Cac yéu to Kinh té va thé ché anh huéng dén xac suat
iy ra khiing hoéang tién té tai cac nén kinh té méi noi:
nghién ciru thuwe nghiém biang Mé Hinh Cénh Bao Sém
va nhirng goi ¥ chinh sach 6n dinh vi mé cho Viét Nam

Nguyén Trong Hoai & Trwong Hong Tuin
Khoa Kinh té Phat trién-Chwong trinh Cao hoc Viét Nam — Ha Lan

Tom lugc

Khung hoang tai chinh M§ phat sinh giai doan 2008-2009 da din dén mot tat yéu cho cac hoc gia
nhin lai cac Iy thuyét khing hoang tién t& hinh thanh tir truéc dén nay nham tim ra cac yéu td cin
ban c6 kha ning din dén khing hoang dé tir d6 c6 kha ning dua ra nhitng canh bao cho cac nudc
dang phat trién trong d6 c6 Viét Nam trong qua trinh 6n dinh vi mé va phat trién kinh té. Ngoai ra,
viéc diéu chinh ti gia h6i doai cua Ngan Hang Nha Nudc vao cudi ndm 2009, mic du 1a cha dong
va dting 10 trinh theo danh gi4 cia Ngan Hang Thé Giéi va Qui Tién Té Qudc Té nhung ciing tao
ra mot su can thiét tim ra nhitng yéu t6 ngin ngira sy xay ra ciia khung hoang tién té tai Viét Nam.
Céc 1y thuyét khung hoang tai chinh tién t& goi ¥ rang cac nhom bién thudc kinh té va thé ché
(institutions) c6 thé duoc st dung trong cic mo hinh canh bao sém dé dy doan khung hoang tién
t¢ va tir 46 hudng dén cac chinh sach ngin ngira khing hoang cin ciru vao hién trang cua nhiing
chi bao kinh té va thé ché.

Nghién ctru nay tich hop 6 yéu t6 (bién) kinh té tir mé hinh Berg va Pattillo (1999b) tir IMF (BP)
va 6 yéu t6 thé ché tir Worldwide Governance Indicators (Kaumann va cong su., 2008). Sau bién
kinh té bao gdm Dinh gia noi t& vuot qua ty gia thuc (overvalued), suy giam du trit ngoai hdi, suy
giam xuét khau, thAm hut tai khoan vang lai, ty 1€ ng ngén han nudc ngoai/dy trit ngoai héi va
Tang trudng tin dung ndi dia. Sau bién thé ché bao gdm Trach nhiém thé ché, On dinh chinh tri,
Chinh phi1 hiéu qua, Chéat lwong chinh sach phat trién kinh té tw nhan, Luat 18, Kiém soéat tham
nhiing. Hai nhém bién kinh t& va thé ché duoc tich hop trong M6 hinh canh bao khung hoang
sém vao mo hinh logit don gian véi dit lidu cua 15 nén kinh té méi ndi trong giai doan 1996-2005.
Phét hién méi cta nghién ciru nay 1a viéc nang cao Trach nhiém thé ché co6 tac dong (¥ nghia vé
mit thdng ké) trong viéc giam xac suit khing hoang tién té. Ngoai ra, bién “Chat lwong chinh
sach phat trién kinh té tu nhan” ciing c6 tic dong twong tu trong viée giam xac suat khing hoang
tién t& voi mot mirc do thap hon. Nghién ciru nay ciing tai khang dinh Tang truéng tin dung ndi

dia, Suy giam xuét khau va Tham hut tai khoan ving lai kéo dai s& lam ting xac suat gy ra
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khing hdang tién t€. Sau cung thi nhom nghién ctr s€ dua ra mot s6 goi y chinh sach 6n dinh vi
md voi muc ti€u nang cao chat lugng cac bién kinh t€ va thé ché nham giam thiéu xac suat xay ra

khung hoang tai Viét Nam trong twong lai.

Phén 1 Giéi thiéu
Trén con duong phat trién, cac nén kinh t& méi ndi phai tra gia rat dit cho cac cudc khung hoang
tién t& (KHTT). KHTT c6 thé din dén khing hoang ngan hang, giam GDP, that nghiép cao va
mét da On dinh trong phat trién kinh té. Bang chimg dién hinh khing hoang tai chinh tién t¢ Chau
A 1997-98 Thai Lan mit 10,5% GDP, Indonesia mét 13,1% va Malaysia mat 7,4%. Viét Nam co
thé d& gap phai khung hoang tién té va ciing 1a mot nén kinh té méi néi. Hiéu nguyén nhan gay ra
khiing hoang tién t& & cac nén kinh té méi ndi khac trong nhitng nam gan day c6 thé 1a mot tham
khao tdt cho nhiing nghién ctru sdu hon vé nhing gi VN nén lam dé tranh KHTT trong twong lai.
Bai viét nay nham tra 16 hai c4u hoi sau:
1. Nhimg yéu t6 chinh yéu nao di gay ra KHTT trong cac nén kinh té méi ndi trong giai
doan 1996-2005 theo cach tiép can Mo hinh canh bao sém?
2. Nhimg goi y chinh sach nao dé gitip ngin ngira KHTT tai Viét Nam trong qué trinh phat
trién cho hai nhém bién kinh té va thé ché?
Sau phan gi6i thiéu, bai viét s& trinh bay 5 phan tiép theo.. Phan 2 tom lugc cac ly thuyét KHTT,
phan 3 gi6i thiéu phuong phap nghién ciru cho M6 hinh cam bao sém (EWS). Phan 4 trinh bay
két qua nghién ctru. Phan 5 trinh bay goi ¥ chinh sach phong ngira KHTT tai Viét Nam.

Phin 2 Tém lwgc cic Iy thuyét khing hoang tién té va mé hinh cianh bio sém

2.1 Nhén biét khiing héang tién t¢

KHTT duoc xéac dinh chi sd ap lyc thi trudng ngoai héi (exchange market pressure, EMP) cla
mdt nudc vuot muc trung binh clia nod tir 2 do Iéch chuin (standard deviations). EMP la trung
binh ¢6 trong s ctia thay doi ty gia thuc (RER), 13i suat thuc (r) va du trit ngoai hdi (res) theo
cong thie dudi ddy trong d6 w 1a trong s6 tinh cho thay doi ty gia thyc, 13i suat thyc, va du trit

ngoai hoi:

l/ RER;, — RER; ) I/ res;; —Fes;; ’
Ejﬂg-' = mRER; : — |t th, Ii‘1'_-..' - }I.'..'—l:] - mrﬁ‘.’; - =

RE R.‘ =1

Fes.

1=
f h, 1=l J

,

Trong s6 w duogc tinh 1a nghich ddo cua do 1éch chuin cua chinh bién vi mo dang xem xét (ty gia,

1ai suat, va dy trir), bién nao bién dong nhiéu s€ co trong so6 thap. Do thiéu dir li¢u, da so cac
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nghién ctru xem KHTT chi tinh tdan EMP tir thay ddi ty gia va du trit ngoai hdi, c6 nghia 1a phan
thay d6i cua 1ai sut 1a khong tinh dén khi tinh EMP.

2.2 Bén thé hé khiing hoéang tién té

Thé hé thir nhat dau tién duoc Krugman (1979) d& xuét va duge Flood va Garber (1984) cai tién.
Khi c6 thdm hut ngan sach, lam phat, cac nha dau tu (dan chung) s€ gil nhiéu ngoai t& hon.
Chinh phu phai ban ra du trit ngoai héi dé bao vé ty gia dén khi hét du trir ngoai héi va tir bo ché

do ty gia ¢ dinh tir st €p cua thi truong tién té do can kiét du trit ngoai hdi chinh thic.

Mb hinh thé hé thir nhat da giai thich duge cudc khing héang & cac nude Latin America trong
thap nién 1980. Cac nudc nay da co nhimg van dé nén ting vi mé nhu thim hut ngan sach ning,
siéu lam phat, ng nudc ngoai cao, tham hut can can ving lai cao va c6 hién tuéng thao chay von

(capital flight) ra nudc ngoai.

Mb hinh thé hé thir nhit goi y ring cac yéu td kinh té nén tang 1a nguyén nhan ciia KHTT, vi du
nhu thim hut ngan sach. Céc bién dugc dung trong EWS c6 thé 1 tham hut ngan sach, cung tién,
tin dung noi dia, tham hut tai khdan vang lai, 1ai suét quéc té, dong von nudce ngoai (kiém soat tai

khoan von).

Cac md hinh thé hé thir hai, ban ddu do Obstfeld (1994, 1996) phat trién: khing hoang tién té
khong xudt phat tir yéu td kinh té can ban ma né ty hoan thanh va lay lan theo co ché ky vong
xuét phat tir tim 1y cac nha ddu co va sy theo dudi cac muyc tiéu vi mé caa chinh pha. Chinh phu
dudi ap luc thit nghiép cao hodc vay ng bang dong ndi té c6 thé s& tir bo ché do neo ty gia hodc
khong. Tuy nhién céc tay dau co du kién s& c6 pha gia ddng noi té s& phat dong tin cong sdm hon
budc chinh phii phai tir bo ty gid cd dinh (ma 18 ra c6 thé s& khong c6 pha gid néu khong bi tin
cong). Eichengreen va cong sy (1996) chi ra rang su lay lan xay ra khi mot nude pha gi tién té s&
lam giam thé canh tranh ngoai thuong cua dbi tic thwong mai khién nudc dbi tac ciing phai pha
gia dong tién. Calvo (1995) cho thay 1oi don thét thiét dong vai trd quan trong cho viée thao chay

v6n ra nude ngodai trong nhimg nén kinh té méi néi do nhimg tay dau tu da dang hoa qua mirc.

Céac md hinh cta thé hé thir hai giai thich dugc KHTT ¢ Chau Au trong thap nién 1990. KHTT
xay ra khong phai do nhiing yéu té kinh té vi mé nén tang ma do cac chinh sach kinh té mau
thudn (duy tri ty gi4 c¢b dinh nhung ting cung tién nhim giam that nghiép) va cac su kién chinh tri.
Khing hoang chau A 1997-1998 da din dén thé hé thir 3: khung hoang kép, két hop khing
hoang ngan hang va khing hoang tién té. Velasco (1987), Kaminsky & Reinhart (1999) thiy ring
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cac vin dé (ng x4u) trong hé théng ngan hang 16 rang thuong di trude cac cudc KHTT. KHTT
1am tdi té hon khing hoang ngan hang, tao nén mot vong xoay khing hoang. Ty do hoa tai chinh
cling di true cac cudc khing hoang ngan hang. So voi thé hé tht 1 va thir 2, khing hoang Chau

A rit khac biét.

Thoi gian d6 cac nude Chau A c6 nhimg yéu té kinh t& vi mé nén tang kha t6t véi toe do ting
truong GDP cao, thip nghiép thip, lam phat dwoc kiém séat tdt, tham hut ngan sach khong déng
ké, thim hut tai khoan vang lai thap, dong von nudc ngoai di vio manh mé va 6n dinh chinh tri
mot thoi gian twong d6i dai. Tuy nhién, ddng sau burc tranh sang stia d6, co van dé trong hé thong
ngan hang- ng xdu tir ngudi vay trong nudc voi nhitng khoan vay ngoai t& ngin han tir nudc
ngoai khéng dung cong cu phong chdng rui ro ty gia. Trudc khung héang ciing ¢ hién twong
tang vot gia ching khoan va bat dong san va sau do 1a dong bang va sut gia nghiém trong véi toc

do trén 100%.

Ba thé hé vé Mé hinh khiing héang tién té cho ring cac yéu t6 kinh té kinh t& cin ban nhu thim
hut ngan sach/tai khoan ving lai, sidu lam phat, cho vay qua muc va cac yéu té phi kinh té nhu
cac cudc tin cong tién té ty phat sinh (self-fulfilling), phan tng by dan. Tuy vay, nhitng cau hoi
sau hon da dugc dat ra 1a nhitng yéu t6 thé ché (institutions) nao 1a diéu kién nén tang cho cac yéu
t6 kinh t& va phi kinh t& gop phan ngin ngira/gay ra khung hoang. Trong nhitng mé hinh méi bao
gdm ca yéu té thé ché nhu: khung phap luat, luat bao vé quyén so hiru, luat thuc hién hop dong,
quy dinh tai chinh, chét lwong dich vu cong, chinh phu on dinh, dan cha va tham nhiing... Breuer

(2004) da dit tén cho nhimg mo hinh nay 1a thé hé thir 4.

Viéc nhin manh yéu t6 thé ché dat nén tang trén cac 1y thuyét vé mdi lién hé giira thé ché va ting
truong/khing hoang kinh té do Acemoglu va cong su (2002), Rodrik va cong su. (2002),
Fukuyama (1995), Sen (1999), Johnson va cong su (2000) trinh bay ciing nhur 1y thuyét thong tin
bét can xtng (asymmetric information) trong thi trudng tai chinh theo Mishkin (1996, 2001). Pay
chi 1a nhiing tac gia tiéu biéu ban vé thé ché trong s6 rat nhiéu tic gia khac. Fukuyama (1995)
ciing cho rang sy tin tuong 1an nhau trong xa hdi (trust) s& giam chi phi quan tri va ting cuong do
16n va hiéu qua cta té chic, qua d6 ngan nglra duoc khung hoang va déng gop tét cho ting
truong kinh té. Long tin 14 yéu t& quan trong trong thi truong tai chinh, va néu thuc su ¢6 long tin
thi thi truong s€ hoat dong 6n dinh va it dd vo dién rong.

Acemoglu va cong su (2002) goi v ring cac nude cd cac chinh sach kinh t& vi mé tdi t& hodc

khong nhit quan thudng c6 thé ché yéu, khong c6 cac rang bude quyén luc ddi vé6i cac chinh tri
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gia, bao vé quyén so hitu kém va tham nhiing & mirc d6 cao. Céac chinh sach kinh té khong nhat
quan 13 triéu chimg cua thé ché yéu kém chtr khong phai 1a nguyén nhan cua khing hoang. Trong
khi Mishkin (1996, 2001) dung 1y thuyét thong tin bat can xtng tim hiéu nguyén nhan khing
hoang (vi du nhu hién twong tdm 1y ¥ lai-moral hazard) va tir d6 dé nghi cac chinh sach ngin
ngura béng luat I¢ va quy dinh chat ché cho thi truong tai chinh, dic biét 1a sy cam két trach nhiém

cua chinh phu va tinh minh bach théng tin trong céc thi truong va chinh sach.

Nhu vay, 1y thuyét KHTT da tién toi thé hé thi tw. Do vay, KHTT khong chi dwoc giai thich bang

cac yéu t6 kinh té ma con phai dugc giai thich bang cac yéu td thé ché.

2.3 M6 hinh canh bo sém va tich hop cac yéu td tac dong dén KHTT

Nhiéu mé hinh canh bao sém (EWS) va md hinh khung héang tién té thuc nghiém duoc thiét ké
tir trude dén gid nham giai thich cac yéu t6 canh bao c6 kha ning din dén khung hoang. Vai mo
hinh dugc IMF dung cho muc dich chinh sach nhu Kaminsky va cong su (1998), Berg va Pattillo
(1999b); cac nha dau tw nhu Goldman Sachs ding cho muc dich déu co nhu GS-WATCH (Ades
va cong su, 1998) va cac mo hinh duogc thiét ké trong cac nghién ctru han 1am nhu Peltonen

(2006), Shimpalee va Breuer (2006), Leblang va Satyanath (2008).

Cac md hinh EWS thuc hién tach biét cac yéu t6 kinh té va cac yéu tb thé ché. Nghién ctu nay
dong gop bang cach tich hop ca hai nhém yéu tb nay, d6 1a nhom yéu kinh té va nhom yéu t6 thé
ché. Bang cach tiép can nhu vay, nghién ctru nay tich hop 6 yéu t6 (bién) kinh té tir mé hinh EWS
ctia Berg va Pattillo (1999b) va 6 yéu té thé ché tir mé hinh EWS ciia Worldwide Governance
Indicators (Kaumann va cong su, 2008). Chi tiét cta cac yéu td kinh té va thé ché tich hop cu thé

s& dugc trinh bay ¢ phan tiép theo.

Phin 3 Phuwong phap nghién ctru

3.1 Dinh nghia khung héoang

Goi EMPi,t 1a 4p luc thi truong ngoai héi (Exchange Market Pressure) ctia nudc 1 vao
thoi diém t; wAdeir 13 phan tram thay doi cua ty gia hdi déai tinh theo d6 la cua nudc i
thoi diém t

va %Arit1a phan trdm thay doi cta du trit ngoai hoi cua nude i vao thoi diém t.
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EMPi: = o ~wAdeir - pw%Aris

Trong do, i: nudc 1

t: thoi gian t, thang

e: ty gid

r: dy trit ngoai hdi

Q, B : trong sé, béng nghich ddo cua d6 léch chuin ty gia va du trit ngoai héi.
KHTT duogc nhan di¢n khi EMPi,t vuot trung binh cé trong s6 ctia n6 2 dd léch chuén.

EMPi,« > uEMPi+ 2 6 EMP;i

3.2 Mo hinh logit
Dua trén dit li¢u c6 dugc (Worldwide Governance Indicators tir 1996-2006), sy don gian va hi¢u
qua cua ham logit so véi probit, mé hinh logit véi thoi gian du bao 18 thang dugce dugc str dung.
Vi khung thoi gian 18 thang, dung hdi quy logit ta co:
Yit= 1, néu KHTT xéy ra trong vong 18 thang

0, néu KHTT khong xay ra trong vong 18 thang

Goi Pi,t 1a xac suat xay ra KHTT trong vong 18 thang ti, mo hinh sé la:

1 1

Pi,t o ~Zit —(Bo+P1X1i, tH32X2i, t+.. 4Pk Xki, 1)

1+e 1+

va

P..
1 _Pi,t

Mo hinh ¢6 1 bién phu thudc va 12 bién doc 1ap (6 bién kinh té va 6 bién thé ché)

[,=h = Zm = BJBIXMJ +BZX2M+...+ Bka

3.3 Cac bién sir dung trong méd hinh

3.3.1 Bién phu thujc

Pi,t lay gia tri 1 hay O tuy theo EMPi,t twong tmg trong vong 18 thang tiép theo.

3.3.2 Bién doc lap

Viéc chon 12 bién doc 1ap dya trén cac ly thuyét KHTT va cac mo6 hinh thyc nghiém noi

trén va dir liéu tim dugc. Cac bién nay do ludong céc yéu to kinh te, thé ché ciia mot nude.
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Bai viét nay sir dung 5 bién ctia mé hinh Berg va Pattillo (1999b) va IMF va nhom tacgia co
tich hop thém bién Tang truong tin dung ndi dia. Thém vao d6 1a 6 bién thé ché cua
Worldwide Governance Indicators tir Kaumann va cong su (2008) dé xem xét dau va y
nghia thong ké cta cac bién dbi v4i xac suit khung hoang dé nhiam dén cac goi ¥ chinh

sach.

Bang 3.3: Giai thich cac nhén td (bién) anh hwéng dén xac suit xay ra KHTT

Bién doc lap Gia tri Tac dong dw kién Tir tit trong mé hinh

trén xac suat

khing héang

Bién kinh té
b6 léch voi ty gid % Tang Overvaluation
thuc
Tham hut tai khéan % Tang CA_deficit GDP
vang lai/GDP
Ti 1€ suy gidm du trit % Tang Reserves_loss
ngoai hdi
Ti 1¢ suy giam xuit % Tang Export_loss
khéu
No nudc ngoai ngan % Tang STdedt Reserves
han/Duy tritr ngoai héi
Tbc do ting truong % Tang Credit_grow
tin dung ndi dia
Bién thé ché Gia tri cao hon, thé

ché tét hon
Trach nhiém giai -2.5-+2.5 Giam Voice
trinh
Voice and
Accountability
On dinh chinh tri 25-+25 Giam Political stable

Political stability and

absence of violence
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Bién ddc lap Gia tri Tac dong du kién Tir tit trong md hinh

trén xac suat

khing héang
Chinh pha hi¢u qua  -2.5-+2.5 Giam Govt_effect
Government
Effectiveness
Chinh  sach phat -2.5-+2.5 Giam Regu Quality
trién kinh té tu nhan
Regulatory Quality
Luét phap -2.5-425 Giam Law_confidence
Rule of law
Kiém soéat tham -2.5-+2.5 Giam Corruption_control
nhiing

Control of corruption

3.4 Ngudn Dir liéu

Dt li€u thu thap tur 15 nén kinh té méi ndi bao gém: Argentina, Brazil, Colombia, Czech,
Ecuador, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Philippines, Russia, Slovakia, South Africa,
Thailand va Turkey. Giai doan thu thdp dir liéu v4i quan sat theo thang la 01/1996 —
09/2005. Ngudn dit liéu ma nhom nghién ciru thu thap nham tinh toan cac yéu té (bién)
kinh té va thé ché dé cap trong 3.3 va tinh téan bién phy thuéc EMP bao gém nhiéu
ngudn khac nhau. Dir lidu vé cic yéu t6 thé ché trich tr Worldwide Governance
Indicators (WGI) dugc Kaufmann va cic cong su (2008) phan loai. Ngoai ra cac yéu tb
kinh té (bién) khac dugc trich tir International Finance Statistics (IFS), World Economic

Outlook (WEO), va World Development Indicators (WDI).

Phin 4 Két qua thye nghiém
4.1 Két qua hoi quy logit
Bang 4.1: Két qua hdi quy logit dir bao cac yéu té c6 kha ning gy ra KHTT

M hinh cudi M6 hinh trung gian M6 hinh dia
Bién (6 bién) (7 bién) (12 bién)

Coefficent P-value Coefficent P-value Coefficent P-value
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CA_deficit_GDP 0.368026  0.0000 0.380597  0.0000 0.356763  0.0000

Reserves_loss 0.046099  0.0011 0.046059  0.0011 0.041066  0.0052
Export_loss 0.049199  0.0000 0.050887  0.0000 0.046244  0.0000
Overvaluation -0.044375 0.0000
STdedt Reserves 0.001055  0.2039
Credit_grow 0.048303  0.0524 0.045753  0.0629 0.103192  0.0005
Voice -0.946825 0.0000 -1.243346  0.0000 -2.764318  0.0000
Regu_Quality -0.522257 0.0724 -0.992629  0.0061 -0.711400 0.1201
Govt_effect 0.648974  0.0305 -0.869245  0.0542
Law_confidence 0.753241  0.0249
Political stable 0.084087  0.6974
Corruption_control 1.336938  0.0034
McFadden R-squared  0.261000 0.264561 0.296886

Hy:all coefficients=0

Probability(LR stat) 0.000000 0.000000 0.000000

Nguén: Udc luong ctia nhom tac gia dua vao nguén dir liéu WGLIFS, WEO, va WDI.

Thoat tién md hinh day da 12 bién dugc udc lugng, md hinh nay goi 1a mo hinh khong giGi han
(Unrestricted model). Sau d6 cac bién c6 dau sai biét so v6i du kién hay c6 y nghia théng ké thap
duoc loai bo td1 khi mot mo hinh ‘sach’ dat duoc. Két qua duoc trinh bay trén bang 4.1. Trong
tién trinh wdc luong 3 mo hinh dwoc chay thir tw 1a 12, 7 va 6 bién. M6 hinh ‘sach’ ¢6 sau bién ¢
thuc sy ¥ nghia bao gdm: CA-deficit GDP, Reserves_loss, Export_loss, Credit _grow, Voice va
Regu_quality. Bién Voice va Credit grow luén c6 diu dung va ¥ nghia thdng ké cao. Bién
Regu_quality ciing c6 ddu ding trong 3 md hinh va c6 y nghia thong ké cao trong mé hinh 6 va 7
bién va coi nhu gan dat ngudng ¥ nghia trong mo hinh 12 bién (p-value<0.12). M hinh sau ciing
bao gdm 6 bién duogc giai thich 26% tac dong dén kha ning giy ra KHTT bao gdm: tham hut tai
khoan ving lai, ty 18 suy giam duy trit ngoai hdi, ty 1& suy giam xuat khau, tang trudng tin dung noi
dia, trach nhiém giai trinh chinh sach, va chat lugng thé ché. Két qua nay c6 kha ning dua ra
nhimg canh bao sém cho cac nudc dang phat trién trong d6 c6 Viét Nam khi quan sat cac yéu t6

nay sau khung hoang kinh té tai chanh va suy giam kinh té da xay ra trong nam 2009 vira qua.
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4.2 So sanh két qua véi cic nghién ciru khac

Pong gop moi cua nghién ciru nay 1a tim thay tic dong cua hai bién trach nhiém giai trinh chinh
sach va chat luong thé ché (thé hién kha ning cua chinh phu thi hanh nhiing chinh sach va quy
dinh thiic ddy phat trién thanh phan kinh té tu nhan). Co nghia 1a khi ting cudng trach nhiém giai
trinh chinh sach trong qua trinh thuc thi va dic biét 1a trong bdi canh ma nén kinh té bén trong
dang dbi dién véi nhitng cu sdc bén ngoai, va viéc nang cao chét luong thé ché trong qua trinh

phat trién c6 kha nang ngan ngtra xac suat xay ra cuia khung hoang tién t¢.

Bién ma nhom nghién ctru bd xung thém vao md hinh BP (1999b) 1a Tang trudng tin dung ndi dia,
bién nay c6 ddu dung, giéng véi két qua trong cac mé hinh ctia Goldman Sachs (Ades va cong su.,
1998) va Peltonen (2006). Tang truéng tin dung ndi dia qua mirc vi nhidu 1y do s& co khi ning
tao strc ép lén ti gia hoi doai va nguy co dan dén KHTT. Ba bién khac lay tir md hinh BP van
chimg minh dugce 1a chiing c6 khi nang din dén viée gia ting x4c sudt gdy ra KHTT 1a Tham hut
Tai khoan vang 1ai/GDP, Mirc suy giam du trit ngoai hbi va Mt suy giam xuat khiu. Nhitng yéu
t nay that sy lam cho chung ta quan tim vi diéu kién Viét Nam trong bdi canh chéng suy giam

kinh té ndm 2009 nhiéu can can dang bi tham hut nang.

Phin 5 Goi y chinh sich va goi y nghién ciiu tiép theo

5.1 Ggi y chinh sach cac yéu t6 kinh té

5.1.1 Tiing trudng tin dung ndi dia qua mirc c6 kha niing ting xic suat KHTT.

Két qua thyc nghiém ciia nghién ctru nay tai khing dinh ring ting trudng tin dung ndi dia luon di
truéc KHTT. Pé tranh khung hoang, ngdai cac yéu té khac, kiém soat ting truong tin dung ndi
dia nén 1a mot muyc trong lich trinh hanh dong. Viét Nam, trong bdi canh suy thoai, theo ADB
(2009) thi tang trudng tin dung Viét Nam giai doan 2002-2007 dat kha cao, trung binh giai doan
30%/nam, va dat dinh diém vao nam 2007 1a 50%. Kém theo bdi canh nay 1a nén kinh té lam phat.
Theo hinh 5.1, NHNN da thyc hién chinh sach tién té thit chit va lam phat duoc khéng ché. Tuy
vay vao cudi nam 2009, nhiing bién phap kha hop 1y ciia NHNN trong viéc thuc hién chinh sach
tién té linh hoat va than trong trong giai doan 10/2008-7/2009, thi 13i sut bat dau giam c6 nghia
1a tbc d6 ting truong tin dung co dau hiéu ting tré lai do chinh sach chéng suy giam kinh té va
nhiéu canh bao 14 nén kinh té c6 nguy co tai lam phat. Nhu viy muc tiéu vira ngin ngira tai lam
phat va dam bao ting trudng kinh té 6n dinh thi viéc xiét chat tin dung va dam bao tinh thanh

khoan cho nén kinh té 12 mot viéc lam cin thiét, tuy vay didu nay khong d& dang do hai muc tiéu

10 of 17



nay hoan tdan ngugc nhau. Theo con sd kinh nghiém thdng ké thi, ti 1¢ ting trudng tin dung chi

nén vuot qua téc do ting truong kinh té dudi 20% xét theo dai han 1a bén viing.

Hinh 5.1: Lai sut trén thi trudng tir (05/2008 — 07/2009)

Lai suat(%)
25
LS X
cho vav NH LS huy dong
NH
20
/ LS
Tai cap von
15
% . 0
10 l
LS co
ban
> v
LS lién )
Ngan Hang If,s tan
chiét khau
0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
02/2008 04/2008 06/2008 07/2008 09/2008 10/2008 12/2008 02/2009 03/2009 05/2009 07/2009 08/2009
Thoi gian

Nguodn : NHNN (2009)

5.1.2 Cai thién chit lwong tai khoin ving lai, can cAn ngoai thwong, va duy tri du trir ngoai
héi virng manh nhim giam xac suit xay ra KHTT.

Ba bién kinh té nén tang khac trong mé hinh ciing cho thiy tac dong rd rét trén xac suat khing
hoang. D6 1a ti 1¢ tham hut tai khdan vang lai so voi GDP (Current account deficit/GDP), suy
giam dir trir ngoai héi (Reserves_loss), va suy giam xuét khau (Export_loss). Ba yéu té nay can
phai cai thién vé mat chat luong nhim giam thiéu xac suit xay ra KHTT tai Viét Nam trong
tuong lai. Khi khiing hoang tai chinh va kéo theo suy giam kinh té trong giai doan 2008-2009 lam

cho Viét Nam phai d6i dién vdi dong von vao han ché hon, xuat khau suy giam, va bang chung la
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thi trudng ngoai hdi tai Viét Nam lién tuc bi tao stc ¢ép 1én ti gia. Kém theo do tiét kiém ludn hon
it hon dau tu trong nudc tai Viét Nam so voi GDP, c6 nghia la dé tai tro cho dau tu trong nudc thi
trung binh hang ndm Viét Nam luén phai di vay nuéc ngoai (str dung tiét kiém cia nudc ngoai)
khoang 6,7% so véi GDP (theo bang 5.2) . Thé hién cho viéc di vay nay la can can ngoai thuong,
tai khoan vang lai thuong xuyén bi tham hut. Diéu nay cho ching ta 2 goi y. Goi ¥ thir nhat xét
vé trung han (it nhét 12 5 nam nira) ti 1€ tham hut ngoai thuong van nam ¢ murc 4-5% so v&i GDP
néu chung ta co6 thé duy tri xuat khau tdt, c6 nghia 1a chiing ta chi c6 thé giam ti 1 nay xudng mot
con sb kha thi nhat chir kho c¢6 thé cho né bang khong hodc trd nén thing du do hién nay Viét
Nam vén chi yé 1a xuét tho gia tri thip va nhap cc san pham dau tu gia tri cao phuc vu cho quéa
trinh phat trién. Goi ¥ thtr hai 1 sy thdm hut can cin ngoai thuong nay phai dam bao tinh bén
viing va that sy tao ra gia tri gia ting xét vé mat dai han, diéu d6 c6 nghia 1a xuét khau s& chuyén
sang tung budc nhiing san phérn va dich vu co gia tri gia ting cao hon, va viéc nhap khéu cac san
pham dau tu vé 1au dai phai c6 tac dung ning cao ning suét lao dong trong nén kinh té. Noi cach
khac, tang trudng can chu trong hon nira vé mat hiéu qua va chét luong dau tu, néu kich ban
ICOR c6 thé giam thiéu tir 5,7 (tinh téan theo bao cao CIEM, 2010), xudng con 4 thi chiing ta co
thé dat duoc ting trudng trung binh 8% nhung nhu cau von dau tu chi 1a 32% so voi GDP va tir
d6 ciing c6 kha ning huy dong it vén hon, no nudc ngoai it hon, thAm hut can can ngoai thuong,
tham hut tai khoan vang lai it hon, va nhu vay méi dam bao sy on dinh cua du trit ngoai héi chinh

thire, duy tri 6n dinh ti gia hdi doai trong dai han, gop phan giam thiéu xac suit gy ra KHTT.

Bang 5.2: Chénh I¢ch giira tiét kiém va dau tu so véi GDP cac qudc gia chon loc

/
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Sowurce: WIDJT

5.1.3 Nang cao chit lwgng giai trinh chinh sich nhim giam thiéu xac suit xay ra KHTT
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Bién giai trinh chinh sach (Voice and Accountability) thuc sy c6 ¥ nghia trong mé hinh nghién
cuu. Viéc nang cao chét lugng giai trinh chinh sach, dac biét 1a cac chinh sach vi mé lién quan
dén cac thi trudng bat dong san, thi truong chirng khoan, thi truong tién té, khu vuc ngan hang va
cac t6 chtrc tai chinh phi ngan hang s& gitip ngian ngira khung hoang tién té. Cac vi du dién hinh
vé cac rbi loan cua thi truong bat dong san tai Viét Nam vao cudi nam 2007, su dao chiéu cua thi
truong chung khoan vao dau nam 2008, va su khong on dinh cua ti gia hdi doai tai Viét Nam vao
hai qui cudi nam 2009 13 nhitng dién hinh kha rd nhiing budc ngoit thdi diém can phai c6 nhimg
giai trinh va chinh sach kién quyét nham 6n dinh cac thi truong. V& nguyén tic nang cao trach
nhiém giai trinh ctia chinh pht phai dua trén viéc xir Iy thong tin bt can ximg, giam muc do thiéu
chin chic trong (uncertainty) va khong nhét quan (Inconsitency) ddi voi cac chinh sach trén thi
truong tai chinh. Sau do, chinh phu ludn 14 kénh théng tin phan hoi tot nhat ¢ cac cap do G2G,
G2B, va G2C. Cép do G2G la giira chinh phu trung wong va dia phuong phai dam bao tinh nhit
quan va minh bach trong qua trinh thiét ké chinh sach, dic biét 1a viéctrién khai cac chinh sach
clia trung wong tir chinh phu dia phuong theo hudng phan cip. CAp d6 G2B 1a giita chinh phu va
doanh nghiép nén thudong xuyén ddi thoai vé nhitng chinh sach da ban hanh va s& ban hanh nhim
dam bao tinh hi€u luc trong qua trinh thuc thi va dam bao 1a cac chinh sach nay khong bi loi dung
va bop mép boi cac nhom truc 1oi (rent-seeking) théng qua van dong hanh lang. Cap do G2C 1a
gitra chinh phu va nguoi dan nén c6 nhitng kénh ti thiéu dé dam bao loi ich va quyén loi chinh
dang 1an nhau. Ngudi dan can biét thong tin vé qui hoach va tinh qui hoach nay phai mang tinh
on dinh, con nguodi dan phai cé trach nhiém tuan thu véi cac nghia vu theo qui dinh, trong khi do6

khi chinh phti d3 dam bao thuch hién quyén loi ctia ngudi dan theo mot co ché dong thuén.

5.1.4 Nang cao chit lwgng thé ché nhim giam thiéu xac suat KHTT

Bién chit luong thé ché (Regulation quality) do luong kha ning cuia chinh phu trong viéc thiét
1ap va thi hanh cac chinh sach, va dic biét 1a cac quy dinh phat trién kinh t& tu nhan. Trong hoan
canh cac nudc méi ndi, nhitng céng ty nha nudc hodc co lién quan dén chinh phu thuong ndi
tiéng vé tinh kém hiéu qua, Viét Nam ciing khong phai 1a truong hop ngoai 1é khi ma cac tinh
hudng TCT nha nudc, tip doan nha nudc, va tham chi 1a tong cong ty von nha nudc lai 14 nhiing
dién hinh cho hoat dong kém hi¢u qua so voi nguén v6n ma ho nim gilt cia nha nudc. Han Quéc
1a mot dién hinh t6t véi nhiing cai cach lién quan dén cac Chaebol trong giai doan sau khiing
hoéang (Yeonho Lee, 2005), va Viét Nam trong nam 2009 da c6 qua nhiéu ban cai sbi ndi, dac biét
1a & cAp trung wong vé tinh hiéu qua cua cac tdp doan nha nudc thong qua cac cude hop chinh phi
thuong ky. Chét lugng thé ché duoc thé hién dudi hai dang 1a luat va bd may thuc thi luat. Theo

bdi canh hién nay thi ludt can phai thé hién binh giira cac doanh nghiép, va dic biét 14 tao moi
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truong dau tu tdt cho cac doanh nghiép FDI va cac doanh nghiép tu nhan vi theo bang 5.3, ngudn
von cac doanh nghiép nha nude c6 xu huéng giam vé co ciu con ngudn vén FDI va tu nhan lai c¢6
xu hudng ting. Bén canh viéc khang dinh viéc nang cao chét lwong thé ché thi nhém nghién ciru
cling chi ra nhimg linh vuc lién quan ma cic nha hoach dinh chinh sich can quan tdm cho céac
linh vuc thé ché cu thé 1a: (a) nang cao chét luong chi s6 canh tranh toan cau (GCI Viét Nam da
tut hang tir 70 nam 2008 xudng con 75 namg 2009) nham thu hat vén dau tu, va dé nang cao GCI
thi can phai quan tim viéc nang cao cac diéu kién co ban nhu (b) co sé ha ting (xép hang 94 thip
hon nhiéu so v&i hang GCI trung binh 75 cho nim 2009), (c) 6n dinh vi mé (xép hang 112 nim
2009), (d) gido duc phd cap va chiam séc strc khoe (xép hang 76), va linh vuc gido duc dai hoc va
dao tao hudng nghiép (xép hang 92 nam 2009).

Bang 5.3 Co cAu dau tu theo ngudn vén

Co cau von 1995 2000 2005 2007 2008
Khu vuc nha nudc 42,0 59,1 47,1 37,2 28,6
Ngan sach 18,7 25,8 25,6 20,2 16,2
Tin dung chi dinh
DNNN 14,9 15,0 11,0 11,3 8,3
Tu nhdn va c4 nhan trong
27,6 22,9 38,0 38,5 40,0
nudc
FDI 30,4 18,0 14,9 24,3 31,4

Ngudn: Nién giam thong ké (2008)

5.2 Han ché va nghién ciru tiép theo

Do thiéu dit liéu, nghién ctru ndy gap han ché trong viéc lua chon céc bién. Nhiéu bién hon nira
lién quan dén qua trinh ty do héa tai chinh, khing hoang ngan hang, thé ché nén duoc dung thém.
Chtng c6 thé 1a kiém soat vén, dong von quéc té, 14i suét thuc, 14i suét trén thi truong quéc té, no

xau trong hé thong ngan hang, su doc lap ciia ngan hang trung wong. ..

Nghién ciru nay chi dung mé hinh logit don gian, chay theo hinh thirc cross-section von dya trén

gia thiét ring KHTT & cac nudc khac nhau co thé giai thich theo cing mot cach. Thyc té, mdi
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nude c6 nhitng dic diém riéng can phan tich chuyén sau. M6 hinh trong nghién cru nay ciing c6
thé cai thién bang cach dung nhing k¥ thuat kinh té luong phirc tap hon dé phén biét s6 liéu trong

thoi ky yén binh, trude va sau khing héang.
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