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NGHIEN CU'U CACYEUTO TACDONG DEN KHA NANG
KHUNG HOANG TIEN TE TAI VIET NAM
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Bai viét nay str dung mé hinh Bayesian Model Averaging (BMA) dé nghién ciiu cdc yéu to
kinh té vi mé tdc dong dén khd ndng khing hodng tién té tai Viét Nam trong giai doan tir
thdng 01/2002 dén thdng 12/2014. Két qud nghién citu cho thdy, 8 yéu té tdc déng dén
khd ndng khiing hoding tién té tai Viét Nam, gom: chi s6 6 vé khu vuc ngdn hang, chénh
léch Idi sudt trong nudc so véi nu'c ngodi, chi sé gid chiing khodn tong hap, d6 léch ty gid
thuc, s6 nhdn cung tién M2, xudt khdu, du trit ngogi héi va tién giii ngdn hang.

hoang tién t& (KHTT) rat nhiéu, tiéu biéu nhw

cac nghién cttu cua Kaminsky, Lizondo va
Reinhart (1998), Kaminsky va Reinhart (1999), Ari
(2012), Crespo-Cuaresma va Slacik (2009). Tai Viét
Nam tir sau 2008, chu dé nay da bat dau duoc cac
nha nghién ctru chu trong, tiéu biéu nhu nghién ctu
ctia Nguyén Viét Hung va Ha Quynh Hoa (2011),
Pham Thi Hoang Anh (2015). Tuy nhién, cac nghién
ctu trén tai Viét Nam déu chua sit dung mo hinh
BMA trong viéc xac dinh cac yéu td tac ddong dén kha
nang KHTT. Nghién cttu mang lai déng gép méi vé
phuong phap tiép can cho chu dé nay tai Viét Nam.
Co s ly thuyét

Trén thé gidi, cac nghién ctru vé chua dé khing

Kaminsky, Lizondo va Reinhart (1998) cho rang
KHTT la trang thai ma & d6 mot cudc tan cong dau co
vao dong ndi t& dan dén sy tham hut phan 16n du triv
ngoai té va lam mat gia nhanh chong dong ndi té. Cac
nghién cttu thuc nghiém trén thé gidi xac dinh céc
giai doan KHTT qua chi s ap luc thi treong ngoai
hdi (Exchange Market Pressure - EMP). Chi s& EMP
lan dau duoc gidi thiéu boi Girton va Roper (1977)
va duoc hoan thién qua nghién cttu ctia Eichengreen,
Rose va Wysplosz (1996). Chi s6 EMP la binh quan
gia quyén cta sy thay doi ty gia hdi doai danh nghia
(NER), lai suat thuc (r), du trit ngoai hoi (res).

o Btk o (o)

Trong dé w, la trong sd tinh cho thay doi tuong
tng cua cac chi tiéu i (NER, 1, res) dwoc tinh la gia tri
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nghich dao ctia d¢ léch chuan cua su thay doi chinh
bién i.

Cac nghién cttu ctia Kaminsky, Lizondo va Reinhart
(1998), Kaminsky va Reinhart (1999), Ari (2012), Crespo-
Cuaresma va Slacik (2009) va Babecky va ctg (2014)
cling da chi ra cac yéu t0 tac dong dén kha nang KHTT
dudi goc d6 kinh t€ vi md gdm cd bén nhém nhuw sau:
(i) Nhém cace chi s6 thude khu vue bén ngoai; (if) Nhom
cac chi s6 thudc khu v tai chinhy; (iii) Nhom cac chi s6
thudc khu vuce cdng va khu vuc san xudt trong nude va
(iv) Nhom céc chi sd vé kinh t& toan cau.

Phuong phap nghién citu va dit liéu

D¢ dat dugc muc tiéu nghién ctru, tac gia st dung
phuwong phap nghién cttu dinh luong. Trudc hét, d€
xac dinh cac giai doan xay ra KHTT tai Viét Nam, tac
gia sit dung phuong phap chi s6 EMP. Sau d6, dé xac
dinh nhiing yéu t& manh mé nhat tac dong dén kha
nang KHTT tai Viét Nam, bai viét st dung md hinh
BMA dugc phét trién boi Madigan va York (1995).

Xdc dinh giai doan khiing hodng tién té tai Viét Nam

D¢ xac dinh cac giai doan KHTT tai Viét Nam,
bai viét tinh toan chi s6 EMP theo nghién cttu cua
Eichengreen, Rose va Wysplosz (1996) trong giai
doan tir thang 1/2002 dén thang 12/2014 dua trén
nguodn s6 liéu cua Thong ké Tai chinh Qudc t&
(International Financial Statistics - IFS) cua Quy Tién
t& Qudc t€. Theo do, cac giai doan KHTT (Currency
Crisis - CC) tai Viét Nam dwoc ghi nhan nhw sau:

CCt=1néu EMP > uEMP + 1,5

CCt = 0 néu nguoc lai

Trong d6 uEMP la trung binh ctia chi s6 EMP ctia



mau nghién ctru va la o léch chuan caa chi s§ EMP

ctia mau nghién ctru. KHTT tai Viét Nam xay ra néu

chi s8 EMP tai thoi diém t 16n hon hogc bang 1,5 lan

dd léch chuén so véi trung binh mau nghién ctu.
Xdc dinh cdc yéu té tiém ndng tdc déng dén kha néng
khing hodng tién té tai Viét Nam

Dua trén nén tang ngudn dir liéu san c6 ctia Viét
Nam theo tan sudt thang va cac nghién cttu cua
Kaminsky, Lizondo va Reinhart (1998), Kaminsky
va Reinhart (1999), tac gia dé xudt sit dung 13 bién
s0 tiém nang tac dong dén kha nang KHTT tai Viét
Nam (Bang 1) véi nguon di liéu thit cap duoc 1dy ti
IFS, Tong cuc Thong ké Viét Nam, Datastream cua
Thomson Reuters, Bloomberg L.P trong giai doan ttr
thang 01/2002 dén thang 12/2014.

Mé hinh nghién citu

b€ xac dinh cac yéu t6 tac dong dén kha nang
KHTT tai Viét Nam, tac gia st dung mo6 hinh BMA
véi su hd tro ctia phan mém R. M6 hinh BMA véi
bién doc lap va bién phu thudc duoc xac dinh:

Bién phu thudc cia BMA: Véi ctra s6 canh bao
KHTT la 24 thang, bién KHTT CCt dugc chuyén
ddi thanh bién phu thudc dw doan KHTT yt duwoc
xac dinh nhw sau:

yt=lnéu k=1,2,3,... 24 tuong ting vdi CCt=1

yt =0 néu khac

Bién doc 1ap cua BMA: La 13 yéu t6 tiém nang tac

BANG 1: CAC BIEN SO TIEM NANG TAC PONG DEN KHA NANG KHTT TAI VIET NAM

Chisé Ky hiéu Dau
Tai khoan vang lai
Do léch ty gia thuc RER +
Xuét khau EX -
Nhap khau IM +
Tai khoan von
M2/dy trit ngoai héi M2RES  +
Du trit ngoai héi RES -
Khu vuc tai chinh
$6 nhan M2 M2 +
Tin dung noi dia/GDP DCGDP  +
Lai suat cho vay/Lai suat tién gui LDRR +
Tién gti ngdn hang DEP -
Chi sd d6 v khu vuc ngén hang BSF -
Chénh léch ldi sudt trong nudc so véi nuéc ngoai RIRD +
Khu vuc thuc
Chi s6 san xuat céng nghiép OUTPUT -
Chi s6 gia chiing khoan téng hop SR -
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dong dén kha nang KHTT tai Viét Nam duoc tac gia
dé xudt o Bang 1.
Két qua nghién ctru va thao luan

Cdc giai doan khiing hodng tién té tai Viét Nam

Két qua tinh toan chi s6 EMP trong mau nghién ctru
cua tac gia cho thdy, thuce t€ Viét Nam da xay ra nhitng
cuoc KHTT quy mo nho trong giai doan 2008-2011 khi
chi s6 EMP vuot gia tri nguong 2,9. Cu thé'la vao thang
04, 05, 06 ctia ndm 2008, thang 01/2009, thang 12/2009,
théng 03/2010, thang 11/2010 va théng 02/2011.

Két qua uéc luong BMA

Két qua udc lugng BMA dugc minh hoa trong Bang 2
cho thdy 8 yéu t6 tac dong manh mé dén kha nang KHTT
tai Viét Nam duoc déc trung boi cac bién cd PIP>0,5 gom;
Chi s6 d6 vo khu vuc ngan hang, chénh léch lai suat
trong nudc so voi nudce ngoai, chi sd gia chiing khoan
tong hop, do 1éch ty gia thuc, s6 nhan cung tién M2, xuat
khau, du trit ngoai hdi va tién giri ngan hang,.

Thao luan két qua nghién citu

Dua trén két qua ctia mo6 hinh BMA, bai viét dua
ra mot sO thao luan chinh nhu sau:

D¢ léch ty gid thiee

Két qua BMA cho thay, khi d¢ léch ty gia thuc tang
o tac dong lam gia tang kha nang KHTT tai Viét Nam
véi PIP=0,998. Phat hién nay la phtt hgp véi cac nghién
ciru cua Kaminsky, Lizondo
va Reinhart (1998); Kaminsky

Nguén dit liéu va Reinhart (1999). Thuc t& cho
thay, do léch ty gia thuc cta
IFS Viét Nam da gia tang manh tai
IS Viét Nam ttr gitta nam 2008 dén
IFS dau nam 2011.
Xudt khiu
- Két qua BMA cho thdy, su
sut giam trong tdng truong
IFS xuat khau c6 tic dong lam
tang kha nang KHTT tai Viét
IFS Nam vo6i PIP=1. Phat hién nay
IFS, Datastream phtut hop voi cac nghién ctu
IS cta Kaminsky, Lizondo va

Reinhart (1998). Thuc té cho
thay, tang treong xuat khau da
sut giam manh xudng muc am
trong giai doan ttr thang 5/2008
dén thang 4/2010, theo d6 cac
cudc KHTT ngén han da xay ra
giai doan 2008 — 2011.
Duw tri ngoai hoi

IFS
Tinh todn cua tac gid

IFS

Téng cuc Théng ké
Bloomberg L.P

Ngudn: Tdc gid nghién ciu va dé xudt
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BANG 2: KET QUA UGC LUGNG MO HINH BMA d6, c6 téc dong 1am gia tang kha

Xac xudt hdu nghiém

Gia tri trung binh

Dé léch chuan

nang KHTT tai Viét Nam giai doan

thu nhan (PIP) hau nghiém
BSF 1,0000000 -0,1973451141
EX 1,0000000 -0,0077347485
RIRD 1,0000000 0,0507006699
SRI 1,0000000 -0,0030471665
RER 0,9984728 0,0550738307
RES 0,9122106 -0,0033561545
DDEP 0,6428781 -0,0166016472
M2 0,5796416 0,0057831887
OUTPUT 0,2579617 -0,0010193438
DM2RES 0,1681429 0,0005580477
DLDRR 0,1634595 0,0540070138
IM 0,1408846 0,0001009398
DDCGDP 0,1370993 0,0008180580

Ghi chu: Két qud md hinh dugc téng hop tir cdch st dung 10.000 Idn Idp lai ciia chudi Markov Monte Carlo.

D trudc mét bién chi sai phdn bac 1 cia bién do

Ngudn: Tinh todn ctia tdc gid tir phdn mém R

Két qua BMA cho thdy, su sut giam trong ting
treong du trir ngoai hdi ¢ tadc dong lam tang kha
nang KHTT tai Viét Nam v6i PIP=0,912. Két qua nay
la pht1 hop vdi cac nghién cttu ciia Pham Thi Hoang
Anh (2015). Thuc t€ cho thdy, trong giai doan 2008-
2011, tang trwong du trir ngoai hoi ctia Viét Nam da
sut giam dang ké, xudng mtrc am.

S6'nhin cung tién M2

Két qua BMA ciing cho thay, tdng treong s6 nhan
cung tién M2 c6 tac dong lam tang kha nang KHTT
tai Viét Nam véi PIP=0,58. Két qua nay la phu hop
véi cac nghién ctru Kaminsky, Lizondo va Reinhart
(1998). Thuc t€ cho thdy, trong giai doan 2008-2011,
tang trueong s6 nhan M2 luén 6 murc cao trén 13%,

Tién guri ngdn hang

Két qua BMA cho thdy, su sut giam trong ting
treong tién giri ngan hang c6 tic dong lam ting
kha nang KHTT tai Viét Nam véi PIP=0,64. Két qua
nay la phtt hop vdi cac nghién cttu cuia Kaminsky,
Lizondo va Reinhart (1998). Thuec t€ cho thay, tang
treong tién gi ngan hang trong giai doan 2008-
2011 c6 su sut giam dang ké so voi trude day.

Chi s6'dd’vd khu viee ngdn hang

Két qua BMA da chi ra sy sut giam ctia chi s6 d6 v&
khu vire ngan hang c6 tac dong lam gia tang kha nang
KHTT tai Viét Nam véi PIP=1. Két qua nay phtt hop véi
cac nghién cttu cia Kaminsky va Reinhart (1999). Dya
trén nghién cttu cuia Kibritcioglu (2003), tac gia da xac
dinh khu vye ngén hang Viét Nam da xay ra nhiing bat
on tai chinh trong thoi gian tir thang 01/2009 dén thang
05/2009 va ttr thang 05/2011 dén thang 12/2014. Theo
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hau nghiém 2008-2011.
0,0395421708 Chénh léch 1di sudt trong nudc so
0,0015276024 061 neée ngodi
0,0078506758 Két qua BMA ciing chi ra rang khi
0,0007153885 RIRD tang c6 tac dong lam gia tang
0,0144221820 kha nang KHTT tai Viét Nam voi
00017106394 PIP=1. Két qua nay phu hop véi cac
nghién ctru ctia Ari(2012). Thuee t€ cho
0,0151045268 N s , PN
thay, tir thang 10/2008 RIRD bat dau
0,0059754838 gia ting manh mé va dat dinh vao
CUDZZER AR thang 12/2009, két qua la nhitng cude
0,0021085160 KHTT ngan han da xay ra tai Viét
0,2114244682 Nam trong giai doan 2008 —2011.
0,0007234323 Chi Sélgl{i Cl’ll//t’i’lg khodn tONTlg h0>p
0,0075223189 Két qua BMA cho thdy, SRI giam c6

tac dong lam tang xac xuat KHTT véi
PIP=]. Két qua nay la pht hop vdi cac
nghién ctru cua Kaminsky, Lizondo
va Reinhart (1998). Thuc t€ cho thay,
tir thang 11/2007 dén théng 4/2009 la
thoi ky SRI roi xudng day. Sw sup do cta SRI cho théy,
st thao chay 0 at ctia cac dong von gidn tiép, theo d6 cac
cudc KHTT ngén han da xay ra tai Viét Nam giai doan
2008-2011.

Khuyén nghi

Dé tang cuong canh bao sém KHTT tai Viét Nam,
tac gia khuyén nghi cac nha hoach dinh chinh sach
va co quan chitc ndng can tién hanh theo déi thuong
xuyen, chat ché dién bién ctia 8 bién sd tac dong dén
kha nang KHTT tai Viét Nam theo két qua nghién
cttu néu trén. Néu phat hién bién s6 nao bién dong
bat thuong thi can tién hanh phéan tich sau hon, dé
lam rd nguyén nhan va tac dong ctua n6 d6i véi rai
ro KHTT tai Viét Nam, qua d6, c6 nhitng diéu chinh
phu hop vé mét chinh sach.
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