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Tom tat:

Bai viét tdp trung nghién citu canh bdo som khing hodng tién té (KHTT) tai Viét Nam. Bang
phirong phdp chi sé ap liee thi trieong ngoai hoi, nghién ciru xdc dinh Viét Nam c6 dau hiéu cang
thang tién té trong giai doan 2008-2011. Théng qua ba mé hinh Signal, Logit va BMA nghién ciru
dd chi ra 9 chi sé kinh té vi mé hiéu qua nhdt cé kha nang canh bdo sém khiing hodng tién té tai
Viét Nam (gom dg léch ty gid thuee, chi s6 @6 vo khu viee ngdn hang, chénh léch ldi sudt trong nude
s0 véi ldi sudt ciia My, xudt khau, M2/dw trit ngoai hoi, dw triv ngoai héi, tién giri ngdn hang, chi
s6 gid chitng khodn tong hop va sé nhan M2) va tinh todn chuéi xdc sudt canh bdo sém khing
hodng tién té cho Viét Nam trong giai doan 2002-2015. Bén canh d6, nghién civu ciing dira ra mot
6 khuyén nghi trong diéu hanh vi mé dé loai bé cdc nguy co cé thé xdy ra khing hodng tién té
tai Viét Nam trong twong lai.

Tir khéa: Chi s6 ap luc thi truong ngoai hdi, khing hoang tién té, canh béo sém

Early warning for currency crises in Vietnam

Abstract:

This paper focuses on early warning systems for currency crises in Vietnam. With Exchange
Market Pressure index, the research determines that the signs of currency tensions have occurred
in Vietnam in the period 2008-2011. In addition, by using Signal, Logit and Bayesian model
averaging (BMA), the research has pointed out the most effective macroeconomic indicators that
can be used for early warning system for currency crises in Vietnam. These indicators include
real exchange rate, banking sector fragility index, domestic interest rate and US interest rate
misalignment, export, M2/foreign exchange reserves, foreign exchange reserves, bank deposits,
composite stock price index and M2 multiplier. The probability chain of early warnings for
currency crises in Vietnam from January 2002 to December 2015 is calculated. Besides, some
recommendations on macroeconomic management to eliminate the possible risk of currency
crises in Vietnam in the future also are provided.

Keywords: Exchange market pressure index, currency crises; early warning.

1. Gioi thiéu

Khing hoang tién té lu6n 1a mot tinh ning cua
hé thong tién té qudc té, ca trong hé thong Bretton
Woods véi ché do ty gia ¢b dinh va cac nudc cong
nghiép phat trién trong thoi ky hau chién tranh thé

gi6i thir hai. Nhitng cudc khung hoang tién té xay
ra cling v&i sy suy thoai nang né tai nhidu nén kinh
té trén thé gidi da thuc day nhiéu nghién ctru nd luc
dé dy doan chung bang cach xay dung va phat trién
cac hé théng canh bao sém (Early Warning Systems
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- EWS) cho muyc dich phong ngira khing hoang tién
te.

Trén thé gioi da c6 nhidu nghién ctru vé chi dé
nay nhu Kaminsky & cdng sy (1998), Kaminsky
& Reinhart (1999), Berg & Patillo (1999), Edison
(2003), Crespo Cuaresma & Slacik (2009), Yiu &
cong su (2009), Ari (2012), Comelli (2013), Comelli
(2014), Babecky & cong su (2014). Tai Viét Nam tur
sau 2008, s lwong nghién ctru vé canh bao khing
hodng tién té ciing da bat dau phat trién manh, bao
gém nhitng nghién ctru thuc nghiém cua Nguyén
Phi Lan (2011), Nguyén Viét Hing & Ha Quynh
Hoa (2011), Pham Thi Hoang Anh (2015), Vo Thi
Thuy Anh & cdng sy (2016). Tuy nhién cac nghién
ctru trén chua (i) dé cap dén su tac dong cua chi s6
gia chimg khoan tong hop dén xac suat khing hoang
tién té; (ii) tinh dén tac dong cta chi sb dé v& khu
vuc ngan hang dén xac suit khung hoang tién té;
(iii) st dung m6 hinh BMA trong viéc xac dinh cac
chi s6 canh bao sém khiing hoang tién té va (iv) két
hop st dung ba céch tiép can Signal, Logit/Probit va
BMA trong canh bao som khung hoang tién t&. Bén
canh d6, Viét Nam ngay cang hoi nhép vao nén kinh
té khu vuc va thé gidi ngay cang, ngay cang ddi mat
v6i nhitng bat On, rui ro, dic biét trong linh vyc tai
chinh do tac dong ctia qua trinh ty do héa. Nhiing
1y do nay tao nén nhitng khoang tréng trong nghién
clru ma nhom tac gia ky vong lap day.

2. Co sé 1y thuyét vé canh bao sém khiing
hoing tién t¢

2.1. Dinh nghia khiing hodng tién t¢

Krznar (2004) cho rang khung hoang tién té 1a
tinh trang mat gia danh nghia dong noi té trong
khoang thoi gian ngan hodc truong hop chinh phu
phai bao v¢ déng ndi té khi cac cudc tin cong dau co
tién té xay ra bang cach tang i suit hay chi ra mot
khdi lwong 16n dy trit ngoai hdi lam giam sit dang
ké ngudn du trir ngoai hdi qubc gia.

2.2. H¢ théng cinh bdo sém khiing hodng tién t¢

EWS khung hoang tién té 1a mé hinh duoc xdy
dung dua trén cac chi tiéu (kinh té vi mo, thé ché,
chinh tri...) c6 kha nang canh bao sém khung hoang
tién té trong mot qudc gia theo mot chudi thoi gian
xac dinh, tir d6 dua ra udc luong vé x4c suit xay ra
mot cude khung hoang tién té trong tuong lai, gitp
chinh phi va cac co quan chirc ning dua ra nhitng
goi ¥ chinh sach va hanh dong nhim phong ngira
khiing hoang tién t&. Yéu té “som” trong thuat ngir
“canh bao so6m”, theo Kaminsky & Reinhart (1999),
dugc xéc dinh trong vong 24 thang trudc khi mot

cudc khung hoang tién té bit dau, co nghia 1a cira
s6 canh bao khung hoang tién té s& dugc chon 1a 24
thang.

Mot EWS khiing hoang tién té doi hoi can c6 ba
yéu t6 chii yéu nhu sau:

2.2.1. Xdc dinh cdc giai doan khiing hodng tién té

Cac nghién ctru thyc nghiém trén thé gidi xac
dinh céac giai doan khiing hoang tién té qua chi sb ap
Iyc thi truong ngoai hdi (Exchange Market Pressure
- EMP) cua Eichengreen & cong su (1996). Chi sb
EMP la binh quén gia quyén cua su thay di ty gia
hbi doai danh nghia (NER), 1di suit thuc (r) va du
trit ngoai héi (res).

EMPi,t = (’ONER[

res;,, —res;,
(’Or (ri,t - ri,l—l )_ O‘)res

it—1

NER, —NER,., |
NER

i,t—1

Trong d6  la trong s tinh cho thay doi tuong
ung cua cac chi tiéu i (NER, r, res) dugc tinh 1a gia
tri nghich dao cua d¢ 1éch chuén cua sy thay dodi
chinh bién i.

2.2.2. Xdc dinh cdc chi sé6 canh bdo sém khing
hodng tién té

Céc nghién ctru cia Kaminsky & cong su (1998),
Kaminsky & Reinhart (1999), Berg & Pattillo
(1999), Edison (2003) va Comelli (2013) v& EWS
khing hoang tién t¢ da chi ra h¢ thong cac chi s6
ding dé canh bao khung hoang tién té gom 4 nhom:
(i) Nhém cac chi sé thude khu vuc bén ngoai; (ii)
Nhom céc chi sd thude khu vue tai chinh; (iii) Nhom
céc chi sb thude khu vue cong va khu vuc san Xuét
trong nudc va (iv) Nhom cac chi s6 vé kinh té toan
cau.

2.2.3. Cdc mé hinh kinh té lwong sir dung trong
canh bdo sém khing hodng tién té

Cac nghién ciru trude vé EWS khiing hoang tién
t¢ trén thé gioi hau hét déu sir dung hai cach tiép can
gém mo hinh phi tham s6 Signal (Kaminsky & cong
su, 1998; Kaminsky & Reinhart, 1999; Goldstein &
cong su, 2000; Edison, 2003; Comelli, 2013) va md
hinh tham s6 Logit/Probit (Berg & Patillo, 1999; Yiu
& cong su, 2009; Ari, 2012; Comelli, 2014). Trong
nhitng nim gan day, BMA d3a dugc dua vao ung
dung dé phat hién cac chi s6 canh som khung hoang
tién té manh mé& nhét tix tap hop cac chi s6 tiém nang
(Crespo Cuaresma & Slacik, 2009; Babecky & cong
su, 2014).

3. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu

Bai viét sir dung phuong phap nghién ciru dinh
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lwong nhim muyc tiéu canh bao sém khing hoang
tién & tai Vit Nam. Truée hét, dé xac dinh cic
giai doan xay ra khing hoang tién té tai Viét Nam,
nghién ctru str dung phuong phép chi s6 EMP. Sau
d6, dé tao ra cac canh bao sém vé khing hoang tién
t¢, nghién ctru str dung 3 phuong phép tiép can gém
Signal, Logit va BMA.

3.1. Xdc dinh cdc giai doan khiing hodng tién té
tai Viét Nam

Dé xac dinh cac giai doan khung hoang tién té tai
Viét Nam, nhom tac gia tinh toan chi s6 EMP theo
nghién ctru cua Eichengreen & cong sy (1996) trong
giai doan tir thang 01 ndm 2002 dén thang 12 nim
2015 dya trén ngudn s6 lidu ctia Thng ké Tai chinh

Bang 1: Cic chi sb canh bao sém khiing hoang tién t¢ tai Viét Nam

Chi s Ky hiéu Diu Ly thuyét tham khio Nguén dir liéu
Tai khoan viang lai
Do léch ty gia thuc RER + Ly thuyét thé hé thu 1 IFS
Xuét khiu EX ) Ly’ thuyét the hé thu 1 va IFS
thir 2
Nhap khdu ™M . Ly’ thuyét the hé thu 1 va IFS
thir 2
Tai khoéan vén
M2/dy trit ngoai héi M2RES + {ﬁ,rt?“yet thehethrlva  ypg
Du trit ngoai héi RES - Lythuyerthehethrdva ppg
thur 3
Khu vue tai chinh
S6 nhan M2 M2 + Ly thuyét thé hé thu 1 IFS
Tin dung noi dia/GDP DCGDP + {;K,rtg“yet thehe thr 1va  1ps hatastream
Lai sudt tién g thyc trong nude RIR + Ly thuyét thé hé thu 3 IFS
Lai suét cho vay/Lai sut tién giri LDRR + Ly thuyét thé hé tha 3 IFS
Tién giri ngén hang DEP - Ly thuyét thé hé thu 3 IFS
Chi sé d6 v& khu vuc ngan hang BSF - Ly thuyét thé hé thi 3 *
Chénh léch 131 suat trong nu6e so v6i - ppp + Ly thuyét thé hé ther 3 IFS
1ai suat cia My
Khu vue thue
Chi s sin xuit cong nghiép OUTPUT  + {g,rtg“yet thehethir Tva g,
Chi s6 gia ching khoén téng hop SRI - Ly thuyet the h¢ thir 2 va Bloomberg L.P

thur 3

Ghi chu: * Nhom tac gid tinh toan theo nghién ciru cua Kibritcioglu (2003)

Nguon: Tdc gid tong hop va dé xudt
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Quéc té (IFS) ciia Quy Tién té Qudc té. Theo do,
céc giai doan khing hoang tién té (Currency Crises -
CC) tai Viét Nam dugc ghi nhan nhu sau:

CC,=1'"néu EMP >, + 1,507,

CC, = 0 néu nguoc lai

Trong do6 p,,,, 1a trung binh cua chi s6 EMP cua
mau nghién ctu va 0, 1a d6 1éch chuan cua chi
s6 EMP cua mau nghién ciru. khing hoang tién té
tai Viét Nam xay ra néu chi s6 EMP tai thoi diém t
16n hon hoac béng 1,5 14n d6 léch chuan so véi trung
binh mau nghién ctru.

3.2. Xdc dinh cdc chi sé cinh bdo sém khiing
hodng tién té tai Viét Nam

Dua trén nghién ctiru cua Kaminsky & cong su
(1998), Kaminsky & Reinhart (1999) di bao gom
cac qudc gia méi ndi c6 didu kién va hoan canh
trong ddng v6i Viét Nam va ngudn dit liéu sin
¢6 theo tan suét thang cua Viét Nam, nghién ctru
dé xuét st dung 14 chi sb canh bao khing hoang
tién t& cho Viét Nam (Bang 1) voi ngudn dir lidu
thir cap duogc ldy tir IFS cia Quy Tién té Qudc té,
Tong cuc Thong ké Viét Nam (GSO), Datastream
cua Thomson Reuters, Bloomberg L.P va tinh toan
cua nhom tac gia trong giai doan tir thang 01 nam
2002 dén thang 12 nam 2015.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Trong nghién ctru nay nhom tac gia sir dung két
hop 3 mé hinh Signal, Logit va BMA dé canh bao
som khing hoang tién té mot cach tdt nhat cho Viét
Nam.

3.3.1. Mo hinh Signal

Signal dugc xay dung tién phong boi Kaminsky &
cong su (1998); Kaminsky & Reinhart (1999), dua
trén su theo ddi bién ddng cua cac bién s6 kinh té vi
mo nham phat hién sy thay doi bat thudong cia cac
bién s6 nay va tinh toan tac dong cua ching dén kha
nang xay ra khung hoang tién t&. Khi nhiing chi s6
nay vuot khoi muc ngudng cho phép thi chiung lap
tic phat tin hidu canh bao khing hoang tién t&. M6
hinh Signal duwoc Kaminsky & cong su (1998,1999)
xdy dung trén mau 16n trong d6 bao gdm cac nudc
Pong A c6 didu kién twong dong nhu Viét Nam nhu
Philippines, Thai Lan, Indonesia, Malaysia, do d6
c6 thé tmg dung dé canh bao khung hoang tién té
cho Viét Nam. Thyc té Signal di duoc ngén hang
ADB 4p dung dé xiy dung EWS khing hoang tién
té cho cac nudc Chau A va tai Viét Nam di duogc
mot s6 nghién ciru ing dung trong canh béo khing
hoang tién té nhu Nguyén Viét Hung & Ha Quynh
Hoa (2011), V6 Thi Thuy Anh & cong su (2016).

Dé thuc hién canh bio som khing hoang tién té tai
Viét Nam theo mé hinh Signal véi cira s6 tin hiéu 1a
24 thang, cac bién giai thich dugc chon cho mé hinh
14 14 chi sb c6 kha nang canh bao som khung hoang
tién t¢ tai Viét Nam (Bang 1). Theo d6, can theo doi
su bién dong cua cic chi s6 canh bao khing hoang
tién t&, néu chi sé nao vuot khoi mirc nguong cho
phép dugc chon dua trén nghién ctru cua Kaminsky
& cong sy (1998), Kaminsky & Reinhart (1999) va
Kibritcioglu (2003), tic 1a phat tin hi¢u cadnh bao
khiing hoang tién té s& xay ra trong vong 24 thang
t6i. Tir 6 xac sudt khing hoang tién té dugc tinh
bang binh quan gia quyén cia cac tin hiéu khung
hoang do tap hop cic bién s kinh té vi mo phat ra.

3.3.2. Mo hinh Logit

Logit 14 m6 hinh tham sb c6 thé dugc tmg dung
trong canh bao khiing hoang tién té duoc dé xuat boi
Maddala (1983) v6i bién phu thudc Yt 14 roi rac c6
hai gid tri 1a 0 va 1, trong d6 0 1a khong x4y ra khing
hoang tién té, 1 13 c6 xay ra khung hoang tién té.

M6 hinh nay c6 thé timg dung dé canh bao khung
hoang tién té cho Viét Nam, do di duoc cac nghién
ctru nhu Yiu & cong su (2009), Nguyén Trong Hoai
& Truong Hong Tuéan (2010) chimg minh rat higu
qué trong canh bao khiing hoang tién té tai cac quoc
gia m&i ndi (trong d6 c6 cic qudc gia Pong A)
¢6 diéu kién tuong d@)ng nhu Viét Nam va thuc té
tai Viét Nam, Logit ciing da duogc cac nghién ctu
nhu Nguyén Phi Lan (2011), Pham Thi Hoang Anh
(2015) tng dung trong canh bao khing hoang tién
te.

Pé thyuc hién canh bao sém khing hoang tién té
tai Viét Nam theo mé hinh Logit, cin x4c dinh:

Bién phu thudc cia mé hinh: Véi cira s6 canh
bao khung hoang tién té dugc chon 1a 24 thang, bién
KHTT CC, dugc chuyén doi thanh bién phu thude
dy doan KHTT Y duoc xac dinh nhu sau:

Y, =1 néu 3 k =1, 2, 3, ...24 tuong Ging véi
CC=1

Y, = 0 néu khac

Bién doc 1ap ctia mo hinh: Cac bién doc lap 1a 14
chi sb c6 kha ning canh bao sém khung hoang tién
té da dugc trinh bay tai Bang 1.

3.3.3. M6 hinh BMA

Mb hinh BMA dugc phat trién boi Madigan &
York (1995), sir dung phuong phap chudi so sanh
Markov Monte Carlo, c6 thé dugc (mg dung dé phat
hién cac chi sé canh bao sém khung hoang tién té
manh mé& nhat tir tap hop cac chi s6 tiém ning. Su
virng manh ciia mot bién giai thich dugc thé hién boi
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X4c sudt hau nghi¢m thu nhan (Posterior Inclusion
Probability - PIP) cao (>0,5). M6 hinh nay c6 thé
dugc ung dung cho Viét Nam do da dugc Crespo
Cuaresma & Slacik (2009) ap dung thanh cong tai
24 qudc gia méi ndi co didu kién twong dong nhu
Viét Nam.

Pé thyuc hién canh bao sém khing hoang tién té
tai Viét Nam theo mo hinh BMA véi bién doc lap va
bién phu thudc dugc xac dinh twong ty nhu mo hinh
Logit néu trén.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qud nghién ciru

4.1.1. Cac giai doan cé ddu hiéu cing thang tién
té tai Viet Nam

Theo tinh toan ctia nhoém tac gia dua trén nghién
ctru cua Eichengreen & cong sy (1996) cho thiy
trong giai doan 2002-2015 tai Viét Nam da c6 8 giai
doan chi s6 EMP vuot qua ngudng 2,9 (Hinh 1 va
Bang 2) ttc 1a vé mat 1y thuyét dugc xac dinh 1a
c6 khung hoang tién té xay ra. Tuy nhién, thuc té
tai Viét Nam chua ting xay ra khung hoang tién té
& muc do nghiém trong dén muc lam sup d6 ché
do tién té nhu su cd cua hé théng Bretton Woods
1971-1973, khing hoang hé théng tién té Chau Au
1992-1993, khung hoang Mexico 1994-1995, khung
hoang Chau A 1997-1998. Ngoai ra, tai Viét Nam
cling chua c6 mdt co quan chirc ning nao ké ca
Ngan hang Nha nudec (NHNN) cong bd mot cach

chinh thirc vé sy kién nay. Piéu nay c6 thé giai thich
boi Vit Nam chwa phai 1a nén kinh té thi truong nén
mic di trong giai doan 2008-2011 chi s6 EMP vuot
qua ngudng 2,9 dén 8 lan nhung khung hoang tién
t¢ da khong xay ra nhu cac nude trén thé gidi co nén
kinh té thi truong. Du vdy, nhom tac gia cho rang
8 giai doan chi s6 EMP vuot ngudng 1 nhiing giai
doan Viét Nam c6 déu hiéu cang thfmg tién té, boi 18
vao thoi gian nay ap luc thi truong ngoai hdi da dién
ra manh m&é nhung NHNN da kip thoi dung nhiing
bién phép can thiép dé 6n dinh thi trudng ngoai hdi
va do d6, khung hoang tién t¢ da khong xay ra tai
Viét Nam. Cu thé 1a NHNN nhiéu 1an diéu chinh
bién do ty gia VND/USD vao céc thoi diém thang
3 nam 2008 (+1%), thang 6 nam 2008 (£2%), thang
11 nam 2008 (£3%), thang 3 nam 2009 (£5%), thang
11 nam 2009 (+3%); ngay 11 thang 02 nam 2010
NHNN da chinh thtc pha gia 3,3%, thang 2 nam
2011 NHNN tiép tuc pha gia 9,3% dong thoi didu
chinh bién d¢ ty gia xudng con £1%. Pén cubi nim
2011, sau mot loat cac bié€n phap can thi¢p, NHNN
d3 6n dinh dugc ty gia va thi truong ngoai héi. Giai
doan 2012-2015, NHNN di rat thanh cong trong
diéu hanh ty gia, dic biét 1a trong ndm 2015 du thi
truong qudc té nhidu bién dong, nhung NHNN da
linh hoat, kip thoi didu chinh bién do ty gia giita
VND va USD tang tir £1% lén +2% vao ngay 12
thang 08 nim 2015 ngay sau khi Trung Qudc pha

Hinh 1: Chi s6 EMP ciia Viét Nam trong giai doan 2002-2015

12

10

S N A O

=¢—EMP ~—l=Ngudng

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid tir s6 liéu IFS
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Bang 2: Cac giai doan EMP tai Viét Nam vugt qua ngudng 2,9

Thang KHTT EMP Thang KHTT EMP
Thang 04/2008 2,95 Thang 12/2009 6,82
Thang 05/2008 6,61 Thang 03/2010 5,16
Théang 06/2008 4,11 Thang 11/2010 3,78
Thang 01/2009 3,15 Thang 02/2011 9,72

Nguén: Tinh todn ciia nhom tdc gid tir s6 liéu IFS

gi4 ddng nhan dan té (CNY) vao ngay 11 thang 08
nam 2015; ngay 19 thang 8 nim 2015, NHNN tiép
tuc diéu chinh ty gia gitra VND va USD thém 1%,
dong thoi mo rong bién do ty gia tir £2% 1én +3%
nham chu dong dan dét thi truong, don dAu céc tac
dong bét loi cua kha nang Cuc duy trit Lién bang My
tang 14i sudt. Két qua 1a NHNN da bao vé nén kinh
té trudc cac ch sdc bén ngoai, thi trudng ngoai hdi
Viét Nam tiép tuc duoc 6n dinh.

4.1.2. Két qua wéc lwong cac mé hinh Signal,
Logit va BMA

Bang 3 trinh bay két qua wdc luong cac md hinh
Signal, Logit va BMA trong giai doan 2002-2015 véi
clra s6 canh bao 24 thang. Két qua mé hinh Signal
cho théy 5 bién dat hiéu qua canh bao cao gém EX,
M2RES, RES, M2 va SRI. Trong khi d6, két qua mo
hinh Logit cho thdy 9 bién gom BSF, DEP, M2RES,
EX, M2, RER, RES, SRI va RIRD déu c6 ¥ nghia

Bing 3: Két qua wéc lwgng mé hinh Signal, Logit va BMA

Bién Logit BMA ‘Signal
(H¢ so hoi quy) (PIP) (So tin hi¢u)

5,404 1,00 36
BSF (1,400
DCGDP <0,50 44

-0,504" 0,86 0
DEP (0.231)

0,190 <0,50 517
M2RES (0.080)

-0,181"" 1,00 1077
EX (0,047)
M <0,50 125

0,206" 0,52 39"
M2 (0.08)
OUTPUT <0,50

1,543 0,99
RER (0,424)

0,173 0,86 287
RES (0,052)

-0,101"" 1,00 49"
SRI (0,027)

1,878"" 1,00 0
RIRD (0.510)
RIR < 0,50 0
Két qua McFadden R-squared=0,76 Xdc suit tich liay = 0,93 -na-

Ghi chu: *** ** * [an ot cho biét miurc y nghia o 1%, 5%, 10% ; ****Tin hiéu tot
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid tir phan mém Excel, Eviews 8 va R
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thong ké & mirc 1%, 5%, 10% véi hé s6 McFadden
R-squared 1a 0,76 ham y cac bién doc 1ap trong mo
hinh giai thich dugc 76% kha nang xay ra khung
hoang tién té tai Viét Nam, do d6 dam bao dugc mirc
do tin cdy cao trong canh bao khung hoang tién té
tai Viét Nam. Bén canh do, két qua BMA cho théy
khing hoang tién té tai Viét Nam duogc dic trung bdi
8 bién c6 PIP>0,5 bao gdbm BSF, RIRD, SRI, RER,
M2, EX, RES, DEP. Ngoai ra, BMA ciing cho thiy
xé4c suét tich Itly ctia toan bo mo hinh BMA 1a 0,93
ham y mo6 hinh dat mire d¢ tin cay cao.

Nhu vy, két qua tong hop tir ba mé hinh Signal,
Logit va BMA d chi ra 9 bién s6 RER, BSF, RIRD,
EX, M2RES, RES, DEP, SRI va M2 1a nhiing bién
canh bao soém khing hoang tién té tdt nhat tai Viét
Nam.

4.1.3. Két qua chudi xdc sudt canh bdo sém khing
hoang tien té tai Viét Nam

Xac suét canh bao som khing hoang tién té tai
Viét Nam dugc thuc hién bdi mo hinh Signal va mo
hinh Logit véi cira s6 canh bao 24 thang trong giai
doan 2002-2015.

Hinh 2 m6 ta chudi xac sudt canh bao sém khing
hoang tién té tai Viét Nam theo mé hinh Signal. Két
qua nay cho thdy mé hinh Signal dua ra x4c suit canh
bao som khung hoang tién té tai Viét Nam twong ddi
chinh x4c trong giai doan nghién ctru ngoai trir giai
doan 2002-2003 khi nén kinh té Vi¢t Nam chua hoi

nhap sau rong. Giai doan 2013-2015, xac suét canh
bao som khung hoang tién té tai Viét Nam dao dong
& cac muc tha‘ip 0,15;0,18; 0,21; 0,33; do d6, nhom
tac gia du bao trong vong 24 thang tdi, tirc giai doan
2016 —2017 kha ning xéy ra rui ro khing hoang tién
t¢ 1a réat thap.

Trong khi d6, két qua chudi xac suit canh béo
som khung hoang tién té tai Viét Nam theo mé hinh
Logit dugc thé hién & Hinh 3 ciing cho thdy mé hinh
dua ra x4c suat canh bao som khung hoang tién té
twong dbi chinh xac. Giai doan 2013-2015 xac suat
canh bao sém khing hoang tién té tai Viét Nam la
kha thdp dao dong tir 0-0,2 nén nhom tac gia du bao
kha ning xay ra khung hoang tién té giai doan 2016-
2017 ciing & muc thap.

Nhur vay, tir két qua chudi xac suat canh bao sém
khing hoang tién té tai Viét Nam trong giai doan
2013-2015 ¢ muc thap c6 thé thdy su thanh cong
ctia Chinh pht va NHNN Viét Nam trong diéu hanh
chinh sach vi mé mot cach kip lac din dén 14 bién
s6 kinh té vi mé trong mé hinh nghién ctru thuc té
trong giai doan nay di dugc diéu chinh vé trang thai
an toan, do d6 nguy co xay ra khung hoang tién té
tai Viét Nam trong giai doan 2016-2017 1a rit thap.

4.2. Thao lugn két qud nghién ciru

Két qua ciia ba mo hinh Signal, Logit va BMA
cho thdy 9 bién c6 kha ning canh bao sém khiing
hoang tién té tai Viét Nam gom RER, BSF, RIRD,

Hinh 2: X4c suét canh bao khiing hodng tién té tai Viét Nam theo mé hinh Signal
giai doan 2002 — 2015
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Hinh 3: XAc suit cinh bao khiing hoang tién té tai Viét Nam theo mé hinh Logit
giai doan 2002 - 2015
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Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia tir Eviews 8

EX, M2RES, RES, DEP, SRI va M2. Phat hién
nay phu hop voi cac nghién ctu trudc nhu Berg
& Pattillo (1999), Yiu & cong su (2009), Edison
(2003); Ari(2012), Comelli (2013). Thuc té cho
thdy, trong giai doan trudc khi c6 déu hiéu rui ro
khang hoang tién t& qui mé nho 2008-2011, thi tai
Viét Nam c6 sy tang 1én manh mé cua RER, RIRD,
M2RES, M2 va su sut giam nhanh chong cia BSF,
EX, RES, DEP, SRI.

5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Nghién ctru da dat dugce cac Kkét qua nhu sau:

Thir nhat, dwa trén phwong phap chi s6 EMP,
nghién cru xac dinh Viét Nam cé dau hiéu cang
thang tién té trong giai doan 2008-2011 nhung nhd
su can thi¢p kip thoi cia NHNN nén khing hoang
tién t¢ da khong xay ra.

Thir hai, bang viéc két hgp ba mo hinh Signal,
Logit va BMA, nghién ciru da chi ra 9 bién c6 kha
nang canh bao sém khiing hoang tién té tai Viét Nam
gébm RER, BSF, RIRD, EX, M2RES, RES, DEP,
SRI va M2, trong d6 hai bién moi 1a BSF va SRI
déu c6 y nghia thong ké cao.

Thtr ba, dya trén md6 hinh Signal va Logit, nghién
ctru d tinh toan duoc chudi xac suit canh bao sém
khing hoang tién té tai Viét Nam trong giai doan
2002-2015. Xac suat canh bao sém khing hoang
tién té tai Viét Nam trong giai doan 2013-2015 dao
dong & muc thip tir 0-0,33 nén nghién ctru du bao
kha ning xay ra khing hoang tién té tai Viét Nam
trong giai doan 2016-2017 ¢ mirc thap.

5.2. Khuyén nghi

Trén co sé phat hién ciia nghién ctru vé cac bién
s6 c6 kha nang canh bao sém hiéu qua khung hoang
tién té tai Viét Nam nhu trén, nhom tac gia khuyén
nghi can tiép tuc diéu chinh cac chinh sach vi mo
lién quan dén cac bién sb nay dé loai bo cac nguy co
c6 thé xay ra khung hoang tién té tai Viét Nam trong
tuong lai nhu sau:

- Vé chinh sach ty gia, v6i cach thic diéu hanh
ty gia mdi theo Quyét dinh sé 2730/QD-NHNN
do Ngan hang Nha nudc ban hanh ngay 31 thang
12 nam 2005 vé viéc cong bd ty gia trung tim cia
ddng Viét Nam v6i Do la My, ty gia tinh chéo cua
ddng Viét Nam voi mot sé ngoai té khac, da giap
thi truong ngoai hdi Viét Nam hip thu tot hon cac
¢t sdc bén ngoai, giam thiéu tac dong bat loi t6i ty
gia, 1am giam dong co dau co, gim gilt ngoai té,
khuyén khich t6 chirc va ca nhan giit VND, han
ché rui ro khung hoang tién té. Tuy nhién, dé tiép
tuc loai bo cac nguy co c6 thé xay ra khung hoang
tién té tai Viét Nam trong tuong lai, ty gid nén dugc
diéu hanh linh hoat hon nita, ph6i hop chat ché véi
chinh sach 13i suat, theo sat tin hiéu thi truong. Dé
dam bao viéc diéu hanh ty gia dugc thanh cong thi
trong giai doan 2016-2020 chinh sach tién té phai
dic biét nhan manh yéu t6 thi trudng, phdi hop hai
hoa v6i chinh sach tai khoa, vu tién muc tiéu hang
dau 1a on dinh ty gia thay vi thuc hién da muc tiéu.
Bén canh d6, can han ché anh huong ctia Ngan sach
Nha nuéc dén ty gia, boi 18 Ngan sach Nha nudc
d3 nhiéu nam tham hut trién mién v6i mic d6 ngay
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cang tang dan dén viéc phai huy dong ngudn von
vay ng nudc ngoai dé bu dap, khi dén han tra no thi
Ngan sach Nha nuée sé& dung VND mua ngoai té dé
tra ng, sé tic dong lam mat gia dong noi té, gy nguy
co khung hoang tién té.

- V& chinh séach tai khoa, d¢ han ché tham hut
Ngan sach Nha nudc, anh huong dén ty gia thi: (i)
Cong tac giam sat va thyc thi ky lut tai khoa can
duogc thuc hién chat ché, ky ludt va sat sao hon. pé
tang tinh ky luat tai khoa, nén thay ddi cic Nghi
quyét ciia Qudc hoi vé& du toan ngin sach thanh
cac Luat Ngan sach hang niam. Chinh phu can phai
dugc yéu cau minh bach héa thong tin vé tinh hinh
thuc hién cac ky luat tai khoa thong qua cac bao céo
dinh ky thudng xuyén va cip nhat. Diéu nay khong
nhitng thuc day tinh chinh xac cua cong tac 1ap ké
hoach tai kh6éa ma con gitp lam tang kha nang giam
sat cua ngudi dan va Quéc hoi. (i) Hé thong thué
can duge cai cach dam bao cac tiéu chi tao nguén
thu bén ving, hiéu qua, cong bang va minh bach,
hién nay co6 3 loai thué ma Viét Nam c6 thé ky vong
tang thu trong twong lai 1a thué thu nhap c4 nhan,
thué tiéu thu dic biét va thué véi bat dong san. (iii)
Phai c6 nhitng linh vuc wu tién rd rang cho chi ti€u
st dung n¢ cong. Nhitng linh vuc uu tién can dat ra
1a: két cAu ha téng cong ich, cac dich vu an sinh xa
hoéi, cac doanh nghiép nha nudc khong vi muc dich
thwong mai. (iv) Phdi hop dong bo véi didu hanh
chinh sach tién té.

- V& diéu hanh 1ai sudt, can thuc hién linh hoat,
hai hoa véi diéu hanh ty gia, dién bién lam phat, tinh
hinh kinh té vi mo, dién bién thi truong tién té, thi
truong ngoai hoi.

-Vé cung tién, can phai dugc kiém soat chat ché,
viéc ting cung tién can hudng vao muc tiéu wu tién
theo gia cht khong phai muc ti€u tang trudng kinh
té. Theo do, trong giai doan 2016-2020, cung tién
nén duoc kiém soat ting trudng & mirc 16-18%/nam
nhu hién nay 1a phu hop.

- V& du trit ngoai héi, mic du hién nay du trix
ngoai hdi cua Viét Nam vira da cho 12 tuin nhép
khau, nhung néu nhap khau gia ting trong thoi gian
t6i khi nén kinh té tang truong cao thi con sd nay
khong di va day rui ro. Trong bdi canh nhap siéu c6
xu huéng quay trd lai, dé 6n dinh va gia ting tiém
luc tai chinh cho Viét Nam, can thiét phai gia ting
du trit ngoai hdi dé dam bao kha nang NHNN c¢6 thé
can thiép vao thi truong ngoai héi bét ky lac nao dé
kip thoi tmg phé véi cac cude tan cong dau co giy
nguy co khung hoang tién té. NHNN c6 thé gia ting

muc du trit ngoai hdi dén muc t6i da theo tiéu chuin
qudc té 1a du cho 6 thang nhap khau trén co sé ting
cuong mua vao ngoai t¢ song song voi phat hanh tin
phiéu dé hut b6t tién vé nhim diéu hoa dong vén,
han ché tac dong xau dén lam phat, thyc hién muc
tiéu on dinh ty gia.

- V& xuit khau, can nang cao chit luong hang
xudt khau trén co sé can tap trung phat trién cic mat
hang cong nghiép mai cd gia tri gia tang cao, ham
lugng cong nghé va chat xam cao, chuyén tir khai
thac va sir dung tai nguyén dudi dang tho sang ché
bién tinh xa0. Song song, can phat trién cong nghiép
hd tro 1a didu kién quan trong dé giam nhap khau
nguyén liéu phuc vu cho san xuét trong nudc vi hién
nay hon 90% hang hoa xuat khau cta Viét Nam déu
phai str dung nguyén liéu nhap khau tir nwéc ngoai.
Bén canh d6, phat trién cong nghiép phu trg can phai
duogc chu trong dé dam bao tinh chu dong trong viéc
khai thac ngudn luc trong nudce, giam xuit khau san
pham va la diéu kién dé nang cao gia tri gia ting
ctia hang xuat khdu. Theo d6, thim hut tai khoan
vang lai s& thip hon va giam thiéu duoc rai ro khung
hoang tién t¢.

- V& thi truong chimg khoan, can tiép tuc phat
trién trén co so: (i) Tiép tuc hoan thién khung phap
ly cho linh vuc chung khoédn va thi truong chung
khodn; (i) to chuc sap xép lai cac san giao dich
ching khoan theo hudng sém hop nhat hai S& Giao
dich Ha N¢i va Thanh phé Ho Chi Minh thanh S&
Giao dich Chiing khodn Viét Nam, theo do, s¢ dam
bao su thong nhét trong hoat dong, s& tap trung hon
va tao sttc manh méi cho thi truong ching khoan
trong diéu kién nén kinh té c6 quy mé nho nhur Viét
Nam, tir d6 s€ dat duoc hi€u qua cao hon trong viéc
nang cao ning lyc quan tri va thu hat von tir cac
thanh vién thi truong; (iii) ning cao chat lwong hang
hoa niém yét trén thi trudong, da dang hoa cac san
pham chimg khoan, trién khai thi truong chimg
khoan phéi sinh phat trién nha dau tu to chuec, thu
hat dong von dau tu gian tiép nudc ngoai trung va
dai han.

- V& hé thong ngan hang thuong mai Viét Nam,
can tang cuong sy 6n dinh trén co so tiép tuc xir 1y
triét dé no xau, khic phuc tinh trang s hiru chéo,
nang cao hi¢u qua quan tri rui ro, duy tri muc tang
truong tin dung hop 1y, hoan thién khung phap 1y vé
an toan cua cac ngan hang va hoat dong thanh tra,
giam sat ngan hang dé han ché tac dong bét loi cua
khu vuc ngan hang dén rui ro khing hoang tién té.

Han ché cua bai viét 1a: (i) Ngudn dit liéu con han
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ché, nhom téc gia chua dua cac bién vé thé ché, cac
bién khu vuc cong, cac bién vé hiéu tmg lan truyén
khing hoang vao mé hinh; (ii) Ddi véi phuong phap
Signal, chua thiét 1ap dugc muc ngudng cho ting

tuyét ddi; (iii) Di véi van d& canh bao som khung
hoang tién té tai Viét Nam trong giai doan xa hon
(2018-2020), nghién ctu chua thyc hién dugc do

dudi goc do nghién clru ca nhan nang lyc con han

chi sb canh bdo sém ma tham khao dua trén cac  ché. Nhitng han ché nay co thé tiép tuc hoan thién

nghién ctru trude nén chua dam bdo tinh thuc tién

Ghi chua

1. Do Viét Nam chua ting xay ra khing hoang tién té nén nhom tac gia gia dinh CCt=1 khi Viét Nam c6 dau hiéu xay
ra cang thang tién té khi chi s6 EMP vuot qua ngudng 2.9.
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