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LAY DUNG MO HINH CANH BAO SOM KHONG HOANG RINH TF.:
KINH NGHIEM THE GIGI VA KHA NANG
VAN DUNG G VIET NAM

1. Khai quat chung

Cudc khing hoang tai chinh nim 2007 bat
diu tir nu6c My sau do lan sang cac nuc khac
va hé qua ti€p theo clia nd 1a su suy thodi kinh
t6 quy md toan cdu trdm trong nhat ké tl cudc
Pai suy thoai nhiing nam 1929-1933 dd lam bit
ngd nhiéu nha phan tich kinh t tai nhiéu nudc.
Tuy nhién sy kién nay lai khong phdi la diéu gi
qua bat ngd doi v6i nhiing nha phan tich uyén
béc. Chang han nhu gido su kinh t& My gdc Iran
Nubiel Rubini - chi tich hdng nghién cliu RGE
Monitor va gido su kinh t&€ Kenneth Rogoff tai
Pai hoc Harvard tir nim 2006 da du bao vé cudc
khiing hoang nay.

Pic biét nha kinh t& doat gidi Nobel nim
2008 la giao su Paul Krugman dugc ménh danh
la “nha canh bdo khiing hodng” khi Oong phé
phan md hinh ting trubng kinh t& Pong A - dugc
chinh Ngan hang Thé gidi coi 1a “than ky” trudc
khi xay ra cudc khiing hoang tai chinh - tién té
chau A nam 1997.

Co thé khang dinh 1a ca 2 cudc khing
hodng nay déu cé thé du bdo dugc va sy xudt
hién clia ching khong phdi la diéu bat ngd doi

(*) Vign nghién ciu kinh t€ chdu Au

TS. Nguyén Trong Hau (*)

vGi nhiu nha phan tich. Diéu kho du béo § day
khong phai 12 ban than su xudt hién cla ching
ma 13 thoi di€m xay ra va miic do, pham vi anh
huGng ctia ching. Cho dén hién nay (thdng
5/2009) chang ta cling con chua thé biét ro
chinh xac dugc cudc khiing hodng kinh t& toan
cau nay sé con kéo dai bao 1au va anh hutng
clia chiing dén su tang trudng cla tling nuéc nhu
thé nao. Viéc du bdo nhiing vdn dé do cho nén
kinh t& Viét Nam cling khong ndm ngoai nhiing
khd khadn do. Nhitng du bao d6 doi hdi su phan
tich sdu sdc va md hinh kinh t& lugng phic tap.
Nhi€u nugc trén thé gi6i ¢ nhiing nhom nghién
clfu da xay dung cac mod hinh do va thir nghiém
phan tich. Cac nghién clu nay gan day thu hit
dugc su quan tdm cla gi6i phan tich kinh té.

[xem (1), (2), (3), (4)]. Nhu chang ta da
biét vé mat Iy thuyét thi cac tin higu nhu tham
hut ngan sach, tham hut can can vang lai cling
phat di cac tin hiéu canh bao sém. Céc tin higu
khac ching han nhu gid ban xdng ddu nhap
khdu thap hon nhiéu so vGi gid thi trudng thé
giGi, gid kim loai cao bat ngd ciing la nhiing tin
higu cho thdy su 6n dinh vi mo khong dua trén
nén tang viing chdc. Nhu vay viéc xay dung hé
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thong canh bao sém cd y nghia cung cap thong
tin hiu ich cho nhiing nha lam chinh sach.

Theo kinh nhiém cac nuc, d& xay dung hé
thong céc chi tiéu canh bdo sém, thutng trai qua
cac budc tién hanh sau day:

1/ Dua trén phan tich hinh mau ting trubng
clia nén kinh t& trong khoang thoi gian dai,
thudng it nhat hon 10 ndm dé& hinh thanh cac
gia thiét co lien quan dén cac nhan t6 co tac
dong dén su tang/gidm cla nén kinh té;

2/ Nghién ciiu bai hoc tot nhat clia qudc té
vé cac chi bdo canh béo sém dé ap dung, dé
thiét k& hé thong tuong tuv cho minh;

3/ Lua chon cac bién so lién quan va cac
phuong phap/mé hinh thich hgp;

4/ Thyc nghiém mod hinh d& chon Iya md
hinh t6t nhat.

Thong thudng md hinh t6t nhat phai thoa
man mot sd tiéu chudn:

1/ Mic do don gian: Md hinh don gian 1a dé
d& cap nhat, d& hiéu va dé sl dung (d6i v6i ngudi
khong phai la chuyén gia) - tlic 1a nhiing ngudi
c6 kién thiic ca ban vé kinh t&, nhung khong phai
chuy@n sdu vé kinh t8 lugng va thong ké;

2/ Tan xudt cla sO liéu: cac bién st dung
trong mo hinh phai 1a cac chubi thdi gian hang
thang, cac chi tiéu tinh trén cd s6 quy hodc nim
khong dugc st dung dé du bdo ngin han;

3/ Thong tin dinh tinh: duGi hinh thic co
ban, mé hinh khong ky vong cung cdp cac du
bdo sd lugng chinh xac cao ma thay vao do la
cac bién dinh tinh, trong giai doan dau cé thé Ia
cac bién nhi phan 0-1 dé phét di tin higu canh
bao néu suy thoai xay ra;

4/ Do dai du bao (tm dy béo):
5/ SO lugng cac bién;

6/ SO liéu thai gian thuc: tat ca cac bién so
st dung trong md hinh phai la cac s liéu thuc,
tlic 12 ¢6 thé thu dugc tai thoi diém dp dung md
hinh.

Khi xdy dung md hinh canh bdo sém, co
mot sd ddc trung clia nén kinh t& can luu y:

- Sy thay d6i nhanh chéng clia co cdu va thé
ché;

- Su bién dong cao;
- Tinh d& t6n thudng.

Trong kinh t&, hién nay co6 2 loai chu ky
chinh dugc nhén dang:

Chu ky kinh t& va chu ky ting trudng. Trong
do chu ky ting truéng dugc xem nhu 1a trutng
hgp riéng cla chu ky kinh t&. Thong thudng chu
ky kinh t&€ bao gdm 4 giai doan: md rong, dinh
cao, suy thoai va phuc hdi. Con chu ky ting
trubng 1a nhiing dao dong ngdn han cla ty 18
tang trubng quanh xu thé dai han. Trong thuc t&
chu ky kinh t& 13 hign tugng co tinh bdt doi
x(ing, tic la thoi ky md rong dai hon suy thodi
va toan bd thai gian clia chu ky kinh t& dai hon;

Chu ky ting trudng c6 tinh chat doi xing va
ngan han.

Nhdm dé phat hién cac nhan t§ tac dong
chinh dén chu ky kinh t8/tang trudng, nhiéu bién
s6/chi bao da dugc thiét k& va st dung. Thong
thudng ngudi ta phan cac chi bao thanh 3 loai:
loai chi bdo dan dat, chi bao x4y ra déng thoi va
chi bdo c6 do tré. Viéc phan loai nay kha tly
tién va d& bj nham Ian. Vi du van dé bung nd
xay dung nha 6. CO thé xem no 12 chi bdo xay
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ra dong thoi (cung v6i sy md rong clia tang
trudng kinh t€), hodc chi bao co do tré (do viéc
dudi theo da ting trubng, néu qua khd cung nha
clia qua it) hodc tham chi 1a chi s6 dan dat ca
trong thai ky banh truéng hodc suy thoai.

Chiing ta cling ¢6 thé phan loai cdc nhan t6
theo 3 kiéu tuy thudc vao ngudn goc clia né: cac
nhan t0 ndi sinh, cadc nhin t6 ngoai sinh, cac
nhan t6 bén ngoai. Cac nhdn t6 ndi sinh 1a
nhiing hoat dong clia cic nha ddu tu, cic nha
san xuit va nhiing ngudi tiéu dung trong nén
kinh t&, chdng han nhu ddu tu vao tai san co
dinh, vao hang hoa dy trit, viéc cung cdp tin
dung cla cac ngin hang, tiéu dung va tiét kiém
clia hd gia dinh, v.v... xem la nhiing luc lugng
cla thi trudng noi dia.

Con cac nhan td ngoai sinh 1a nhiing sy kién
ndy sinh trong nudc nhung b&n ngoai nén kinh t&
ddc biét co lién quan dén chinh tri va viéc ra
quyét dinh, chang han nhu cai cich thé ché do
chinh phl tién hanh, hay don gidn 1a nhiing quyét
dinh hién hanh trong chinh sach tién té, thuong
mai, tai khod, v.v... Cudi cung cac nhan t0 bén
ngodi 1 nhiing ¢l x8¢ tUf bén ngoai, chdng han
su bién dong gia c& thé gidi clia cac san pham
quan trong nhu sat thép, dau mo, v.v..

Ba kigu nhan t0 nay lai dugc phan chia tiép
thanh cac nhan td chung va nhan t6 riéng, trong
d6 nhdn td chung 1a nhiing bién so gdp Vi md
“chudn tic” c6 thé ap dung ddi v6i nhiu nén
kinh t&, con nhan t0 riéng chi ap dung cho tiing
nén kinh t& riéng biét.

RO rang trong nhiéu trudng hgp rat kho
phan biét dugc rd rang cac chi bao/nhan t6 nhu
chiing ta viia dé cdp. Nhat la gilta cic nhan to
ngoai sinh va cac nhan to b&n ngoai, vi chling

thuGng c6 su hoa quyén, dan xen, tuong tac voi
nhau.

Thach thic chinh trong viéc du bao 1a viéc
Iya chon ding chi tiéu chi dao (leading indica-
tors- LI), tlic 13 nhiing bién ¢6 Iuc du bao manh
lien quan dén sy dich chuyé&n chu ky kinh t&.
Thong thudng chi cd mot so it cac chi tiéu dugc
st dung do mot so 1y do:

Su thuén tién;

Su ro rang;

- Tranh sy thiia thdi : nhiéu chi so thé hién
hanh vi bay dan, tc 1a c6 su giao két, hoa

quyé&n vao nhau hay noi cach khac la tuong quan
cao v6i nhau.

Mot van dé thudng gip 1a su thay d6i méi
quan hé gilta cac chi tiéu v6i nhau theo thdi gian.

2. Xay dung chi sd phiic hgp canh bao
sdm

Ngudi ta thudng phan biét chu ky kinh t&
gdm: ngan han (hay con goi 1a chu ky Kitchin
xap xi 40 tudn), chu ky trung han thudng 1a 9-
11 nam va chu ky kinh t& dai han trén 15 nim
nhu sdng Kondratieff dai 50-60 nam

C6 2 ngudn chinh dé xay dung chi s6 dan dat
phic hgp (composite leading index-CLI) do la:

- Cé4c chi so dua trén diéu tra ;

- C4c chi s6 dugc tinh trén co s6 sO liéu san
co.

Xay dung chi s6 CLI theo cach thir nhat (cac

chi s0 dua trén diéu tra), thong thuding cac nudc
tién hanh 2 cudc diéu tra:

1/ Cudc diéu tra nhanh doanh nghiép

Chang han & Ucraina, Vién nghién c(u kinh
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t€ va tu van chinh sach (IER) thudng xuyén tién
hanh cudc diéu tra doanh nghiép ma dugc tién
hanh 1an diu nam 1996, bao gom 300 doanh
nghiép dugc chon ngau nhién tai cac vung Nam,
Pong, Tay va Trung tdm cla Ucraina. Cudc diéu
tra nay thudc nhom cac cudc diéu tra xu huéng
kinh doanh theo phuong phéap luan cla cac nutc
EU. Cac cudc diéu tra nhu vay la su bd sung c6
y nghia cho thdng k& kinh t& tiéu chudn khi ma
ching cung cdp cac thong tin sdu sdc co lién
quan dén nhan thiic (thai do) va ky vong cla
cac chli thé kinh t&. Tai nhiéu nudc céc thong tin
nhu vay dudc st dung rong rdi béi cadc nha phan
tich, cac nha ra chinh sach va cac doanh nghiép
nhdm dé thu dugc bdc tranh rd rang vé tinh
trang hién tai va dy béo nhiing thay ddi trong
tdm trung han va ngin han.

Muc tiéu cla cudc diéu tra a chi ra anh
huGng clia chinh séch kinh t& d&n sy phat trién
cla kinh doanh thong qua theo ddi su nhan thiic
va ky vong clia nha quan Iy doanh nghiép ddi
v6i nhiing thay ddi trong cac diéu kién kinh t&
ndi chung. Trong cac cudc diéu tra nhu vay ngudi
ta hoi cac chd doanh nghiép (hay cdc nha quan
V) cac van dé nhu ky vong su ting trubng hay
giam sat trong 12 thang t6i, ky vong doanh thu
clia cong ty cling nhu vé lam phat va ty gia.

2/ Cudc diéu tra maic do long tin ngui tiéu
dung

- Chi s6 miic do long tin cla ngudi tiéu dung
(CCl)- Chi sd nay dugc thiét Iap trén co s6 tién
hanh cudc diéu tra mau ngau nhién ngudi tiéu
dung tudi tr 15-59 (tudi lao dong) gdm 1000
nguGi. Pay la nhom nguGi tiéu dung tich cuc
trong xa hgi va chiém ty 18 I6n trong din s6.
Cudc diéu tra chon mau dai dién cho gidi tinh va
tudi, mau dugc phan t6 theo kiéu va quy mod

ngudi cu tri. Sai s6 chon mau khdng vugt quéa
3,2%.

- P& xac dinh CCI, nhiing ngudi dudc phdng
van dugc hdi cac ciu hdi sau:

1. Tinh trang tai chinh clia gia dinh ban thay
doi nhu thé nao trong 6 thang gn day nhét

2. Theo y kién ban thi tinh trang tai chinh
cla gia dinh ban s& thay ddi nhu th& nao trong
6 thang t6i day.

3. Theo ban thi trong 12 thang t6i tinh hinh
kinh t& dit nuc 1a tot hay xau

4. Theo ban trong 5 ndm tGi tinh hinh kinh
t€ dat nudc la t6t hay xau

5. Hién nay 1a thoi gian tot hay xau dé ban
chi tiéu cac khodn mua sdm 16n cho nhu cau clia
minh.

Poi v6i cac cau hoi nay cac chi sé duge tinh
nhu sau:

Chi s tinh trang tai chinh ¢4 nhan hién
hanh (x1).

Chi s6 su thay ddi ky vong tinh trang tai
chinh ca nhan (x2)

Chi s& su thay ddi ky vong trong cac diéu
kién kinh t8 clia dat nu6c trong nam t6i (x3)

Chi sd céc diéu kién kinh t8 ky vong clia dat
nuéc trong 5 nam tGi (x4)

Chi sd siic manh tigu diing (x5)

Cac chi s6 nay dugc xay dung nhu sau: 13y
s0 cac cdu tra [0i tich cuc trir di s6 cac cau tra
|6i tiéu cuc. Higu s6 nay dugc cong thém 100 dé
loai bd viéc xuat hién bat ky gia tri am. Trén co
sG 5 chi s0 nay 3 chi s0 gdp da dudc tinh todn;

Chi s0 sy tin tubng clia ngui tiéu dung
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(CCI): 1a trung binh cdng clia cac chi sd tir x1
dén x5.

Chi sd tinh trang kinh t& hién hanh (ICS):
trung binh cdng clia x1 va x5.

Chi s0 ky vong kinh t& (IEE): Ia trung binh
clia cac chi s x2, x3 va x4.

Cac chi so dugc xép hang tif 0 dén 200. Cac
chi s0 dat gia tri 200 khi ma tat ca nhiing nguoi
dugc phong van danh gia tich cuc nén kinh té.
Chi s6 bang 100 khi ty 18 danh gia tich cuc va
tiéu cuc bang nhau. Con néu chi s6 nho hon 100

khi cac danh gia tiéu cuc cao haon tich cuc.

Cac chi s dua trén so lieu thong ké sén co
(Xay dung chi sd CLI theo cach thi hai).

P& du bao chinh xac su bi&n dong clia GDP,
ngudi ta ¢6 gdng udc lugng dugc su bién dong
clia cac nhan to phan anh mit cung va mat cau.

Cac danh gia cac yéu to ciu thanh cta GDP
c6 do tré 4 quy (1 nam) v6i xac sudt dat 74 dén
79%. Tuy nhién viéc nay tuy thubc vao quan hé
tuong quan gitta GDP va cac thanh phan cla no,
vi du nhu ddu tu. Y tudng sl dung cac thanh

Bang 1. Danh sach cac chi so LI dugc dé nghi

Cac nhan to

Cac chi tiéu mong mudn

Céc chi tiu co thé dap dng
hoic thay thé

Tang trung GDP

Su thay d6i GDP hang théng

Chi sd san Iugng cong nghiép
hang thang

Sy thay déi cla gia ca PPI diéu chinh

Chi s8 gia cla nguyén ligu nhu
kim loai

Ky vong va su tin tudng clia
doanh nghiép

Cac chi so dya trén diéu tra

C6 thé thu dugc sb lidu tling
quy

Nhu ciu ndi dia

Téng doanh so ban 18

S ligu dap ting dudc

dinh

Thu nhép va tiéu dung clia hd gia

Ngoai thuang

Can can thuong mai

S ligu dap ting dudc

Thi trutng tai chinh

Ng xau
Ca s tien M2

Khi lugng tin dung
Lai sudt tin dung

S0 ligu dap ing dudc

Stic mua cla dong tién noi té

Ty gia hiéu qua thuc

S liéu dap tng dudc

Chi sd san lugng cdng nghiép
clia cac nudc

Tdng trudng GDP clia cac doi tac
thuong mai chinh

Thi trutng bén ngoai
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phan nay véi khodng thi gian tré 1a dang quan
tdm va can dugc ti€p tuc nghién ciu.

Trén cd s& ngudn s6 liéu théng k& sin co,
tru6c hét Iva chon ra cac chi tiéu c6 mdi tuong
quan cao VGi chi tiéu tdng/giam GDP hodc chi
tiéu thay thé khac (nhu chi tiéu gia tri san xudt
cong nghiép), cac chi tiu nay dugc goi la céac
chi tiéu dan dit, vi dua trén su bi&n dong cla
cac chi tiéu nay cho phép ching ta du bdo dugc
sy bi€n dong cla ting/ gidm GDP. Qua nghién
clu kinh nghiém clia nhiéu nuéc nhu T8 chic
OECD ching ta c6 thé dua ra mot so chi tiéu LI
tot nhat (xem bang 1). Qua thir nghiém nguoi ta
thay hau hét cac chi tidu nay co do tré 18 thang
(tiic la su tang/giam cla chi tiéu LI nay phai sau
18 thang mdi c¢d anh hudng dén sy tang/giam
clia GDP).

DGi v6i mdi chi tiéu LI dugc chon ching ta
tinh 2 kigu chi s6 nhi thic. Chi s& “tich cuc”
nhan gid tri 1 khi ma chi tiéu goc nam trén xu

th&, bang 0 trong trudng hgp ngudc lai. Con ddi
vGi chi sd “tiéu cuc” nhan gid tri 1 khi ma chi
s6 goc nam dudi xu thé va bang 0 khi ngudc lai.
Cac chi sd nhj thiic nay dudgc sii dung trong mo
hinh Probit d€ xay dung md hinh cénh bao sém
doi v6i chi tidu nghién ciiu (nhu chi tiéu GDP
hodc gia tri san xudt cong nghiép).

Bang 2 trinh bay cac chi sO LI t6t nhat cho
viéc xay dung chi s6 dan dit phiic hgp canh bao
sGm.

Nhitng LI du6i dang nhi thiic nay c6 thé két
hop v6i nhau tao thanh céc chi s6 dan dit phiic
hop CLI, chéng han ta c6 thé két hgp Xudt khdu
va PPI diéu chinh dé tao thanh CLI don gian
nhat nhu sau:

CLI1= Exports (-18) + PPI diéu chinh (-18)
vGi xac xudt du bao tang 1&n dén 81,6%..

Trong d6 ddu + theo nghia logic Boolean.
No6i cach khac khi ma hodc la PPl diéu chinh

Bang 2. Cac chi so d4n dat t6t nhat (dang nhi phan)

Tigu cuc Ky hiéu va do tré Xac xuat du bao
Xuat khiu Exporst (-18) 79,0%
San lugng cong nghiép INDoutput (-18) 77,0%
Gia tri tin dung ngén hang Credit (-18) 75,0%
Lai suat Credit% (-6) 71,0%
Tich cuc
Ty gia hiéu qua thy ¢ REXrate(-6) 77,0%
GDP hodc SL ¢ong nghiép clia ddi tac thuong mai COUNoutput(-6) 75,9%
chinh
PPI diéu chinh ADJPPI(-18) 74,7%
Ty gia hiéu qua thuc REXrate(-9) 72,4%
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ndm du6i xu th& hodc 13 xuat khdu ndm trén xu
thé thi xdc xudt 81,6% sau 18 thang thi san
lugng cOng nghiép s& ndm duGi xu thé va ngudc
lai. i gid tri xudt khdu 1a cung c6 bién dong
clng xu huéng véi chu ky san lugng, con PPI
bi€n dong ngudc chiéu chu ky kinh doanh. PPI
thap di cung vGi san lugng cao con PPI cao di
cling v6i san lugng thap.

3. Xay dung md hinh cdnh bdo sém

Ngoai viéc xay dung cac CLI dé du bdo sé6m
sy tang truGng/suy thodi cla nén kinh t&€. Gan
day cac nha nghién ctu da xay dyng md hinh
canh bdo sém khang hodng. Hién nay chl yéu
st dung md hinh Probit d& xay dung mé hinh
canh bao sém. Trong md hinh nay ta ky hiéu Yt
la chi s0 canh bao s6m khing hodng, nhan céac
gia tri nhj thc 0-1, tic 1a: Yt bdng 1, néu nén
kinh t& ting trudng tai thoi diém t va béng O,
né&u nén kinh t& suy gidm tai thoi diém t. V6i mot
sd gia thiét nhat dinh thi Yt c6 phdn bd
Bernoulli. Trong cdc nghién clu méi nhdt cho
thdy md hinh probit dong cho k&t qla du bao
chu ky kinh t& t6t hon so v6i md hinh probit tinh
[xem (4)].

4. Kha nang ap dung tai Viét Nam

Trong diéu kién Viét Nam ngay cang hoi
nhap qudc t& va nén tang kinh t& chua that 6n
dinh, ching ta can phéi ¢6 cdc md hinh canh
bdo s6m dé gilp cho cac nha lam chinh sach c6
thong tin hiiu ich khi dua ra cac quyét dinh.

Trong sO kinh nghiém cla cac nugc, dang
luu y la kinh nghiém cbta Ucraina, vi c6 cling
nhiing diéu kién kinh t& giong Viét Nam, ttc 1a
nén kinh t§ chuyén ddi, ddc trung bdi sy chua
6n dinh va chin mudi clia nén kinh t& thj trudng.

Mgt 1a phai ti€n hanh nghién clu xay dung

hé théng céc chi tiéu canh bao.

Hai la phan tich ky chu ky kinh t&/tdng
trudng ctia Vit Nam.

Ba /a thuGng xuyén ti€n hanh cac cudc diéu
tra danh gia long tin ngudi tiéu dung clng Vi
cujc diéu tra v& nhan thic va su ky vong cla
cac doanh nghiép doi véi cac diéu kién clia moi
trudng kinh doanh.

B6n /a thanh 1ap nhom nghién clu nham
xay dung, thir nghiém mod hinh canh bdo sém
khiing hoang dua trén kinh nghiém cac nuéc.m
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