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MO PAU

1. Tinh cip thiét caa dé tai

Khing haing tién & déng not vi tri trung tam trong mo
hinh dr b&o vi khing haing tién t& thuong dén ra cing ldc hic
kéo theo cacahg khing haing khac nixr khuing haing ngan hang
(hay con @i la khung haing kép) vi ¥y nghién ¢u khing haing
tién & cé tinh clat cap bach lon c trong thrc tién nén kinh €
Viét Nam. Thre & cac nha nghiéniw ciing da van dung mé hinh
canh bao ém khing haing tién & &p ding vao VEt Nam, tuy
nhién Hu nhr cac nghién ¢u da dién ra cachday vai rim vada
khéng con tinhing ding i thoi diém hién tai, vi vay véi luan
vin nay, t6i qugt tam § dua ra ndt moé hinh & bao $m khang
hoang tién  vai tiéu chi chinh xac, mang tinhrdao cao chodn
kinh t&Viét Nam.

Véi nhitng 1i do trén téidd quyét dinh chon dé tai
“Nghién ctru van dung mé hinh cinh bao sym trong canh béo
khiing hoang tién té tai Viét Nam” lam i dung nghién ¢u cia
luan van.

2. Muc tiéu nghién aru

Thir nht, luan van nghién &u nay &p trungdi vao nhing li
thuyét kinh dién vé khang haing tai chinh @ng nhr van dung mé
hinh @nh béo kiing haing tién t. Tir d6 xay drng mé hinh énh
bdo $m khing haing tién © cho Viét Nam dra trén md hinhia
dugc phat trén &4p ding thanh cdngat cac quc gia.



Thir hai, théng qua kn van cé tré du baoduoc xac sét xay
ra khing haing tién & trong trong lai ¢in dya vao cac&liéu dugc
thu thip trong qué kh cia cac yu t anh hrong dén khing haing
tién t6.

Thir ba, dra vao Kt qua nghién éu aia luan vin co tié dua
ra duoc cac kén ngh, dé xuat cac gii phap, chinh sach kinlt tién
cac ép quan i.

3. Péi twong va pham vi nghién aku

Luan vin #p trung nghién eu V& khing haing tién t, du
bao khing haing tién % va nhing tacdong aia n6dén rén kinh €
Viét Nam, dr kién thu thip cac bén doc lap trong plam vi thoi gian
11 ram tr nam 2000 — 2011.

4. Phrong phap nghién aru

Luan van nghién éu st dung chi yéu phrong phapdinh
tinh, dinh hrong, thing ké, so sanh vang hyp nhim lam rd vin dé
can nghién ¢u. Bdi voi nghién @u dinh krong duoc st dung trong
luan van nay toi & dung phrong phap phi thamdsdya trén md hinh
Signal Approach rim lam rd vai trd cac Bn £ kinh € vi md gop
phan gay ra kling haing.

5. Bb cuc dé tai

Bé cuc luan van gdm 3 chrong:

Chwong 1: Co s5 Ii thuyét v& khing haing tién # va mo
hinh @nh bao ém khiang haing tién .

Chwong 2: Van dung mé hinh énh bao ém trong @nh bao
s6m khing haing tién  tai Viét Nam.

Chwong 3: BDanh gia md hinhanh bdo ém trong énh bdo ém
khiing haing tién # tai Viét Nam va khugn nghi ddi vai Viét Nam.



3

6. Tong quan tai ligu nghién aru

7. Cau hdi nghién aru

Dé thyc hién dugc luan van mpt cach @ thé va hoan cmh
thi téi dd dua ra cac caudn nghién dru sau:

- M6 hinh @énh bao ém khing hding nao & phu yp dé ap
dung vao thc tién tinh hinh kinh& Viét Nam.

- Viéc lya chon cac md hinkiad &p dng thanh céng trén éh
giéi vao rén kinh € Viét Nam liéu c6 héu qua?

- CAc di lidu thu thip tir nhiéu ngwbn cédam bao tinh théng
nht va chinh xac khong

- X&c sut Viét Nam i va khing haing tién % 1a cao hay
thip?

- Cac nhand kinh € nao § la nhan & chinh gép phn gay ra
khung haing tién té tai Viét Nam?

CHUONG 1
CO SO Li THUY ET VE KHUNG HOANG TIEN TE
VA MO HINH C ANH BAO SOM KH UNG HOANG
TIEN TE

1.1. CAC LOAI KH UNG HOANG
1.1.1. Khiing haang ngan hang
1.1.2. Khiing haing ng' quéc gia
1.1.3. Khiing haéng tién té
1.1.4. Khing haang hé théng tai chinh
1.1.5. Khiing haang thi trwong tai chinh
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1.1.6. Khing hoang can can thanh toan géc té, can can
thanh toan vang lai, can can én

1.1.7. Khing haang kha nang thanh khoan

1.1.8. Khing haiang ngan sach nha wéc
1.2. KHUNG HOANG TIEN TE

Khang haing tién t& conduoc goi 1a khang haing ty gia hoi
doéi hay kling haing can can thanh toas na khi hat dong diu o
tién © dan dén ar giam gia ndt cachdot ngot caa dong i té haic
truong hyp bwc cac © quan cé trach nfin phii bao vé ddng tién
cia nréc minh ling cach nang cao |&i&thay chi ra mt khdi luong
lén dr trit ngaai héi.

Hién nay, cacd chic tai chinh va cac chuyén gia kirthdé
thong nHit xay drng nén 3 md hinh kimg haing tién t& co ban:

1.2.1. M6 hinh khing haang thé h¢ thir nhét

M6 hinh khing haing thé hé thir nhit dugc P. Krugman
xay drng, va chi yéudac trung cho cac céc khing haing can
can vang lai, trongiéu kién ty gia & dinh ki cac hat dong dau
co tan cong.

M6 hinh nay sy rad mot sb nugc co ren tang kinh € vi mé
qué ¥u kém, ngan sach thamtttrim trong, cung #n ting quéa nic
khién lam phéat giaang, din &én can can thanh toan vang lai tham
hut tram trong. Tréc nguy © dong i té bi giam gia, Chinh ph
bubc phai can thép bing cach ban ngdté ra th truong dé duy tri §
gia d dinh. Khi krong dr trit ngaai hdi giam xudng dén mpt ngedng
nhat dinh, cac céc tin cong mang tinh éhdau oo bit dau xay ra.
DPén mot thoi diém naodd, Chinh phk busc phii chdm dit ché do ty



gia & dinh, chugn sang th ndi ty gia, lam chatdng i t¢ mit gia
va khing haing tién & xay ra.
1.2.2. M6 hinh khing haang thé h¢ thi hai

M6 hinh khing haing thé hé¢ thia hai dugc Obstfeld xay
dung, condugc goi la khing haing tr phat sinh. Kihng haing €
xay ra réu nhr c6 mot khu wrc yéu kém ma céac chinh sachuehia
manh dé tranh khoéng cho king haing xay ra, nhrng céac chinh sach
ciing c6du bat cap khién khang haing 1adiéu kho tranh khi.

1.2.3. M6 hinh khing hoing thé hé thi ba

M6 hinh khing haing tH hé the ba duoc Yoshitomi va
Ohno xay @ng, dic trung cho cac aic khang haing tai khan vén
trong can can thanh toandguié.

Viéc tr do hoa tai khan vén véi 16 trinh khéng thich ¢p
thuong din d&én 2 k¢ qua la tién dé cho cuwc khing haing kép la
khang haing tién t& va khing haing ngan hang.

1.3. CAC NHAN TO ANH HUONG PEN MO HINH C ANH
BAO SOM KH UNG HOANG TIEN TE
1.3.1.Pinh nghia nhan % anh hwéng
a. Nhém nhan & thugc logi tai khodn vang lai

> Nhan 6 t/ gia hvi doéi thuc té

»  Gia tri xuit khau

> Gia tri nhip khiu

b. Nhém nhan 6 thugc tai khain vén

> Dur triz ngazi hai

> Tilé M2/ Dy triz ngazi hoi

> Chénh gch 13i suit thyc trong neéc va neéc ngoai



c. Nhém nhan & thuc
Nhan 6 tong gia t qusc ngi va gia i tai sin
d. Nhan # tai chinh

> Nhan 6 M2

> Ti o tin dung i dia so i GDP

> Lai suit thyc tien g, 18i sudt thyec tien vay va @n gii
ngan hang

1.3.2. Céc du hiéu biéu hién ciaa cac nhan 6 cho phép dr
bao khiing hoing
a. Logi nhan t thugc tai khain vang lai(Ti gia i doai thrc,
gia ti xut khau, gia ti nhap khiu)

- Khi ti gia hbi doai thrc dugc danh gia cao va riimg yéu t
tir thi truong bén ngoai§u kém |a not phan gay ra kiing haing

b. Nhém nhan & thugc logi tai khodn vén (Du trit ngaai héi,
M2/ Dy trir ngaai hdi, Chénh éch |ai sit thiec trong nroc va nrée
ngoai)

- Lai suft thé gisi tang cao cé th cho ching ta #y truéc
mot cude khing haing tién t khi chang dn dén dong chy vé von
gita CAc mGe trén the gisi, tir nuoc c6 1ai sét thip sang méc co lai
SUit cao.

- M2/ Dy trit ngaai hdi: V6i mirc d6 d6 la hoa trong ddi
cao @ia mdt nuge, dr trit ngaai hdi ciing phii gia ting dé dam bao
can thép khi cé hén tuong rat ngai té d at tai cac ngan hang
thuong mai.

c. Nhém nhan & thgc (Tong sin lugng quc noi, Gia c tai
san)



- Tinh tmng suy thoai én kinh € c6 thé thiy duoc qua ch
tiéu GDP va gid&cac tai én trong n kinh €.
- Tinh trng bong béng gia taiae < 1a mot yéu to noi 1én
mot cude khing haing tién .
d. Nhém nhan & tai chinh (M2, Tin ding roi dia/ GDP, LAi
SUit thyc tién g, Ti SO giira 1ai st cho vay va lai st tién gii,
Tién giri ngan hang)
1.3.3. Lira chon c&c nhan 6 sir dung trong mé hinh
Duya trén cac 4n dé ly thuyét néud trén va nicc do sin co &
sb liéu nén mé hinhga cton 12 nhané sau:
- Ti gia hi doai thrc.
- Téng gié ti xut khiu.
- M2/ Dy trit ngaai hoi.
- Dy trit ngaai hoi.
- M2.
- Tin dung noi dia/ GDP.
- Gia ti xuat khau/ gia ti nhap khau.
- L&i suft tién giri thyc.
- Nhap khau.
- Chénh éch |4i sit trong nréc va nrgc ngoai.
- L&i suit cho vay/ Lai skt tién gri.
- Téng tién giri ngan hang (thagdi %/ nam).
1.4. MO HINH SIGNAL APPROACH TRONG C ANH BAO
KHUNG HOANG
M6 hinh Signal Approackuoc xay dng dra trén g bién
dong aia cac bin kinh € véi muc tiéu la xem xét ¥ thayddi bat
thuong aia cac bén chi sb nay taadong nhr thé naodén rén kinh €
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va khi nang aia n6 gép pin gay ra kiing haing tién .
Chi s5 kha nang xay ra khing haing tién % duoc tinh dra
trén cong thc:

1
S= — §; (1)
;aa ’

Véi S 1atin héu phat ra ga bén th j tai thoi diém t
& 1a do nhidu caa bén dir bao thir j
nla $ bién duoc theo dbi

Giai thich S

S, la tin héu phat ra khng hang aia bén chi 5 tha j tai
thoi diém t. Muc tiéud day la thu thp duoc tin hiu tr cac bén chi
sb d& duoc chon sr dung nghién 6u trong mé hinh. Nii bién chi s
dugc phan tich @t cach riéng kit d¢é dy bao khing haing.

Mai bién chi sb dugc theo ddi Bng cach thu thapidliéu 12
thang va tinh toan raimn binh quan. Mc binh quan nay lamocsy
dé so sanh & “Ngudng cho phépda dugc nghién ¢u ap ding cho
chinh ch sb d6. Théng qua ¥c so sanh ta co &hbiét duoc gia ti
cua ch sb d6 ¢6 wot qua ngdng cho phép hay khang.

Khi nao ch sb d6 chéch hréng khoi tinh trang binh tlrong
va wrgt qua ngrdng ta ndi nGad phat ra it tin hiéu khang haing.

Ki hiéu Xq; 1a gia ti bién dong aia bién chi s5 j ¢ thoi Ki t.
Ki hi¢u S; dé biéu thi cho tin héu caa X,;. Vi vay, tin hiéu caa ch b
j ¢ thoi Ki t dugc quyudc nhr sau:

S; = 1 (co khing haing) réu X:; vuot qua ngong kha thi;

S; = 0 (khdng co kiing haing) trong toeong hyp con hi;



Mot vai ch sb cang wot qua ngdng cang lam té hién kha
nang khing haing ting cao trong khi 6t s chi s 1 ngroc lai, cang
giam wuot ngudng lai cang laming nguy © khang haing.

Bang 1.1. Narong lién hé cia cac cli sb du bao

chi<h Lien he véi
nguéng

Ty gia hi doai thrc Thip hon

Du trit ngaai héi Thép hon

Tong gia ti nhap khau Cao lon

Tdng giéa ti xuat khdu Thip hon

Gié tri xuat khau/ nhap khau Thap hon

M2 Cao hon

M2/ Dy trit ngaai hdi Cao hon

Tin dung i dia/ GDP Cao btin

Tdng tién giri ngan hang (thagdi % nam) Thip hon

Ti suit sinh bi thuc cia tién g Cao hon

Ti 6 14 suét vay trén lai séit tién gii Cao hon

Chénh &ch |4i sut trong nréc so \6i nuéc| Cao ton

ngoai

(Ngwn: Kaminsky, Lizondo va Reinhart, “Leading Indicatoof
Currentcy Crises” (1998))

Chi s sau khiduoc so sanh nhda noio trén § phat ra mt
tin hiéu dr bdo, khang thyi gian ma @& bdo nay con co6 &l luc
dugc goi 1a ara $ tin hiéu.
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Giii thich «

Véi dinh nghia ara $ tin higu nhr trén ta cé th udc tinh
dugc gr thé hién cia cac chsd. Néu mot chi sb phat ra tin Hiu phat
ra trong thi gian con hiu lyc cia ara $ tin higu, thi ta néi #ng, N6
da phat mt “tin higu tt". Néu khéng cé céic khing haing nao xy
ra sau 24 thang thi né 1aotr'tin hiéu sai” hay “nhéu”. Ty 5 giita
“tin hiéu sai” trén “tin héu Ht” goi 1a “dd6 nhiéu” va cé vai tro 4t
quan tpng.

Ta cé ma tran sau:

Khung haing Khoéng khing
(trong 24 hoang (trong 24

thang) thang)
Tin hiéu dugc phéat (S=1) A B
Khéng cé tin hgu (S=0) C D
b6 nhidu cia tin hgu 1a;
B/(A+B
- C/((C + D)) @

1.5. LUA CHON MO HINH SIGNAL APPROACH TRONG
CANH BAO SOM KH UNG HOANG TIEN TE

Véi cach & dung md hinh Signal Approach thi ta cé thra
ra dr b&o bi bat ki thoi diém nao ma khéngoi hoi qua nhéu miu
sb lidu qué kitr va thao tac pirc tap

M6 hinh Signal Approach céru thé vé mat dit liéu sr dung
cho mé hinh. \¢i Mé hinh Signal Approach ta codthyc hién nghién
ctu ting ¢ sd mot cachdoc lap theo tng nim, khdng nht thiét phai
s dung $ lugng mhu qua én theo tng thang nénat phu yp Vo
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viéc thu thip £ liéu cén sr dung cho mé hinh trondiéu kién thdng
tin han cké ciing nhr tinh hinh kinh& nhr Viét Nam.
1.6. QUY TRINH NGHIEN C U'U
1.6.1. Thu thap co so dir liéu
a. Lgp hing hing di# ligu bién ddau vao
Trén @ sd cac bén dir ligu dau vao néu trén va nga tra
ctru, toi tién hanh thu thp 5 liéu va Bp nén Bng dr liéu bién
dau vao @a 12 bén kinh #€ trong giaidoan tr nim 2000dén
nam 2011.
- Dir lidu cac ch sb mdi nam dugc lay két qua binh quan 12
thang @a ram do.
b. Ldp hing di ligu cac chi s6 dir bao $m khiing haing
1.6.2. Xay drng chubi chi sb canh bao khiing hoang
a. Xay deng S; (Tin higu phat ra gia bién thi j tgi thoi diém t)
- Tinh gia ti bién dong aia mbi chi sb qua 12 &m
- So sanh céac giaitbién dong tinhduoc o trén @a 12 mm
cua trng béén so i ngudng kh thi
- Nguong khi thi dugc ldy tr két qua nghién @u cia
Kaminsky, Lizondo va Reinhart (KLR), 1998; Edisog&000;
Kaminsky, Goldstein va Reinhart (2000)
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Bang 1.3. Narong kha thi cho cac bén du bao

Ngudng du béo kha thi

Bién du bao KLR | EDISON | GKR Muc
Mirc dd TRUNG
1998 | 2000 | 2000
GIAN
Ty gia ki doai Thip 0.1 0.1 0.1 0.1
hon
Xuit khau Thip 0.1 0.1 0.1 0.1
hon
M2/ Dy trit ngaai hoi Caolon | 0.15 0.1 0.1 0.12
San lugng thre © Thip 0.11 0.12 0.1 0.11
hon
Dy trit ngaai hoi Thap 0.15 0.1 0.1 0.12
hon
S nhan tén & M2 Caolon | 0.14 0.15 0.11 0.13
Tin dung i dia/ GDP Cao bn 0.1 0.1 0.12 0.11
Gia tri xuat khdu/ ntap khdu | Thip 0.16 n.a 0.1 0.13
hon
L&i suit tién gi thuc Caolon | 0.12 0.15 0.12 0.13
Nhap khéu Caolon | 0.1 0.1 0.1 0.1
Chénh &ch lai sit tién gri noi| Cao lon | 0.11 0.1 0.11 0.11
té so Wi ngaai té thuc
LAi suit cho vay/ lai sét tién giri | Cao lon | 0.2 0.2 0.12 0.17
Téng tién giri NH Thip 0.1 0.1 0.15 0.12

hon
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(Ngwn: Early warning systems of financial crises,

implementation of acurrency crisis model for UgandaMichael

Heun Torsten Schlinkgm 2004, trang 34)
b. Xay deng ma ti@n tinh d nhiéu cia tin higu

Dya trén Kt qua nghién @u thyc nghém trén cac gbc gia

dad c6 khing haing aia cac nghiénw trudc d6, Michael Heun

Torsten Schlinkdd dua radugc mic trung gian ¢a do nhiéu cia

bién dr bao qua #ng sau:

Bang 1.5.P9 nhiéu cia bién dw bao

Do nhiéu
Bién du béo EDISON | GKR Muc
KLR 1998 2000 | 2000 TRUNG
GIAN
Ty gia i doai 0.19 0.22 022 021
Xuat khau 0.42 0.52 0.51 0.48
M2/ Dy trit ngaai héi 0.48 0.54 0.51 0.51
San leong thc & 0.52 0.57 0.57]  0.55
Dy trit ngaai héi 0.57 0.57 0.58|  0.57
S6 nhan tén & M2 0.61 0.89 0.59 0.7
Tin dung i dia/ GDP 0.62 0.63 0.68 0.64
Gia tii xuat khau/ nhap khiu 0.77 n.a 0.74 0.76
L&i suét tién gri thuc 0.77 0.69 0.77 0.74
Nhap khiu 1.16 1.2 0.87 1.08
Chénh &ch |4 sut tién gri noi té s 0.99 1.2 1 1.06
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véi ngaai té thuc

L&i suit cho vay/ 14 sét tién gii 1.69 2.3 1.32 1.77

Tong tién giri ngan hang 1.2 1.05 1.3 1.19

(Ngwn: Early warning systems of financial crises,
implementation of acurrency crisis model for UgandaMichael
Heun Torsten Schlinkgm 2004).

c. Xay deng chuji chi s6 khiing haing aia méi bién

- Bang cach dy S; nhan wi 1/« ta € c6 ch & khing
hoang aia nbi bién dya theo cong tirc (1)

- Két qua mé hinh 8 tinh duoc chwi chi sb canh béo ém
khung haing 12 im tng hyp cho it ca 12 ch .

1.6.3. Tinh x&c sét roi vao khiing haing tai chinh

Dua trén chsd khiang haing da tinhduoc, ching ta&suy ra
duoc gia ti thich lyp V& kha ning xay ra khing haing tién .

P (KHh /$1<S<S)

Téng & thang wi S;<S<S, c6 khiing
P hoang that sw trong vong h thang
(KH 1 $<S<8) =

3
Téng s thang wi S;<S<S,

- P biéu thi cho kh ning xay ra khing haing.

- KHqh 12 ar xay ra khing haing trong thi gian [t, t+h].

- h la thyi ki cira $ tin hiéu (24 thang).

-Slatrong $ va S va S biéu thi d6 cao ton hay thp hon
cia danh mc ch 5.

- P (KH:n /S1<S<S,) biéu thi kha nang cwc khing haing
s8 dién ra trong h thang vaodhgian t, \6i viéc danh mc chi 5 S
roi vao khaing gita aia [S,S).
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Khi tinh toanduoc ch sb St, ta § so sanh & bang droi dé
xacdinh dugc kha nang xay ra khing haing do Kaminsky (1998) va
Goldstein, Kaminsky va Reinhart (200G)ng da tinh toan da vao
mot mau khé bn.

Bang 1.6. Gia ti S va xac sit xay ra khiing hoang codiéu kién

Giatri S X&c xult xay ra khang haang Py
0-1.2 0.1

1.2-23 0.23

2.3-3.6 0.33

3.6-53 0.46

53-6.9 0.6

6.9-8.5 0.7

85-11 0.8
>11 0.9

(Ngwn: Goldstein, Kaminsky, Reinhart (GKR 2000)
D¢ lam ting thém tinh Wu qua canh bao éa mé hinh, toi
xin d& xuat thém cac mc cainh béo kiing haing trong tng Wi xac
SUit xay ra khing haing.

Bang 1.7. Cac nikc cinh bao khiing hoang tweng @ng voi
cac mirc xac suit khiing haang

X&c suét xay ra khiing haing Mic cinh bao

0-0.33 An toan — mau Vang
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0.33-0.77

@n chl y — mau Cam

>0.77

Cao — Mado




17

CHUONG 2
VAN DUNG MO HINH C ANH BAO SOM
TRONG CANH BAO SOM KH UNG HOANG TIEN TE
TAIVIET NAM

2.1. TINH HINH KINH T E CUA VIET NAM
2.1.1. Tinh hinh kinh # Viét Nam nam 2011
a. Tinh hinh kinh & vi mé
b. Lam phét
c. Bit dgng sin
d. Vang
e. Hé théng ngan hang
f. Chirng khoan
g. Tin dung den
h. Hé théng doanh nghép
i. Xép hgng tin nhigm Vigt Nam
2.1.2. NHin dinh tinh hinh kinh té Viét Nam nam 2012
a. Vé chinh sach @n hanh nén kinh té
b. Vé ty gia hdi dodi va km phat
c. Vé thi trwomg bit déng sin
2.2. VAN DUNG VA KET QUA MO HINH C ANH BAO SOM
KHUNG HOANG TIEN TE VAO TRUONG HQP VIET NAM
2.2.1. Or lidu tinh toan chubi chi sb khiing haang
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2.2.2. Xay drng chubi chi sb canh bao khing haang

Lwa chon bién s6 cho md hinh

Lya chon bao @n 12 bén: Ty gia i doai thyc, tong gia ti
xuit khiu, nhip khau, M2/ Dy trir ngaai héi, Du trit ngaai héi, M2,
Tin dung i dia/ GDP, Gia fr xuit khau/ nhap khau, 1ai sut tién
giri, chénh gch I&i sit tién gri trong nréc va nrdc ngoai, Lai st
cho vay/ |ai st tién gii, tdng tién giri ngan hang.

Tinh dd nhiéu cia bién dw bao

Dya vao $ liéu tinh toanduoc cia cac bin diu vaoo bang
2.2, ta caluoc mirc do bién dong aia nmdi bién dau vao @a nim hién
tai SO Wi nam lién trudc do.

Muc d6 bién dong nim t, = (Gia ti caa rim t, — Gia ti caa
nam tp)/Gia tri cia ram t,

Saudé, ta so sanh at do bién dong aia nbi bién ¢ ting
nam voi nguong kha thi, réu mirc d6 bién dong nay wot qua ngdng
kha thi thi ta néi &ing bién d6 phat ra rat tin hi¢u khing haing ti
nam d6 (quyudc la 1), gu mic do bién dong nay khdng wot qua
ngudng kh thi thi ra néi ing bién d6 phét ra rat tin higu khéng
khung haing tai nam dé (quyudc la 0).

St dung bing 1.5 ‘D6 nhidu caa bén dr bao” 1a Kt qua da
duoc kiém nghém trong céng trinh i@ Kaminsky, Reindhart (KR
1999), Edison (2000) va Goldstein, Kamisky, Reihf@kKR 2000) va
bang 1.4: “Ngrdng kha thi cho cac Kin dr b4o”. dé tinh d6 nhiéu cia
bién dr bao va tinh ra dts) kha ning »ay ra khing haing tén t - S.

So sanh &i Bang 1.6: “Gia ti St va xac st xay ra khing
haang codiéu kien” , ta coduoc két qua mé hinh sau:

2.2.3. Két qua nghién atu
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CHUONG 3
PANH GIA MO HINH C ANH BAO SOM TRONG
CANH BAO SOM KH UNG HOANG TIEN TE TAl
VIET NAM VA KHUY EN NGHIPOI VOI VI ET NAM

3.1. PANH GIA MO HINH C ANH BAO SOM TRONG C ANH
BAO SOM KH UNG HOANG TIEN TE TAI VI ET NAM

Trén @ s phan tich Et qua uéc lwong md hinh énh bao
s6m khing haing Approach i Viét Nam va céc ly thudt vé mo
hinh @nh bao ém cho thy.

Thir nhat, thuc tién quan sat Viét Nam, ting turong tin
dung cao luérdi kem lam phat, nicc @6 tin dung noi dia & Viét Nam
taing manh qua cac am dic biét 1a nHing rim gin day. Dodé da
lam ting chi s) gia tiéu ding, gay nén réhi thigt hai cho rén kinh €.

Thiz hai, tai khain vang lai éa Viét Nam trong nhiu nim
lién tuc ¢ trang thai tham .

Thiz ba, xuat khiu cia Viét Nam hen nay la xdt thd cé gia
tri thap la chinh.

Ther tr, thoi gian vira qua tinh hinh 1ai dticho vay trén th
truong ngan hang ¥t Nam co6 xu kréng ting cao. Tuy nhién, &
muc ai suit cho vay nay va lai éitthuy dong Van & mic thip.

3.2. KHUYEN NGHI VE CHINH SACH

Qua Kt qua nghién @u, chiang ta c6 ththiy duoc mot
chi tiéu la throng xuyén phat tin Bu nguy © khiang haing la ch
tiéu M2 la ch tiéu c6 du hiéu rd nHit véi 10 raim phat tin hu
khang haing (tir nam 2001-2010), rdp khau v6i 10 nim (2002-
2011), M2/ d trir ngaai hdi véi 5 nam (ram 2001, 2004, 2008-
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2010), chénhéch I&i sit trong nrgc va nréc ngoadi i 4 nam
(2001, 2003, 2007, 2008), laiduicn gri thuc voi 3 nam (2003,
2006, 2008), tinghg ri dia/GDP \bi 4 nim (2001-2004).

3.2.1. Chinh sach Wim soét cung tén M2

D¢ kiém soat ét dugc yéu o nay thi co th s dung cong a
ti 1& du trir bat buc hop li. Vi ting phrong tién thanh toan M2 c6 xu
hudng gia ing nén wvéc diéu hanh céngicti 1¢ dy trir bit busc theo
xu huéng ting din chi tiéu nay éng ladiéu nén lam.

Mot cach khacté co thé kiém soat cung &n 1a kiém soat
sb nhan tén . Trong im 2011, i sb nhan tén tiép tuc chiu &p lrc
gia ting do ¥ I¢ tién ngoai I thbng Vin cé xu hréng ting. Thém
vao dé, do I&i sét thi truong Vin cé xu hréng ting nén ¢ 1é ngan
quy cac ngan hangiag s trong xu lréng gam. Néu di dang hréng
dé kiém soét éc do ting cung tn M2 thi NHNN € buoc phii nang
ty & du trir bat bupc.

3.2.2. Chinh séch np khau

Qua Kt qua nghién &u tir nam 2000dén naim 2011, ching
ta thy dugc gia ti nhap khau Viét Nam c6 xu xéng ting manh ton
so Wi ngudng cho phépit nam 2001dén nay. Vi vy, dé dat
duoc muc tiéu gim nhap siéu trong bi canh kinh € hién nay thi
kiém soat cht chd cac nit hang n#ip khiu khéng thét yéu.
Nhiam han ché nhp siéu én phii xay drng hang rao % thuat,
phan tich ré ¢ ciu nhip khiu s lwong I6n hang tiéu dung khéng
thiét yéu, ap ding céac bin phap ln ché nhap khiu voi nhirng
diéu kién nhit dinh nhim bao vé tinh hinh tai chinkidi ngaai va
can can thanh toanirtg rao @n thié va phi thié déi véi hang nlap
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khau khong thét yéu phic wu sin xuat tiéu dung én phii tuan thi 19
trinh giam thié dadugc cam Kt.

3.2.3. Chinh séach ¢ trix ngaai héi

Mot trong nhiing yéu t6 gay ra nguy € caa mot cudc khang

hoang tién # tai Viét Nam la dr trit ngaai héi. Qua nghiéneu ching
ta thiy rang dr trit ngaai hdi trong giaidoan 2000-2011 lubmtugc
dam bao va duy tri nic ting 6n dinh qua céc am, tuy nhién khi lién
hé véi chi tiéu M2 dé cé dugc ti sO M2/Dy trit ngaai héi thi ti sb
nay hi khéng duy triduoc mac do tét trong ntirng mim 2001,
2004, 2008, 2009, 2010. Viy, cin thec hién ‘Trung hoa héa céac
dong ngai héi”. M 6t mat NHNN phai dwa mbt mac |i suit nhit
dinh dé hip thu sr gia ting thanh khén quéa ntrc, trc la dua ra
muc | suit vira phii di dap tng duoc nhu du vé ngwn vén cho
nén kinh €. Mat khac thi NHNN nénab tién trén dr trit ngaai hdi
ma né thuiuoc.

3.2.4. Chinh sachy gia hdi doai

Pé cai thién duogc tinh hinh nhp siéu @a Viét Nam thi véc

dy trir ngaai hdi va diéu hanh ¥ gia phii theo hrong phu kyp. Chinh
sach ¢ gia cH c6 hiu qua khi dugc két hop hai hoa i cac chinh
sach kinh & vi md phu lop khac. Tréc khi tién hanh @i long ty
gia nlim huéng dén thicday xuat khdu, Viét Nam nén tén khai
cac bén phap nkr tr do hda hat dong ngai thuong, thu hat vn
dau tr nuéc ngoai... 40 nén nét tien dé tét cho cac giao idh
vang lai. Pha giddng tién cin dugc két hop vadi lién voi kha nang
kiém soét ¥n tt.
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3.2.5. Chinh sach Ii st

Véi két qua nghién @u thi cac chtiéu chénhdch I&i sit
trong nréc va nréc ngoai, t 1é 1ai suit cho vay va Iai sit tién gii,
téng tién giri ngan hang, la cac thiéu co nirc bién dong trong giai
doan 2001-2008 la khéngn dinh, tuy nhién trong vaiam tro lai
day thi cac chtiéu nayda cé du hiéu dugc binhén. Vi vay, NHNN
nén tiép tuc thyc hién chinh sach 1ai gt linh hoat. nhim thuc hién
c6 hidu qua cac muc tiéu @ia chinh sachén %, NHNN tiép tuc diéu
hanh chinh sachém t chit chg va linh hat dé uu tién kiém soat 4m
phét,6n dinh kinh € vi mé, 1 tro ting tnréng kinh € ¢ mac phu
hop; thi trudng tién ©, ngai hdi dn dinh phu kyp v6i dién bién
kinh t vi mé; hat dong hé théng TCTD an toan, tuan ihtheo
quy dinh aia phap ldat vé tién ¢ va hait dong ngan hang.

KET LUAN

Thuce tién phat trén kinh € thé gisi cho thiy khi quéa trinh
toan @u héa va dong chu chéry von trén th truong toan éu ting
lén, tr do hoa tai khan vang lai va tai khin von khong kp thoi
diéu chinh kip so i qué trinh & do hda va & cacho cac khu we
kinh % khac; nhtu thi truong mbi néi, cac ren kinh € chuyén doi
theodinh hréng th treong xuit hién; ar yéu kém trong cong tadiéu
hanh chinh sach kinlé ¥i md da dat nén kinh € thé gi¢i néi chung
va cac mdc noi riéngding tréc nguy © khing haing kinh € va
tién & sAu &c trong trong lai. Dodo, viéc xay ding cac md hinh
canh bao va d b&o ¢ nguy @ khing haing kinh €, tién & va hat
dong ngan hang va kinh ngi cia cac méc trén tié gisi va trong
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khu wrc 1a Ht sic cin thiét va én dugc nghién ¢u mot cach toan
dién dé gitp Vist Nam tranhdugc cac cdc khing haing tién t
trong trong lai.

Mic du rén kinh € nuéce ta c6 nic d6 tw do hda tai chinh
chra cao, nbkng né \vin c6dd mo 16n, ting tarong pha thupe nhigu
vao yeu t6 nudc ngoai; thém vado, khing haing li xay ra khi rén
kinh t# Viét Nam c6 nleng kit 6n v& mic vi md; dodd, Viét Nam
van chu tacdong tiéu arc tir cusc khang haing. D8 dang tiy nhit
la qua céc khang haing kinh € thé giéi 2008, Vist Nam da cHu
nhiéu ton that trén nhéu phrong dién nhr: Kim ngach xdt khiu
giam, gida hang héa u khiu giam, von khan hém din dén tinh
trang cac doanh ngép thu kep haat dong sin xuit kinh doanh, FDI
va ODA giam, thi truong ching khoan btacdong manh cH sb VN-
index gim manh... Va chodén thoi diém hién tai, tinh hinh kinh &
Viét Namdang Wi phuc. Tuy nhién, din bién rén kinh € thé gici
con dén bién phrc tap chra dung nhu nguy © xay ra cwc suy
thoai kép. Daid, rén kinh € Viét Nam ding chra dung nhéu nguy
co xay ra khing haing va c6 th xay ra mdt cusc khang haing tién t
bt cir ltc nao.

Véi luan van nghién éu nay, toi c6 th nghién ¢u mdt cach
cu thé tirng Yeu t c6 nguy © gay ra nbt cudc khang haing tién
Viét Nam. Luin van ding phin anhduoc mbi yéu 6 anh hrong dén
két qua mé hinh Ia mnh hay yu, va dén bién nhr thé nao qua cac
nam. Tir d6, dua ra cac khudn ngh ddi véi mdi yéu t anh hrong
dén nguy © xay ra khing haing fai Viét Nam theo satéi két qua
nghién &u duoc dé cac ép cac © quan nlr Chinh Pla, NHNN,..dé
cac @ quan nay tham Ko tr d6 dua ra chinh sachiéu hanh @n
kinh t theo hréng hop i, hiéu qua.



