danh nghia dbng n()i t~ trong 
khoang thoi gian ngiln ho~c tru(mg hqp chinh phti 
phai bao V~ dflng llQi t~ khi cac CUQC tin COllg d~U C<J 

ti€n t~ xay ra bftng each t~ng lai su§t bay chi ra m()t 
khbi luQllg l&n d~r tru ngo~ i hbi lam giam slit dimg 
ke ngu6n diJ tru ngO\li h6i qubc gia. 

2.2. IIi tlttng ctinh btio .wim kluing ltoimg tiin t~ 
E\VS khung hoang ti~n 1~ Ia mo hinh duqc xay 

diJDg diJa tn!n cac chi tieu (kinh t~ vi mo. th~ ch€. 
chinh lri ... ) co kha nang canh bao s6m khung hoang 
ti~n t~ trong mQt qubc gia thco m()t chu6i thm gian 
xac dinh, tir do dua ra uoc lugng v€ xac su§t xay ra 
m{>t cu(>c khung hoang ti~n t~ lrong ttrang lai, giup 
chinh phti va cac CO' quan ch(rc nang dua ra nhfrng 
gqi y chinh s:kh va hanh d()ng nh~m phong ngira 
khl'1ng hoang ti6n tO. Y 6u t6 "sam" !Tong thu~t ngfr 
''canh bao sam", thco Kaminsky & Reinhart (1999), 
dtrQ'C xac djnh lrong vong 24 thang truoc khi ITIQt 
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cu(>c khung hoang ti6n 1¢ b~t d5u. c6 nghla Ia cua 
s6 canh bao khung hoang ti€n t~ se duqc chon Ia 24 

than g. 
M{>t E'WS khung hoang ti€n t~ doi hoi dn c6 ba 

y€u t6 chu y~u nhu sau: 
2.2.1. \'tic dinh cue giai ilo(l11 kh1mg /wang tiJn I~ 
Cac nghicn c(ru lh\rc nghi¢m tren th~ gi6i xac 

d!nh cac giai do:,tn khung ltoang tl~n ~~qua chi s6 ap 
life lhi truerng ngo:,ti hbi (Exchange Market Pressure 
- EMP) cua Eichengrcen & c(ing s~ (1996). Chl sb 
EMP Ia binh quan gia quy~n cua sv thay d6i ty gia 
h6i doai danh nghia (N ER), lai su§t tlwc (r) va dv 
tru· ngo~1i h6i (res). 

EM~ , = w~R + ( 
NER I,I NER,,, I ) 

. NER I,l I 

( ) 
( 

I'C'>,,, - res,_,_, ) 
(I) r 1'1 I - I' I l I - (J) u 

· · rc<>,,,_1 

Trong d6 oo Ia lrQng s6 linh cho thay dbi ttrang 
frng cua cac ch1 ticu i (NER, r, res) duqc tinh Ia gia 

tri nghich dao cua dQ l~ch chuan cua SIJ thay d6i 
chinh bi~n i. 

2.1.2. Xcic c/fllh c:cic clu s6 canh bcio sum khimg 
/wang tiin t~> 

Cac nghien ct'ru cua Kaminsky & c{>ng s~ (1998), 
Kaminsky & Reinhart ( 1999), Berg & Pattillo 
(1999), t.dison (2003) va Comclli (2013) v~ EWS 
khung hoang ti~n t~ da chi ra h~ th6ng cac chi s6 
dt:mg d~ canh ln\o khtmg hoang ti€n ~~ g6m 4 nh6m: 
(i) Nh6m c~1c chi s6 thu{>c khu vtrc ben ngoai; (ii) 
Nh6m cac chi s5 thu(>c khu we tzli chinh; (iii) Nh6m 
cac chi s6 thu(>c khu v~rc cong v~l khu v~rc san xuAt 
trong mr&c va (iv) Nh6m cac chi s6 v€ kinh t~ toim 
diu. 

2.2.3. Cck mo lliuh kinh 1d llf(Tng str d{mg trong 

canh bilo sum klumg /wang tian 1? 
Cac nghien c(ru tru6c .. ~ EWS khung hoang ti€n 

t~ tren th~ gioi h5u h~t d~u su d~;~ng bai each ti€p ~ 
gflm mo hinh phi tham s6 Signal (Kaminsky & c()ng 
sv. 1998; Kaminsky & Reinhart. 1999; Goldstein & 
c()ng SIJ. 2000: l:.dison, 2003; Comelli. 20 13) va mo 
hinh tham s6 Logit/Probil (Berg & Patillo, 1999: Yiu 
& c()ng sv , 2009: Ari. 20 12; Comel li, 201 4). Trong 
nhi:rng nam g<1n day, BMA da duqc dua vao frng 
d\mg d~ phal hi~n CUCChi s6 c:inh SOm khung hoang 
ti6n te m~nh mt: nh5t tt:r t~p hgp cac chi s6 ti8m nang 
(Crespo Cuarcsma & Slacik. 2009: Babecky & c()ng 
s~r, 2014). 

3. Phu·o·ng phap nghicn c(ru va dfi·li~u 
Bai vi61 Slr d~mg phuong phap nghien c(ru dinb 
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luQTig nh~m nwc ticu canh bao s6m k.bung hoang 

ti~n t~ t~i Vi~t Nam. Tru6c h~t. d~ xac djnb cac 

giai do~n xay ra khung hming ti~n t~ t~i Vi~t Nam, 

nghien c(ru Slr d\mg phtrong pluip chi s6 EMP. Sau 

d6, d~ t~o ra cac canh bao s6m v~ kbung hoang ti~n 
t~. nghien ctiu su dt,mg 3 plmong phap ti~p c~ g6m 

Signal, Logit va BMA. 

3. 1. X tic tljnh cdc giai tlo{m kl11ing !wang tiDn t? 
t(li Vii t Nam 

o~ xac dinh cac giai do:;~n khung 110ang tiSn t~ t~i 

Vi¢t Nam, nh6m tac gia tinh toan chi s6 EMP theo 

nghien c(ru ct1a Eichcngrcen & c¢ng s~,r ( 1996) trong 

gia i do~n tit thang 0 I nrtm 2002 d~n thang 12 nam 

2015 d~,ra tren ngu6n s6 li~u cua Th6ng ke Tru chinh 

Biing I : Cac chi sA canh b:io s6m khung ho:ing ti~n t~ t~i Vi~t Nam 

Chis6 Ky hi~u o ft u Ly thuyet tham khiio Ngulin dfr lWu 

Tai ldwiin vang lni 

D{> l~ch ty gia th\l'c RER + Ly thuy~tlh~ h~ th(r I IFS 

Xu~t khau EX Ly tbuy~t th~ h~ thli I va IFS 
th(r 2 

Nh~p khau IM + 
Ly thuy~t th~ h~ thfr I va IFS 
thfr 2 

T:li kho:in van 

M2/d\r trfr ngo{li h6i M2RES + 
Ly thuy~t th€ h~ th(r I va 

IFS 
thfr 3 

D\r trfr ngo{li h6i RES 
Ly thuy€t th€ h~ thfr I n) 

lFS 
thir 3 

Kbu n .rc t ft i chinh 

s6 nhan M2 M2 + Ly thuy~t th~ h~ th(r l LFS 

Tin dvng n(>i dja/GDP DCGDP + 
Ly thuy~t th~ h~ thtr l va IFS, Datastream 
th(r 3 

Uli sufitt i~n gfri tlwc trong mr6c RlR Ly thuy~t the hG th(r 3 IFS 

Lai smlt cho vay/Uii suth ti6n gLri LDRR ·I Ly thuy~t th~ h~ th(r 3 IFS 

Ti6n glfi ngan hang DEP Ly thuy~t th~ h¢ th(r 3 IFS 

Ch• s6 do vcr khu "~rc ngan hang BSF Ly thuy~t th~ h¢ thL'r 3 • 

Chenh l~ch Hli sufit trong nlf6c so v6i 
Hli sufit cua My 

RlRD + Ly thuy~t th~ h~ thfr 3 IFS 

Khu vt.rc lhi!C 

Clu s6 san xufit cong ngh1~p OUTPUT + 
Ly thuy~t th~ h~ thtr l va 

GSO 
thlr 2 

Cht s& gia chfrng khoan tong hc;rp SRI 
Ly thuy~t th€ h~ thL'r 2 va Bloomberg L.P 
thtr 3 

Ghi cl11i: • Nh6m tac gia tfnh totln theo nghien cti-u ctia Kibritcioglu (2003) 

NgucJn: Tac gia tang lwp wl aJ xuAt 
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Qu6c t€ (IFS) cua Quy Ti~n t~ Qu6c t€. Theo d6. 
cac giai do~n khung hoang ti6n t¢ (Currency Crises­

CC) t~i Vi~t Nam dtrQ'C ghi nh~n nhtr sau: 

CC,- 11 n~u EMP ~ liF,tP + 1,5 ~I: liP 

CC, = 0 n~u ngtrqc l~i 
Trong d6 liL,tP Ia trung binh cua ch1 s6 EMP cua 

mfiu nghicn c(ru \'a ~ ntP Ia d(> l~ch chu~n cila chi 
s6 EM P cua m5u nghien c(ru. khung hoang ti8n t~ 
t~i Vi~t Narn xay ra n~u ch1 s6 EMP ~i thm di€m t 
lcrn hon ho~c b~ng I ,5 l~n d(> l¢ch chuan so vm trung 
binh m5u nghien cLiu. 

3.2. Xac f1inlt eric chi sa cfinh brio SO'IIl klui ng 

/wang ti€n I~ l(ti Vif l Nam 
Ova tren nghien cuu ct'Ja Kaminsky & c()ng s~r 

( 1998), Kaminsky & Reinhart ( 1999) da bao gflm 
cac qu6c gia m6i noi c6 di~u ki~n va holm canh 
ltrong d6ng vcri Vi¢t Nam va ngu6n dli ti~u s~n 
c6 thco tcln su~t thang cua Vi¢t Nam. ngbien c{ru 
d~ xu~t su dvng 14 ch1 s6 canh bao khung hoeing 
ti~n t¢ cho Vi¢t Nam (Bang I) v<Yi ngu6n dfr li~u 
th(r dp dtrqc lfiy ttr I FS cua Quy Ti~n t~ Qu6c t€, 
TOng CI,IC Thbng ke Vi~t Nam (GSO), Datastream 
cua Thomson Reuters, Bloomberg L.P va tinh tmin 
cua nh6m tac gia trong giai do~n ru thang 01 nam 
2002 d~n thang 12 nam 2015. 

3.3. M o ltiult ng ltiin cti'tt 
Trong nghien c{ru miy nh6m tac gia st"r dl,lllg k~t 

hqp 3 mo hinh Signal, Logit va BMA dt% canh bao 
s6m khung hoang ti~n t¢ m(>t each t6t nh~t cbo Vi~t 
Num. 

3.3.1. M6 hlnh Signal 
Signal dugc xay dt.mg lien phong b6'i Kaminsky & 

c()ng s~r ( 1998); Kaminsky & Reinhart ( 1999), d~a 
tren s~r thco doi bi~n d()ng cua cac bi~n s6 kinh t€ vi 
mo nh~m phat hi~n S\f tha) doi b~l lhtrimg cJ.ia cac 
bi~n s6 nay \a tinh toan tac dQng cua chung d~n kba 
nAng xay ra khung hoang ti~n t~. Khi nhfmg cb1 s6 
nay vuQ'l khoi mLic ngtrcrng cbo phep thi chung l~p 
rue phat tin hi~u canh bao khung hoeing ti€n t~. Mo 
hinh Signal duqc Kaminsky & c(>ng sv ( 1998, 1999) 
xay dvng trcn m§u lcrn trong d6 bao g6m cac nu6c 
Dong A c6 di~u ki~n Iuong d6ng nhu Vi~t Nam nhu 
Philippines, Thai Lan, Indonesia, Malaysia, do d6 
c6 the t'rng d1,1ng de canh bao khung hoang ti~n t~ 
cho Vi¢t Nam. Th~c t~ Signal da dugc ngan bang 
ADB <lp dt,mg de xay d~rng EWS khting hoang ti~n 
I~ cho cac mr6c Chau A va t~i Vl~t Nam da duqc 

m¢t s6 nghien c(ru Ling d~mg trong canb bao kht:mg 
hmlng tien t¢ nlm Nguyen Vi¢t l lt'mg & Ha Quynb 
!-loa (2011 }, Vo Thi Tht'ty Anh & c()ng s~ (2016). 
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De th~c hi¢n canh bao scrm khung l10ang ti€n t~ t~i 
Vi¢t Nam thco mo hinh Signal vcri etta s6 tin hi~u h\ 
24 thang, cac bi€n giai thich dlfQ'C ChQD cho mo blnh 
Ia 14 chi s6 c6 kha nang canh bao sam khung hoang 
ti~n t¢ t~i Vi~t Nam (Bang I). Theo d6, dn theo doi 
s~ bi~n d(>ng cua cac chi s6 canh bao khung hoang 
ti~n t¢. n~u ch1 s6 nao wQ't kh6i mire nguoug cho 
phep duqc cbQn d~ra trcn nghien cuu cua Kaminsky 
& c(>ng s~ ( 1998), Kaminsky & Reinhart ( 1999) va 
Kibritcioglu (2003), tuc Ia phat tin hi~u canh bao 
khung hoang ti~n t~ se xay ra trong vong 24 thang 
t6i. T.:r d6 xac suat khung hoang ti~n t~ duqc tinb 
b~ng blnh quan gia quyen cua CAC lin hi~u khung 
holing do ~p hqp cac bi8n s6 ki nh ~~vi 1110 pbatra. 

3.3.2. M6 hinh Logit 
Logil Ia mo hinh tham s6 c6 th~ dtrQ'C Ling dt,mg 

trong canh bao khung hoang li~n 1~ dugc d€ xu~t boi 
Maddala ( 1983) vcri bi€n ph\1 thUQC Yt Ia rm r~c c6 
hai gia tri Ia 0 va l, trong d6 0 Ia khong xay ra khung 
hoang ti~n t¢, L Ia c6 xay ra khung hoang ti~n t~. 

Mo hinh nay c6 the Ling d\mg de canh bao kbt"mg 
hoang ti~n t¢ cho Vi~t Nam, do da dugc cac nghien 
cLiu nhu Yiu & c()ng sv (2009), Nguy~n TrQng Hoai 
& Truong 116ng Tuan (20 I 0) chLing minh .-5.t hi~u 
qua trong canh bao khung hoang ti~n t~ t~i cac qu6c 
gia m6i noi (trong d6 c6 cac qu6c gia Bong A) 

c6 di~u ki~n tuong d6ng nhtr Vi~t Nam va th~c t€ 
t~i Vi~t Nam, Logit cling da dtrQ'C cac nghlen Clrll 

nhtr Nguy~n Phi Lan (20 I I), Pham Thi Hoang Anh 

(20 15) Ling d~mg trong canh bao khting hoang ti~n 
l~. 

oe tlwc h i~n canh bao sam khung hoang (j~n l~ 
t~i Vi¢1 Nam theo mo hlnh Logit, dn xac d!nh: 

Bi~n phv thu(>c cua mo hlnh: V6i cua s6 canh 
bao khung hoang ti~n t¢ duqc chQn Ia 24 thang, bi~n 
KHTT cc, duqc chuycn doi thanh bi~n pbv tbuQ<; 
d~ doan Kl ITT Y, duqc xac dinh nhu sau: 

Y, = I n~u 3 k = I, 2, 3 .... 24 tuong ung v<Yi 
CC = I 

I ' 

Y, 0 ncu khac 
Sian d(>c l~p cua mo hlnh: Cac bi~n d9c l~p la 14 

chi s6 c6 kha nang canh bao sam khung boang ti~n 
t~ da dtrc;rc trinh bay t~i Bang I. 

3.3.3. Mo hinh BMA 
Mo hinh BMA duqc phat tricn bCYi Madigan & 

York ( 1995), sLi d1,1ng phuong phap chu6i so sanb 
Markov Monte Carlo, c6 th~ duqc t'.rng d1,1ng d~ phat 
h i~n cac chi s6 canh bao s6m kht:mg hoang ti@n t~ 
m~nh me nh~t nr t?p hqp cac chi s6 ti~m nang. S~r 
vl'rng m~nh c(ta m91 bi~n giai thich dtrgc th~ hi~n bm 
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xac sufit b~u nghi¢m thu nh~n (Posterior Inclusion 
Probability - PIP) cao (>0,5). Mo hinh nay co th~ 
duqc lrr1g d~mg cho Vi¢t Nam do da duqc Crespo 
Cuaresma & Slacik (2009) £1p dvng thanh cong tl;li 
24 qu6c gia m6i noi c6 di&u ki~n ttr<mg d6ng nlm 
Vi¢t Nam. 

De thvc hi~n canh bao sam khung hoeing ti€u t~ 
tl;li Vi¢t am theo mo hinh BMA v6i bi~n d<}c l~p va 
bi~n plw thUQC duqc xac dinh Iuong (\f nbu mo hinh 
Logit ncu tren. 

4. K~t qua nghien ct'm va tlu'io lu~n 
4/K.J, ¥ h'A , . . et qua ng ten c:ll'u 

4.1.1. Cac g iai ilo~n c6 ckiu hi~u ciing th&ng tiin 

f~ l~i Viii Nam 
Theo tinh toan cua nh6m tac gia dva tren nghien 

cfru cua Eichengrccn & c()ng S\f ( I 996) cho th§y 
trong giai do:_tn 2002-2015 t\li Vi¢t Nam da c6 8 giai 
d0\111 Chi s6 EMP VUqt qua ngucrng 2.9 (Hlnh 1 va 
Bang 2) tfrc Ia v~ m~t ly thuy€t duqc xac dinh Ia 
c6 khung hoang ti~n t~ xay ra. Tuy nhien. thvc t~ 
t:_ti Vi¢t Nam chua tfrng xay ra khung hoang ti~n t¢ 
iJ mt'rc d() nghiem trQng d~n mfrc lam svp d6 ch~ 
d() ti~n t¢ nhu Sl! c6 cua h~ th6ng Bretton Woods 
1971-1973, khung hoang h¢ th6ng ti€n t~ Cbau Au 
1992-1993, khung hoang Mexico 1994-1995, khung 
hoang Chau A 1997-1998. Ngmii ra, tl;li Vi~t Nam 
cling chua c6 m<}t co quan chfrc nang nao k~ ca 
Ngan hang Nha nu6c (NHNN) cong b6 m<}t each 

chinh thfrc '~ s~r ki¢n nay. E>i~u m\y co th~ giai thich 
b&i Vi~t Nam chua phai Ia n€n kinh t~ th! trmmg nen 
m~c dtl trong giai do\ln 2008-20 II ch1 s6 EMP vuqt 

qua ngucrng 2,9 d€n 8 15n nhtmg khung hoang ti€n 
t¢ da khong xay ra nhu cac nu6c tren th~ gim c6 n€n 
kinh t~ th i trui:!ng. Du v~y, nh6m tac gia cho ~ng 
8 giai do()n chi s6 EMP vuqt ngucrng Ia nhilng giai 
do()n Vi~t Nam c6 d~u hi¢u c!ing thang ti€n t~. b<Yi le 
vao th<'ri gian nay ap 11,1C thj truong ngol;li h6i da dien 
ra m~nh me nhtmg NHNN da kip thai dimg nhfrng 
bi~n phap can thi¢p d~ 6n dinh thj tnremg ngol;li b6i 
va do d6, khtmg hoang ti~n t~ da khong xay ra tl;li 
Vi~t Nam. Cv th8 Ia NHNN nhi~u IAn di~u chinh 
bien d¢ ty gia VND/USD vao cac U1ai di~m tbang 
3 nam 2008 (± I%), thang 6 nam 2008 (±2%), thang 
II nam 2008 (±3%), thang 3 nam 2009 (±5%), tbang 
1 1 nam 2009 (±3%): ngay II thang 02 nam 201 o 
NIINN da chinh thfrc pha gia 3,3°/o, thang 2 nam 
20 II UNN ti~p tl)c pha gia 9,3% d6ng th<'ri di€u 
chinh bien d() ty gia xu6ng con ± I%. D~n cu6i nam 
20 I I, sau m()t lo()t cac bi¢n phap can thi~p, NHNN 
da on djnh duqc tY gia va thj tnrang ngol;li h6i. Giai 
do()n 2012-2015, NIINN da r§t thanh cong trong 
di~u hanh t)r gia, d~c bi~t Ia trong nam 2015 du thi 
truang qu6c t~ nhieu bi~n d(>ng, nhtrng NHNN da 
linh ho\lt, kip th<'ri di~u chmh bien d() ty gia gifra 
VND va USD tang tfr ± 1% len ±2% vao ngay 12 
thang 08 nam 20 15 ngay sau khi Trung Qu6c pba 

I rinh 1: Chi' s6 EMP cua Vi~t Nam trong {,riai do~n 2002-2015 

12 
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6 
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NguJn: Tfnh toim c1ia nh6m tOe gia ti'r s6 1i?u !FS 
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B~ing 2: C:ic giai do:;tn EMP t~i Vi~t 'am vuvt qua ngtro·ng 2,9 

T hang KliTT EMP 

Thang ~ 200R 2.95 

Thang 05 lOOR 6.61 

Thang 06 2oos 4.11 

Thang o 1 2009 3.15 

Ngudn: Tinh rocin cua nhom Me gia ti'r s6 1i?u JFS 

gia d6ng nhan dan I ~ (CNY) vao ngay 11 thang 08 

oam 20 15; ngay 19 thang 8 nam 2015, NHNN ti~p 
tl,lc di~u chinh ly gia giiia VNE> va USD them L %, 

d6ng thoi m6' r(ing bien d('> ty gia tll' ±2% len ±3% 

nh5m chu d()ng d5n d~t thi tru<'rng, don dfiu cac tac 

d()ng b~t lc;ri cua kha nAng C~1c dv trfr Lien bang My 
tang lai suAt. K~t qua Ia NHl\TN da bao v~ n~n kinh 
t~ tru6c de cu soc ben ngoai, thi tru<'rng ngo~i hbi 
Vi~t Nam ticp l i,IC dttQ'C on djnh. 

T hang KIIT r EMP 

Thang 12 2009 6,82 

Thang 03 201 o 5,16 

Thang I I 2010 3,78 

Thang 02 20 II 9,72 

4. 1.2. Kdt qua l((}C lir{mg cac nu5 hlnh Signal, 

Logit va BMA 
Bang 3 lrlnh br)y kCt qua u·oc lugng cac mo hinb 

Signal, Logil Vel BMA tronggiai do~n 2002-2015 vcri 
c(ra s6 canh bao 24 th ~ing. K€t qua rno hlnh Signal 
cho lhfiy 5 bi~n d~ll hi~u qua canh bao cao gbm EX. 

M2RES. RES, M2 vt\ SRI. Trong khi d6. k€t quamo 

hlnh Logit cho th5y 9 bi~n g6m BSF. DEP. M2RES, 

EX, M2, RER, RES, SRI \a RIRD d~u c6 y nghia 

Ba ng 3: K~t qn:i mrc hrc;mg m o blnb ignal, Logit v:\ Bl\1A 

Bi~n Logit 8~1\ Signal 
(ll~ sa hBi quy) (PIP) (SA tin hi~u) 

BSF -5,404 1.00 36 
(I ,400) 

DCG DP ... 0,50 44 

DEP 
-0,504 .. 0,86 0 
(0,23 1) 

LDRR < 0,50 25 

M2RES 
0, 190 .. ... 0,50 51··· · 

(0,080) 

EX 
-0. 181 ... 1,00 1 o···· 

(0.047) 

IM < 0.50 125 

M2 
0.206 •• 0.52 39···· 

(0.08) 

OUTPUT <. 0.50 0 

RER 
1,543··· 0.99 0 
(0.424) 

RES 
-0,173 ... 0.86 zs··-
(0,052) 

SRI 
-0,10 ~··· 1.00 49""" 

(0,027) 

RJRD 
I ,878••• 1,00 0 
(0,5 10) 

RJR < 0,50 0 

K~t qtui McFadden R-squared=0,76 Xac suGt tich lily = 0,93 -na-

Chi clui: U >l<, >~<>~<, >I< Mn lm;rt cho bidt nncc y nghia o· ! %, 5%, I 0%; UUTin hi~ll t6t 
Ng11c$n: Tinli tolm ctia nhom tcic giG 1ir plui n mi m Excel. Eview:> 8 vel R 
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th6ng kc o mfrc I%, 5%, I 0% v&i h~ s6 Mcfadden 
R-squared Ia 0,76 lu\m y cac bi~n d<)c L~p trong mo 
hinh giai thich duqc 76% kha nang xay ra khting 
hoang ti~n t~ t~i Vi~t Nam, do d6 dam bao duqc mfrc 
d<) tin c~y cao trong canh bao khting hoang ti~n t~ 
~i Vi~t Nam. Ben c~nh d6, k~t qua BMA cho thfty 
khung hoang ti~n 1~ t~i Vi~t Nam dtrqc d~c trung b&i 
8 bi~n c6 PIP>0,5 bao gdm BSF, RIRD, SRI, RER, 
M2, EX, RES, DEP. Ngoai ra, BMA ciing cho tbfty 
xac su~t tich luy cua toan b<) mo hinh BMA La 0,93 
ham y mo hlnh d\lt mfrc d() lin c~y cao. 

Nhlr v~y, k0t qua t6ng hqp lLr ba mo hinb Signal, 
Logit va BM/\ d'B chi ra 9 bi~n s6 RER, BSF, RlRD, 
EX, M2RES, RES, DEP, SRl va M2 La nhfrng bi~n 
canh b<io s6m khung hoang ti~n t~ t6t nh~t ~i Vi~t 
Nam. 

4.1. 3. Kdt quit chuJi xcic sucit cimh btio s6m kluing 
hoeing tiJn 1~ l(li Vi~t Nam 

Xac su5t canh bao som khung hoang ti~n t~ ~i 
Vi~t Nam duqc th\rC hi~n b6'i mo hinh Signal va m6 
binh Logit voi cua so canh bao 24 tbang trong giai 
do~n 2002-2015. 

Hinh 2 m6 ta chu6i xac su5t canh bao s&m k:hting 
hoang ti~n t~ t~i Vi~t Nam theo mo hinh Signal. K~t 
qua nay cho thfiy mo hlnh Signal dua ra xac su§t canh 

bao s&m khung hoang ti~n t~ t~i Vi~t Nam tuong d6i 
chinh xac trong giai do~n nghien cfru ngo~ i tru giai 
do~n 2002-2003 khi nGn kinh t~ VW Nam chua h()i 

nh~p sau r()ng. Giai do~n 2013-2015, xac suftt canh 
bao sam khung hoang ti~n t~ t~i Vi~t Nam dao d<)ng 
(J cac mfrc thfip 0. 1 5~ 0, 18~ 0,21; 0.33: do d6, nb6m 
Lac gia d~r bao trong \ Cmg 24 thang Lm, tuc giai do~ 
2016 - 20 17 kha n~ng ... ay ra rui ro kbung hoang ti~n 
~~ ta nit thdp. 

Trong khi d6, k~t qua chubi xac suat canb bao 
s&m kbting hoang ti~n t¢ t~i Vi¢t Nam theo mo binh 

Logit duqc th6 hi¢n a llinh 3 cling cho thay mo binh 

dua ra xac sutit canh bao som khung hoang ti€n t~ 
Iuong d6i chinh xac. Giai <lo~m 2013-2015 xac su~t 
canh bao sam khLmg hoang lien t¢ t~i Vi~t Nam Ia 
kh{t Lhflp dao d9ng Ill' 0-0,2 ncn nh6m t ~ic gia d\l' bao 
kba nang xfty ra kbung hoang ti6n t~ gia i do~n 2016-
20 17 cling a m(rc thflp. 

Nhu v~y. ttr k6t qua chu6i xac sufit canh bao sam 
khtmg hoang ti<~n t~ t~i Vi¢t Nam trong giai do~n 
20 13-20 15 0 m(rC thfip CO th€ thfty SlJ tbanh cf>ng 
cua Cbinh phu va Nli NN Vi~t Nam trong di~u banh 

chinb sach \i mo mQI each kjp luc dful d€n 14 bi€n 
s6 kinh t~ \ i mf> trong ll10 hinh nghieo Clru thlJC t~ 
trong giai do~n nay da duqc dieu chmh v€ tl1Ulg thai 
an toan, do d6 nguy co xay ra khung hoang ti~n t~ 
~i Vi~t Nam trong giai do~n 20 16-20 17 Ia nit thap. 

4.2. Tluio lu!i" k i t quii ughieu dru 
K~t qua cua ba m6 hinh Signal, Logit va BMA 

cho thfiy 9 bi6n c6 kha nAng canh bao s&m khimg 
hoang ti~n te t~1 i Vi¢t Nam g6m RER, BSF, RIRD, 

Hlnh 2: Xac suAt canh bao kbimg boang ti~n t~ t~l i Vi9t N~un theo mo hlnh Signal 

giai do~n 2002 - 201 5 

1.2 

0.8 
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llinh 3: Xac su~t canh bao khting boang ti~n t~ t;ai Vi~t Nam thco mo hinb Logit 

giai do:;tn 2002-2015 

I vv \ 
1 . 0 

0.8 

0 . 6 

0 . 4 

~ ~ J ~ J ~ \ 

0.2 

0 . 0 
02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 1 12 1 3 1 4 1 5 

I -- LOGIT YF ] 

Ngu{m: Tinh tocin cua nh6m lite gia ti'r £views 8 

EX, M2RES, RES. DFP, SRI va M2. Phat hi~n 
nay phu h<JP voi cac nghien ctru tnroc nhu Berg 
& PaHillo ( 1999), Yiu & c()ng SIJ (2009), Edison 
(2003): Ari(2012), Comclli (2013). Thl!c t~ cho 
lh~y. trong giai dO\ln tru6c khi c6 d~u hi~u rui ro 
khung hoang ti~n I~ qui mo nbo 2008-2011, thi t~i 
Vier Nam c6 s~r tang len m~nh me ctia RER, RTRD, 
M2RES. M2 vt\ s~r svt giam nhanh chong cua BSF. 
EX, RES, DEP, SRI. 

5. KBt lu~ n v:\ khuy8n ngh! 
5.1. Kdt lu{iu 
Nghien c(ru (Ia d~ t du·o-c cac k~t qua nhu sau: 
Th(r nhfil, d\ra trcn phuang phap chi s6 EMP, 

nghicn cuu x<k djnh Vi~t Nam c6 dfiu hi~u ding 
lh~ng ti6n t9 lrong giai do~m 2008-2011 nhtmg nho 
SIJ can thi~p kip thai cua NJ INN nen kbung hoang 
ti~n t~ da khong xay ra. 

Thu hai. b3ng vi¢c k~t h<JP ba mo binh Signal, 
Logit va BMA. nghicn c(ru da ch1 ra 9 bi~n c6 k.ha 
nang canh bao sam khung hoang ti€n t~ t~i Vi~t Nam 
g6m RCR, BSF. RIRD, EX, M2RES. RES. DEP, 
SRJ \a M2, trong d6 hai bi~n moi Ia BSF va SRT 
d~u c6 y nghia tiH)ng kc cao. 

Thtr ba. d~ra lrcn mo hinh Signal va Logit, ngbien 
cuu da tinh loan dm;rc chu6i xac su§t canh bao s6m 
khung l10ang liGn l~ 1\li Vi~l Nam trong giai do~m 
2002-2015. Xac su5t canh bao s6m khllng boang 
ti~n t¢ l<,1i Vi~t Nom trong giai do~n 2013-2015 dao 
d()ng 0 lllli"C thfip llr 0-0,33 nen nghien c(ru dl! bao 
kha nang xtly ra khlmg hmlng ti~n t~ t~i Vi~t Nam 
lrong giai do~111 20 16-20 I 7 <Y muc thfip. 
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5.2. Klwyin nglli 
Tren co sa phat hi~n cua nghien clrLI ,.~ cac bi~n 

si> c6 kha nang canh bao sam hi~u qua kbung boang 
ti~n t~ t\li Vi~t Nam nhtr trcn, nh6m tac gia khuy~n 
nghi dn ti~p 1\tC di~u chmh cac chinh sacb Vi mo 
lien quan d~n CaC bi~n si> nay de lo~i bo cac ngny CO' 
co the x(ty 1<1 khLmg huang li~n l~ t~ti Vi~l Narn lrong 
tuang lai nhu sau: 

- v~ chinh sach ty gia, v6i each thlrc di~u hanh 
ty gia m&i thco Quy6t dj nh si> 2730/QD-NHNN 

do Ngan hang Nha mr6c ban h~mh ngay 31 thang 
12 nam 2005 v~ vi9c cong b6 ty gia trung tam ctla 
a6ng Viet Nam v6i Do Ia My, ty gia tinh cbeo ci1a 
dflng Vi¢t Nam v6i m{>t s6 ngo~i t~ k:bac, da giup 
thi tnrong ngo\li h6i Vi¢1 Nam h~p thu t6t han cite 
cu si>c ben ngoai, giam lhi~u tac d{>ng b§t lqi t&i tY 
gia, lam giam d{>ng co d.lu ccr, gam giii ngo~i t~, 
khuy~n khich to ch(rc va ca nhan gifr VND, h~n 
ch~ rui ro khung l10ang ti~n l~. Tuy nhien, de ti~p 
f\JC Jo~i bo CaC nguy CO' CO th~ xay ra khung holing 
ti€n t~ t~i Vi~t Nam trong ltr011g lai, ty gia nen dtrgc 
di~u hanh linh ho~l han nua. phl>i h<JP chlj.t che vm 
chinh sach lai sufil, thco sat tin hi~u thi tnrang. De 
dam b<iO vi~c di~u hfmh ty gia dtr(JC thanh cong thi 
lrong giai d0\111 2016-2020 chinh sacb ti~n t~ pbai 
d~c bi~t nh:1n m~nh y~u 16 thi truong, phl>i hqp hai 
hoa v6i chinh sach tai kh6a, uu lien m~,~c tieu hang 
d§u Ia 6n dinh ty gia thay vi tlwc h i~n da m\)c tieu. 
Ben c~nh d6, cfin h;,1n ch6 anh huang cua Ngan sach 
Nha mroc d6n tY gia, b6i lc Ngan sach Nba nuoc 
da nhi~U 11Uil1 thf\111 hl,lllri~n mien VOi IDlrC d(> ngay 
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cang tang d~n d~n vi~c phai buy d()ng ngu6n v6n 
vay nq mr6c ngm\i de btl d~p, kill d€n h~n tra nq thi 
Ngan sach Nha mr6c se dung VND mua ngo~i t~ d~ 
tra nq, se tac d()ng lam mAt gia d6ng n9i t~, gay nguy 
ca khung hoang ti~n t~. 

- v~ chinh sach tai kh6a, d~ h~n cb~ tbam lwt 
Ngan sach Nha mrac, anh huang d~n ty gia thi: (i) 
Cong UlC giam sat va thi!C thi k)r lu~t tai kh6a dn 
duqc tbl!c bj~n ch~t che, k)r lu~t va sat sao bun. £)~ 
tang tinh J<Y lu~t u\i kh6a, nen thay d6i cac Nghi 
quy~t cua Qu6c h9i vs dt! toan ngan sach tbfmh 
cac Lu~t Ngan sach hang nam. Chinh phu dn phai 
duqc yeu du minh b~ch h6a thOng tin ve tinh binh 
Uwc hi~n cac ky lu~t tai kh6a thong qua ca.c bao dto 
dinh kY thuong xu yen va c~p nb~t. Di€u nay khOng 
nhl'rng thuc d§y tinh chinh xac Ct.'Ja cong tac J~p k~ 
ho~ch tai kh6a rna con giup lam tang kha nang giam 
sat Clla ngtroi dan va Qu6c h()i. (ii) H9 tb6ng thuS 
do duqc cai each dam bao cac tieu chi t~o ngu6n 
thu b~n vl'rng, hi~u qua, cong b&ng va minh b~ch, 
hi~n nay c6 3 lo~i tim~ ma Vi~t Nam c6 th~ ky vc;mg 
tang thu trong tlrang lai Ia tim~ thu nb~p ca nhan, 
thu~ ticu thl,l d~c bi~t va thu~ vai bftt dc)ng san. (iii) 
Phai c6 nhitng linh VI/C uu tien ro rang cho chi tieu 
Slr d\}ng nq cong. Nhiing linh vvc uu tien dn d~t ra 
Ia: k~t du h~ tfing cong ich, cac dich V\1 an sinh xa 
hQi, cac doanh nghi~p nha mr6c khong vi ml)c dicb 
tlmang m~i. (iv) Ph6i hqp d6ng be) vai di€u hanh 
chinh sach ti€n t~. 

- YS di~u Mnh lai suAt, dn thi!C hi~n linh ho~t, 
Mi boa vai di6u hanh cy gia, di€n bi~n l~m phat, tinb 
blnb kinh tS vi mo, di€n bien th~ tnrong ti€n t~, thj 
tnrang ngo~i h6i. 

- VS cung tian, dn phai duqc ki~m soat cMt che, 
v i~c tang cung tien dn lm6ng vao mvc tieu uu tien 
theo gia ch(r khong phai mvc ticu tang tru<'mg kinh 
t~. Theo d6. trong giai do~n 2016-2020, cung ti€n 
ncn duqc kiem soat tang tnrcrng a m(rc 16-18%/nam 
nhu hi~n nay Ia phu hqp. 

- V~ d~r trit ngo~i h6i, m~c du hi~n nay dt! trlr 
ngo~i bfli cua Yi~t Nam vua du cho 12 tuAn nb~p 
khclu, nhtrng n~u nh~p kbclu gia tang troug thai gian 
tai khi n~n kinh t~ tang trucrng cao thl con s6 nay 
khong dtl va dfly rt1i ro. Trong b6i can.h nb?p sieu c6 
xu huang quay tra l ~i. d~ 6n dinh va gia tang ti6m 
lvc tai chinh cho Vi~t Narn, dn thi~t ph<li gia tang 
d~r trii ngo~ i h6i d~ dam bao kha nang NHNN c6 th~ 
can thi~p vao thi tnrang ngo~i h6i bfit kY luc nao d~ 
kip tbOt trng ph6 vai caC CUQC tfin cong d§u ca gay 
nguy ca khung hoang ti~n t~. NHNN c6 th~ gia tang 
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rnfrc dt! trit ngo~i h6i d~n mfrc t6i da tbeo tieu chufrn 
qu6c t6 la du cho 6 thang nh~p khclu tren ca sa tang 
wang mua vao ngo~i t¢ song song vai pbat baob tin 
phi€u d€ hut b6t ti~n v~ nh~m di€u boa dong v6n, 
h~n ch~ tac d()ng xfiu d€n l~m phat, tlwc hi~n mvc 
tieu 6n d!nh t)t gia. 

- V S xu fit khciu, dn nang cao cbcit luqng bang 
xufit khfiu trcn ca SO dn t~p trung phat tri~n cac m~t 
bang cong nghi~p mai c6 gia tri gia tang cao, ham 
ILtqng cong ngh~ va chfit xam cao, chuy~n tir khai 
tbac va sir d~mg tai nguyen duai d~ng tho sang ch€ 
biSn tinh xao. Song song, dn phat triSn cong nghl~p 
h6 trc,r Ia di&u ki¢n quan trQng d~ giam nh~p khfru 
nguyen li~u plwc v~• cho san xuch trong nu6c vl hi~n 
nay hon 90% hang h6a xufit khciu cua Vi~t Nam deu 
phai sti d~mg nguyen li~u nh?p khciu tt:r mr&c ngoai. 
Ben c~nh d6, phat tri~n cong nghi~p ph\l trc,r do phai 
duqc chu trong d~ dam bi\o tinh chu d()ng trong vi~c 
khai thac ngu6n II!C trong nuac, giam xucit khclu san 
phftm va Ja di€u ki~n d~ nang cao gia trj gia tang 
cua hang xucit khfru. Thco d6, tham hvt tai khoan 
vang lai se thcip han va giam thieu dugc rui ro khung 
hoang ti~n t~. 

- V6 thi trtrOng chtmg khoan, do ti~p t\}C pbat 
tri~n tren ca sa: (i) Ti€p t\}C hoan thi~n khung pbap 
ly cho linh vlfc chung khoan va thi truong chfrng 
khoan; (i i) t6 cbtrc s~p x€p l~i cac san giao dich 
chfrng kho{m theo huang s6m bqp nbcit hai Sa Giao 
djch Ha N9i va Thanh ph6 H6 Chf Minh tbanb Sa 
Giao dich Chtrng khoan Yi¢t Nam, theo d6, se dfun 
bao s~r th6ng nhcit trong ho~t d()ng, se t~p trung han 
va t~o s(rc m~nh m6i cho thi tnrong chfrng kho{m 
trong di~u ki~n n~n kinh t~ c6 quy m6 nb6 nhu Vi~t 
Nam, tu d6 sc <l~l dLrqc hi~u qua cao han trong vi~c 
nang cao nang li!C quan tri va thu htlt vfln tu cac 
thanh vien thi truang; (iii) nang cao chAt lLrgng bang 
h6a niern y€t tren thi tnrang, da d~ng h6a cac san 
pbcim chung khoan, tri~n khai tbi truang chfrng 
khoan pbai sinh phat tri€n nha dAu tu t6 chuc, thu 
hut dong v6n dfiu ttr gian ti€p ntrac ngoai trung va 
dai h~n. 

- V~ M th6ng ngan hang thuang m~i Yi~t Nam, 
dn tang CUOLlg Sl/ 6n djnh tren ca SO ti~p tl,IC Xlr ly 
tri~t a~ nq X~U, kh~C pht,IC tinh tr~ng SO hfru cbeo, 
nang cao hi~u qua qufm tri nii ro, duy tri mfrc tang 
tnrcrng tin d~mg hqp ly, hoim thi~n khung pbap ly v€ 
an loan cua cac ngan hang va ho~t d:c)ng thanb tra, 
giam sat ngan hang d6 h~n chS t{tc d()ng bfit lqi cita 
kbu VI/C ngan hang a~n l"lli ro kl1ung hoang ti8n t~. 

[l~n chS cua b~\i vi~tla: (i) Ngu6n dtr li~u con h?n 
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che. nh6m tac gia chua dua cac bi~n v~ th~ ch~, cac 

bi~n khu V\rC cong, cac bien V~ hi~u tmg Jan truy~D 
khung hoang vao mo hinh; (ii) o6i v6i pbuong pbap 

Signal, chua lhi~l l(lp duqc mire nguang cho tirng 

chi s6 canh bao s&m rna tharn khao d\fa tren cac 

nghicn cl.ru tru6c ncn chua dam bao tinh th\fc ti~n 

Ghi cbu 

luy~t d6i; (ii i) o6i \ &i vfin d6 canh bao s6m khimg 

hoang ti~n t¢ 1\li Vi~t Nam trong giai dol_ln xa hon 

(20 18-2020). nghicn cl.ru chua tbgc hi~n duqc do 

du6i g6c d<) nghien Clru ca nhan nang I~,IC con h~n 

cb~. Nhiing h\ln ch~ nay c6 rh~ ti~p tvc hoan thi~n 
trong tuong Jai. 

I. Do Vi~t Nam clma tung xay ra khung holing ti~n t¢ ncn nh6m t{tc gia gia djnh CC't I khi Vi~t Nam c6 dfiu hi~u xay 

ra cang thang ti~n t~ khi chi sd EMP vtrQt qua nguong 2,9. 
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