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Khuûng hoaûng taøi chính myõ phaùt sinh naêm
2008 ñaõ ñaët ra moät taát yeáu cho caùc hoïc giaû nhìn
laïi caùc lyù thuyeát khuûng hoaûng tieàn teä hình thaønh
töø tröôùc ñeán nay nhaèm tìm ra caùc yeáu toá caên baûn
coù khaû naêng daãn ñeán khuûng hoaûng, ñeå töø ñoù ñöa
ra nhöõng caûnh baùo sôùm cho caùc nöôùc ñang phaùt
trieån trong ñoù coù Vn. ngoaøi ra, vieäc ñieàu chænh tyû
giaù hoái ñoaùi cuûa ngaân haøng nhaø nöôùc (nhnn)
vaøo cuoái naêm 2009, maëc duø laø chuû ñoäng vaø ñuùng
loä trình theo ñaùnh giaù cuûa ngaân haøng theá giôùi vaø
Quó tieàn teä Quoác teá nhöng cuõng cho thaáy söï caàn
thieát tìm ra nhöõng yeáu toá ngaên ngöøa xaûy ra khuûng
hoaûng tieàn teä taïi Vn. hôn nöõa, Dieãn ñaøn kinh teá
theá giôùi (2010) cho raèng khuûng hoaûng taøi chính
naêm 2008 ñaõ keùo theo khuûng hoaûng kinh teá naêm
2009 vaø döï baùo naêm 2010 nguy cô coù theå gaây ra
khuûng hoaûng xaõ hoäi neáu neàn kinh teá theá giôùi hoài
phuïc khoâng beàn vöõng.   

caùc lyù thuyeát khuûng hoaûng tieàn teä gôïi yù raèng
caùc nhoùm bieán thuoäc kinh teá vaø theå cheá (institu-
tions) coù theå ñöôïc söû duïng trong caùc moâ hình caûnh
baùo sôùm ñeå döï ñoaùn khuûng hoaûng tieàn teä vaø töø ñoù
höôùng ñeán caùc chính saùch ngaên ngöøa khuûng hoaûng
caên cöù vaøo hieän traïng cuûa nhöõng chæ baùo kinh teá
vaø theå cheá naøy. Ñoùng goùp chính cuûa nghieân cöùu
naøy laø söï tích hôïp 6 yeáu toá kinh teá töø moâ hình
Berg & Pattillo (1999b) vaø imF (BP) vôùi 6 yeáu toá
theå cheá töø Worldwide governance indicators (Kau-
mann vaø coäng söï, 2008), tröôùc ñaây caùc nghieân cöùu
caûnh baùo sôùm veà khuûng hoaûng tieàn teä thöôøng chæ
nghieân cöùu nhoùm yeáu toá kinh teá vaø thöôøng boû qua
yeáu toá theå cheá trong moâ hình ñònh löôïng. Saùu bieán
kinh teá bao goàm: ñònh giaù noäi teä vöôït quaù tyû giaù

thöïc (overvalued), suy giaûm döï tröõ ngoaïi hoái, suy
giaûm xuaát khaåu, thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai, tyû
leä nôï ngaén haïn nöôùc ngoaøi/döï tröõ ngoaïi hoái vaø
taêng tröôûng tín duïng noäi ñòa. Saùu bieán theå cheá bao
goàm: traùch nhieäm theå cheá, oån ñònh chính trò,
chính phuû hieäu quaû, chaát löôïng chính saùch phaùt
trieån kinh teá tö nhaân, luaät leä, kieåm soaùt tham
nhuõng. hai nhoùm bieán kinh teá vaø theå cheá ñöôïc
tích hôïp trong moâ hình caûnh baùo khuûng hoaûng
sôùm baèng caùch söû duïng moâ hình logit ñôn giaûn vôùi
döõ lieäu cuûa 15 neàn kinh teá môùi noåi trong giai ñoaïn
1996-2005. Phaùt hieän môùi cuûa nghieân cöùu naøy laø
vieäc naâng cao traùch nhieäm theå cheá coù taùc ñoäng yù
nghóa trong vieäc giaûm nguy cô gaây ra khuûng hoaûng
tieàn teä. ngoaøi ra, bieán “chaát löôïng chính saùch
phaùt trieån kinh teá tö nhaân” cuõng coù taùc ñoäng
töông töï trong vieäc giaûm nguy cô khuûng hoaûng
tieàn teä vôùi moät möùc ñoä thaáp hôn. nghieân cöùu naøy
cuõng taùi khaúng ñònh: taêng tröôûng tín duïng noäi
ñòa, suy giaûm xuaát khaåu vaø thaâm huït taøi khoaûn
vaõng lai keùo daøi seõ taêng nguy cô khuûng hoaûng tieàn
teä. Sau cuøng thì nhoùm nghieân cöùu seõ ñöa ra moät
soá gôïi yù chính saùch oån ñònh vó moâ vôùi muïc tieâu
naâng cao chaát löôïng caùc bieán kinh teá vaø theå cheá
nhaèm giaûm thieåu nguy cô khuûng hoaûng tieàn teä taïi
Vn.
1. Boán theá heä khuûng hoaûng tieàn teä

moâ hình theá heä thöù nhaát ñöôïc Krugman (1979)
ñeà xuaát ñaàu tieân, sau ñoù ñöôïc Flood vaø garber
(1984) boå sung. Khi thaâm huït ngaân saùch ñöôïc taøi
trôï baèng phaùt haønh tieàn, caùc nhaø ñaàu tö seõ giöõ
nhieàu ngoaïi teä hôn, chính phuû phaûi baùn ra döï tröõ
ngoaïi hoái ñeå baûo veä tyû giaù ñeán khi caïn kieät döï tröõ
ngoaïi hoái vaø buoäc phaûi töø boû cheá ñoä tyû giaù coá ñònh.
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caùc moâ hình theá heä thöù hai, ban ñaàu do obst-
feld (1994, 1996) phaùt trieån: Khuûng hoaûng tieàn teä
khoâng xuaát phaùt töø yeáu toá kinh teá caên baûn maø noù
töï hình thaønh vaø laây lan theo cô cheá kyø voïng xuaát
phaùt töø taâm lyù caùc nhaø ñaàu cô vaø söï theo ñuoåi caùc
muïc tieâu vó moâ cuûa chính phuû. chính phuû döôùi aùp
löïc thaát nghieäp hoaëc thaâm huït ngoaïi thöông cao
coù theå seõ töø boû cheá ñoä neo tyû giaù. caùc tay ñaàu cô
döï kieán seõ coù phaù giaù ñoàng noäi teä vaø phaùt ñoäng
taán coâng sôùm hôn ñeå buoäc chính phuû phaûi töø boû
tyû giaù coá ñònh. 

moâ hình theá heä thöù 3 giaûi thích: Khuûng hoaûng
chaâu aù 1997-1998 laø khuûng hoaûng keùp, keát hôïp
khuûng hoaûng ngaân haøng vaø khuûng hoaûng tieàn teä
(Khtt). Velasco (1987), Kaminsky & reinhart
(1999) thaáy raèng caùc vaán ñeà nôï xaáu trong heä thoáng
ngaân haøng roõ raøng thöôøng ñi tröôùc caùc cuoäc
Khtt. Khtt laøm toài teä hôn khuûng hoaûng ngaân
haøng. So vôùi moâ hình theá heä thöù nhaát vaø thöù hai,
Khtt chaâu aù raát khaùc bieät. thôøi gian ñoù caùc nöôùc
chaâu aù coù nhöõng yeáu toá kinh teá vó moâ neàn taûng
khaù toát vôùi toác ñoä taêng tröôûng gDP cao, thaát
nghieäp thaáp, laïm phaùt ñöôïc kieåm soaùt toát, thaâm
huït ngaân saùch vaø thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai
thaáp, doøng voán nöôùc ngoaøi ñi vaøo maïnh meõ vaø oån
ñònh chính trò moät thôøi gian töông ñoái daøi. tuy
nhieân, caùc quoác gia chaâu aù coù vaán ñeà trong heä
thoáng ngaân haøng, ñoù laø caùc khoaûn nôï xaáu nguoàn
goác töø khoaûn vay ngaén haïn beân ngoaøi söû duïng cho
ñaàu tö bong boùng, ruûi ro kyø haïn keát hôïp vôùi moät
soá coâng cuï phoøng choáng ruûi ro keùm vaø hieäu öùng
baày ñaøn ñaõ daãn ñeán Khtt. 

moâ hình theá heä thöù tö nhaán maïnh yeáu toá theå
cheá giaûi thích moái lieân heä giöõa theå cheá vaø taêng
tröôûng/khuûng hoaûng kinh teá ñöôïc nhieàu taùc giaû
nghieân cöùu. acemoglu vaø coäng söï (2002) gôïi yù raèng
caùc nöôùc coù caùc chính saùch kinh teá vó moâ toài teä
hoaëc khoâng nhaát quaùn thöôøng coù theå cheá yeáu,
khoâng coù caùc raøng buoäc chaët cheõ veà phaùp lyù ñoái
vôùi quyeàn löïc cuûa caùc chính trò gia, baûo veä quyeàn
sôû höõu keùm vaø tham nhuõng ôû möùc ñoä cao. Do vaäy,
caùc chính saùch kinh teá khoâng nhaát quaùn laø trieäu
chöùng cuûa theå cheá yeáu keùm. mishkin (1996, 2001)
duøng lyù thuyeát thoâng tin baát caân xöùng tìm hieåu
nguyeân nhaân khuûng hoaûng (ví duï nhö hieän töôïng
taâm lyù yû laïi-moral hazard) vaø töø ñoù ñeà nghò caùc
chính saùch ngaên ngöøa baèng luaät leä vaø quy ñònh
chaët cheõ cho thò tröôøng taøi chính, ñaëc bieät laø söï
cam keát traùch nhieäm giaûi trình cuûa chính phuû vaø
tính minh baïch thoâng tin trong caùc thò tröôøng.

2. Moâ hình caûnh baùo sôùm vaø tích hôïp caùc yeáu
toá taùc ñoäng ñeán KHTT  

nhieàu moâ hình caûnh baùo sôùm (eWS) thöïc
nghieäm ñöôïc thieát keá töø tröôùc ñeán giôø nhaèm giaûi
thích caùc yeáu toá caûnh baùo coù khaû naêng daãn ñeán
Khtt. Vaøi moâ hình ñöôïc imF duøng cho muïc ñích
chính saùch nhö Kaminsky vaø coäng söï (1998), Berg
vaø Pattillo (1999b); caùc nhaø ñaàu tö nhö goldman
Sachs duøng cho muïc ñích ñaàu cô nhö gS-Watch
(ades vaø coäng söï, 1998) vaø caùc moâ hình ñöôïc thieát
keá trong caùc nghieân cöùu haøn laâm nhö Peltonen
(2006), Shimpalee vaø Breuer (2006), Leblang vaø
Satyanath (2008). 

caùc moâ hình eWS ñaõ thöïc hieän taùch bieät caùc
yeáu toá kinh teá vaø caùc yeáu toá theå cheá. nghieân cöùu
naøy ñoùng goùp baèng caùch tích hôïp caû hai nhoùm yeáu
toá naøy, ñoù laø nhoùm yeáu toá kinh teá vaø nhoùm yeáu toá
theå cheá. Baèng caùch tieáp caän nhö vaäy, nghieân cöùu
naøy tích hôïp 6 yeáu toá kinh teá töø moâ hình eWS cuûa
Berg vaø Pattillo (1999b) vaø 6 yeáu toá theå cheá töø moâ
hình eWS cuûa Worldwide governance indicators
(Kaumann vaø coäng söï, 2008). 

Nhaän daïng khuûng hoaûng tieàn teä

goïi emPi,t laø aùp löïc thò tröôøng ngoaïi hoái (ex-
change market Pressure) cuûa nöôùc i vaøo thôøi ñieåm
t; %Dei,t laø phaàn traêm thay ñoåi cuûa tyû giaù hoái ñoaùi
tính theo USD cuûa nöôùc i ôû thôøi ñieåm t vaø %Dri,t
laø phaàn traêm thay ñoåi cuûa döï tröõ ngoaïi hoái cuûa
nöôùc i vaøo thôøi ñieåm t.

emPi,t = a * %Dei,t - b * %Dri,t

trong ñoù, i: nöôùc i
t: thôøi gian t (thaùng)
e: tyû giaù
r: döï tröõ ngoaïi hoái
a, b : troïng soá, baèng nghòch ñaûo

cuûa ñoä leäch chuaån tyû giaù vaø döï tröõ ngoaïi hoái
Khtt ñöôïc nhaän dieän coù khaû naêng xaûy ra

trong voøng 18 thaùng khi emPi,t vöôït quaù bình
quaân gia quyeàn theo ñieàu kieän döôùi ñaây.  

emPi,t > memPi + 2dEMPi

trong ñoù, m laø giaù trò trung bình vaø d laø ñoä leäch
chuaån cuûa emP. nhö vaäy, caên cöù vaøo coâng thöùc
nhaän daïng Khtt treân chuùng ta ñònh nghóa bieán
phuï thuoäc trong haøm logit nhö sau:

Yi,t =1, neáu Khtt xaûy ra trong voøng 18 thaùng
cho quoác gia i tính töø thôøi ñieåm t

Yi,t =0, neáu Khtt khoâng xaûy ra trong voøng 18
thaùng cho quoác gia i tính töø thôøi ñieåm t
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Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán khaû naêng
phaùt sinh KHTT 

Vieäc choïn 12 bieán ñoäc laäp döïa treân caùc lyù
thuyeát Khtt, caùc moâ hình thöïc nghieäm noùi treân
vaø döõ lieäu tìm ñöôïc cho thaáy caùc bieán naøy ño löôøng
caùc yeáu toá kinh teá, theå cheá cuûa moät nöôùc.

Baøi vieát ñaõ söû duïng 5 bieán cuûa moâ hình Berg
& Pattillo (1999b) vaø imF, ñoàng thôøi nhoùm taùc giaû
coù tích hôïp theâm bieán “taêng tröôûng tín duïng noäi
ñòa”. theâm vaøo ñoù laø 6 bieán theå cheá cuûa World-
wide governance indicators töø Kaumann vaø coäng
söï (2008) ñeå xem xeùt daáu vaø yù nghóa thoáng keâ cuûa
caùc bieán ñoái vôùi xaùc suaát khuûng hoaûng ñeå nhaém
ñeán caùc gôïi yù chính saùch.

Döõ lieäu nghieân cöùu vaø Keát quaû nghieân cöùu
thöïc nghieäm

Döõ lieäu cho caùc bieán trong moâ hình ñöôïc nhoùm

nghieân cöùu thu thaäp töø 15 neàn kinh teá môùi noåi
bao goàm: argentina, Brazil, colombia, czech,
ecuador, aán Ñoä, indonesia, haøn Quoác, malaysia,
Philippines, nga, Slovakia, nam Phi, thaùi Lan vaø
thoå nhó Kyø. giai ñoaïn thu thaäp döõ lieäu vôùi quan
saùt theo thaùng laø 01/1996 – 09/2005. 

moâ hình sau cuøng bao goàm 6 bieán ñöôïc giaûi
thích 26,1% taùc ñoäng ñeán khaû naêng gaây ra Khtt
bao goàm: thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai, tyû leä suy
giaûm döï tröõ ngoaïi hoái, tyû leä suy giaûm xuaát khaåu,
taêng tröôûng tín duïng noäi ñòa, traùch nhieäm giaûi
trình chính saùch, vaø chaát löôïng theå cheá. Keát quaû
naøy coù khaû naêng ñöa ra nhöõng caûnh baùo sôùm cho
caùc nöôùc ñang phaùt trieån trong ñoù coù Vn khi quan
saùt caùc yeáu toá naøy sau khuûng hoaûng kinh teá taøi
chính theá giôùi vaø suy giaûm kinh teá ñaõ xaûy ra ôû Vn
trong naêm 2009 vöøa qua.

Bieán ñoäc laäp Giaù trò
Taùc ñoäng döï kieán treân khaû

naêng KHTT
Kyù hieäu trong moâ hình

logit

Bieán kinh teá

Ñoä leäch vôùi tyû giaù thöïc % Taêng Overvaluation

Thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai/GDP % Taêng CA_deficit_GDP

Tæ leä suy giaûm döï tröõ ngoaïi hoái % Taêng Reserves_loss

Tæ leä suy giaûm xuaát khaåu % Taêng Export_loss

Nôï nöôùc ngoaøi ngaén haïn/Döï tröõ
ngoaïi hoái % Taêng STdebt_Reserves

Toác ñoä taêng tröôûng tín duïng noäi
ñòa % Taêng Credit_grow

Bieán theå cheá
Giaù trò cao hôn, theå

cheá toát hôn

Traùch nhieäm giaûi trình
Voice and Accountability [-2,5; +2,5] Giaûm Voice

OÅn ñònh chính trò 
Political stability and absence of vi-
olence

[-2,5; +2,5] Giaûm Political_stable

Chính phuû hieäu quaû 
Government Effectiveness [-2,5; +2,5] Giaûm Govt_effect

Chính saùch phaùt trieån kinh teá tö
nhaân
Regulatory Quality

[-2,5; +2,5] Giaûm Regu_Quality

Luaät phaùp
Rule of law [-2,5; +2,5] Giaûm Law_confidence

Kieåm soaùt tham nhuõng
Control of corruption [-2,5; +2,5] Giaûm Corruption_control

Baûng 1: Giaûi thích caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán khaû naêng xaûy ra KHTT 
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3. Gôïi yù chính saùch

Taêng tröôûng tín duïng noäi ñòa quaù möùc coù
khaû naêng taêng KHTT.

Keát quaû thöïc nghieäm cuûa nghieân cöùu naøy taùi
khaúng ñònh raèng taêng tröôûng tín duïng noäi ñòa quaù
möùc luoân ñi tröôùc Khtt. Ñeå traùnh khuûng hoaûng,
ngoaøi caùc yeáu toá khaùc, kieåm soaùt taêng tröôûng tín
duïng noäi ñòa neân laø moät chæ baùo quan troïng caàn
theo doõi chaët cheõ. trong boái caûnh suy thoaùi, theo
aDB (2009) thì taêng tröôûng tín duïng Vn giai ñoaïn
2002-2007 ñaït khaù cao, trung bình giai ñoaïn
30%/naêm vaø ñaït ñænh ñieåm vaøo naêm 2007 laø 50%.
Keøm theo boái caûnh naøy laø neàn kinh teá laïm phaùt
vaø nhnn ñaõ thöïc hieän chính saùch tieàn teä thaét
chaët vaø laïm phaùt ñöôïc khoáng cheá. tuy vaäy vaøo
cuoái naêm 2009, nhôø nhöõng bieän phaùp khaù hôïp lyù
cuûa nhnn trong vieäc thöïc hieän chính saùch tieàn

teä linh hoaït vaø thaän troïng trong giai ñoaïn
10/2008-7/2009, laõi suaát baét ñaàu giaûm coù nghóa laø
toác ñoä taêng tröôûng tín duïng coù daáu hieäu taêng trôû
laïi do chính saùch choáng suy giaûm kinh teá vaø nhieàu
caûnh baùo laø neàn kinh teá coù nguy cô taùi laïm phaùt
(nhnn, 2009). nhö vaäy, neáu muïc tieâu laø vöøa ngaên
ngöøa taùi laïm phaùt vaø ñaûm baûo taêng tröôûng kinh
teá thì vieäc sieát chaët tín duïng vaø ñaûm baûo tính
thanh khoaûn cho neàn kinh teá laø moät vieäc laøm caàn
thieát, tuy vaäy ñieàu naøy khoâng deã daøng do hai muïc
tieâu naøy hoaøn toaøn ngöôïc nhau. Quan ñieåm cuûa
nhoùm nghieân cöùu ñeà nghò laø tyû leä taêng tröôûng tín
duïng sau khi tröø toác ñoä taêng tröôûng kinh teá chæ
neân döôùi 20% xeùt theo daøi haïn laø beàn vöõng.  

Caûi thieän chaát löôïng taøi khoaûn vaõng lai,
caùn caân ngoaïi thöông vaø duy trì döï tröõ ngoaïi

bieán

Moâ hình cuoái
(6 bieán)

Moâ hình trung gian
(7 bieán)

Moâ hình ñuû
(12 bieán)

coefficent P-value coefficent P-value coefficent P-value

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

Stdebt_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

Baûng 2: Keát quaû hoài quy logit döï baùo caùc yeáu toá coù khaû naêng gaây ra KHTT 

Nguoàn: Öôùc löôïng cuûa nhoùm taùc giaû döïa vaøo nguoàn döõ lòeäu WGI, IFS, WEO, vaø WDI
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hoái vöõng maïnh nhaèm giaûm khaû naêng xaûy ra
KHTT.

Ba bieán kinh teá neàn taûng khaùc trong moâ hình
cuõng cho thaáy taùc ñoäng roõ reät treân xaùc suaát khuûng
hoaûng. Ñoù laø tyû leä thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai so
vôùi gDP, suy giaûm döï tröõ ngoaïi hoái vaø suy giaûm
xuaát khaåu. Ba yeáu toá naøy caàn phaûi ñöôïc caûi thieän
veà maët chaát löôïng nhaèm giaûm thieåu khaû naêng xaûy
ra Khtt taïi Vn. Khi khuûng hoaûng taøi chính vaø
keùo theo suy giaûm kinh teá trong giai ñoaïn 2008-
2009 laøm cho Vn phaûi ñoái dieän vôùi doøng voán vaøo
haïn cheá hôn, xuaát khaåu suy giaûm, vaø baèng chöùng
laø thò tröôøng ngoaïi hoái taïi Vn lieân tuïc bò taïo söùc
eùp leân tyû giaù. Keøm theo ñoù tieát kieäm luoân ít hôn
ñaàu tö trong nöôùc taïi Vn so vôùi gDP, coù nghóa laø
ñeå taøi trôï cho ñaàu tö trong nöôùc thì trung bình
haøng naêm Vn luoân phaûi ñi vay nöôùc ngoaøi khoaûng
6,7% so vôùi gDP (World Development indicators,
2009). theå hieän cho vieäc ñi vay naøy laø caùn caân
ngoaïi thöông, taøi khoaûn vaõng lai thöôøng xuyeân bò
thaâm huït. Ñieàu naøy cho chuùng ta 2 gôïi yù: gôïi yù
thöù nhaát xeùt veà trung haïn (ít nhaát laø 5 naêm nöõa)
tyû leä thaâm huït ngoaïi thöông vaãn naèm ôû möùc 4-5%
so vôùi gDP neáu chuùng ta coù theå duy trì xuaát khaåu
toát, coù nghóa laø chuùng ta chæ coù theå giaûm tyû leä naøy
xuoáng moät con soá khaû thi nhaát chöù khoù coù theå cho
noù baèng khoâng hoaëc trôû neân thaëng dö do hieän nay
Vn vaãn chuû yeáu laø xuaát thoâ haøng hoùa coù giaù trò
thaáp vaø nhaäp caùc saûn phaåm ñaàu tö giaù trò cao phuïc
vuï cho quaù trình phaùt trieån. gôïi yù thöù hai laø söï
thaâm huït caùn caân ngoaïi thöông naøy phaûi ñaûm baûo
tính beàn vöõng vaø thaät söï taïo ra giaù trò gia taêng
xeùt veà maët daøi haïn, ñieàu ñoù coù nghóa laø xuaát khaåu
seõ töøng böôùc chuyeån sang nhöõng saûn phaåm vaø
dòch vuï coù giaù trò gia taêng cao hôn vaø vieäc nhaäp
khaåu caùc saûn phaåm ñaàu tö veà laâu daøi phaûi coù taùc
duïng naâng cao naêng suaát lao ñoäng trong neàn kinh
teá. noùi caùch khaùc, taêng tröôûng caàn chuù troïng hôn
nöõa veà maët hieäu quaû vaø chaát löôïng ñaàu tö, neáu chæ
soá icor coù theå giaûm thieåu töø 5,7 (tính toaùn theo
baùo caùo ciem, 2010) xuoáng coøn 4 thì chuùng ta coù
theå ñaït ñöôïc taêng tröôûng trung bình 8% nhöng
nhu caàu voán ñaàu tö chæ laø 32% so vôùi gDP, vaø töø
ñoù khaû naêng huy ñoäng ít voán hôn, nôï nöôùc ngoaøi
ít hôn, thaâm huït caùn caân ngoaïi thöông, thaâm huït
taøi khoaûn vaõng lai ít hôn, vaø nhö vaäy môùi ñaûm
baûo söï oån ñònh cuûa döï tröõ ngoaïi hoái chính thöùc,
duy trì oån ñònh tyû giaù hoái ñoaùi trong daøi haïn, goùp
phaàn giaûm thieåu xaùc suaát gaây ra Khtt.  

Naâng cao chaát löôïng giaûi trình chính saùch

nhaèm giaûm thieåu khaû naêng xaûy ra KHTT

Vieäc naâng cao chaát löôïng giaûi trình chính saùch,
ñaëc bieät laø caùc chính saùch vó moâ lieân quan ñeán caùc
thò tröôøng baát ñoäng saûn, thò tröôøng chöùng khoaùn,
thò tröôøng tieàn teä, khu vöïc ngaân haøng vaø caùc toå
chöùc taøi chính phi ngaân haøng seõ giuùp ngaên ngöøa
Khtt. caùc ví duï ñieån hình veà caùc roái loaïn cuûa thò
tröôøng baát ñoäng saûn taïi Vn vaøo cuoái naêm 2007,
söï ñaûo chieàu cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn vaøo ñaàu
naêm 2008, vaø söï khoâng oån ñònh cuûa tyû giaù hoái ñoaùi
taïi Vn vaøo hai quyù cuoái naêm 2009 laø nhöõng ñieån
hình khaù roõ veà nhöõng böôùc ngoaët thôøi ñieåm caàn
phaûi coù nhöõng giaûi trình vaø chính saùch kieân quyeát
nhaèm oån ñònh caùc thò tröôøng. Veà nguyeân taéc naâng
cao traùch nhieäm giaûi trình cuûa chính phuû phaûi döïa
treân vieäc xöû lyù thoâng tin baát caân xöùng, giaûm möùc
ñoä thieáu chaén chaéc (Uncertainty) vaø khoâng nhaát
quaùn (inconsitency) ñoái vôùi caùc chính saùch aûnh
höôûng ñeán thò tröôøng taøi chính. Sau ñoù, chính phuû
luoân laø keânh thoâng tin phaûn hoài toát nhaát ôû caùc
caáp ñoä g2g, g2B, vaø g2c. caáp ñoä g2g laø giöõa
chính phuû trung öông vaø ñòa phöông phaûi ñaûm baûo
tính nhaát quaùn vaø minh baïch trong quaù trình
thieát keá chính saùch, ñaëc bieät laø vieäc trieån khai caùc
chính saùch cuûa trung öông töø chính phuû ñeán ñòa
phöông theo höôùng phaân caáp. caáp ñoä g2B laø giöõa
chính phuû vaø doanh nghieäp neân thöôøng xuyeân ñoái
thoaïi veà nhöõng chính saùch ñaõ vaø seõ ban haønh
nhaèm ñaûm baûo tính hieäu löïc trong quaù trình thöïc
thi vaø ñaûm baûo laø caùc chính saùch naøy khoâng bò lôïi
duïng vaø boùp meùp bôûi caùc nhoùm truïc lôïi (rent-seek-
ing) thoâng qua vaän ñoäng haønh lang. caáp ñoä g2c
laø giöõa chính phuû vaø ngöôøi daân neân coù nhöõng
keânh toái thieåu ñeå ñaûm baûo lôïi ích vaø quyeàn lôïi
chính ñaùng cuûa nhau. ngöôøi daân caàn bieát thoâng
tin veà qui hoaïch vaø tính qui hoaïch naøy phaûi mang
tính oån ñònh, coøn ngöôøi daân phaûi coù traùch nhieäm
tuaân thuû caùc nghóa vuï theo qui ñònh, trong khi
chính phuû ñaûm baûo thöïc hieän quyeàn lôïi cuûa ngöôøi
daân theo moät cô cheá phaûn bieän tröôùc khi thöïc thi
vaø coù söï ñoàng thuaän khi thöïc thi chính saùch cuûa
mình.

Naâng cao chaát löôïng theå cheá nhaèm giaûm
thieåu khaû naêng KHTT 

Bieán “chaát löôïng theå cheá” ño löôøng khaû naêng
cuûa chính phuû trong vieäc thieát laäp vaø thi haønh caùc
chính saùch, ñaëc bieät laø caùc quy ñònh phaùt trieån
kinh teá tö nhaân. trong hoaøn caûnh caùc neàn kinh
teá môùi noåi, nhöõng coâng ty nhaø nöôùc hoaëc coù lieân
quan ñeán chính phuû thöôøng noåi tieáng veà tính keùm
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hieäu quaû, Vn cuõng khoâng phaûi laø tröôøng hôïp ngoaïi
leä khi maø caùc toång coâng ty nhaø nöôùc, taäp ñoaøn nhaø
nöôùc, vaø thaäm chí laø toång coâng ty voán nhaø nöôùc
laïi laø nhöõng ñieån hình cho hoaït ñoäng keùm hieäu
quaû so vôùi nguoàn voán maø hoï naém giöõ cuûa nhaø
nöôùc. haøn Quoác laø moät ñieån hình toát vôùi nhöõng
caûi caùch lieân quan ñeán caùc chaebol trong giai ñoaïn
sau khuûng hoaûng (Yeonho Lee, 2005), vaø Vn trong
naêm 2009 ñaõ coù quaù nhieàu baøn caõi soâi noåi, ñaëc bieät
laø ôû caáp trung öông veà tính hieäu quaû cuûa caùc taäp
ñoaøn nhaø nöôùc thoâng qua caùc cuoäc hoïp chính phuû
thöôøng kyø. chaát löôïng theå cheá ñöôïc theå hieän döôùi
hai daïng laø luaät vaø boä maùy thöïc thi luaät. theo boái
caûnh hieän nay thì luaät caàn phaûi theå hieän bình
ñaúng giöõa caùc doanh nghieäp, ñaëc bieät laø taïo moâi
tröôøng ñaàu tö toát cho caùc doanh nghieäp FDi vaø caùc
doanh nghieäp tö nhaân vì nguoàn voán caùc doanh
nghieäp nhaø nöôùc coù xu höôùng giaûm veà cô caáu coøn
nguoàn voán FDi vaø tö nhaân laïi coù xu höôùng taêng
(toång cuïc thoáng keâ, 2006). Beân caïnh vieäc khaúng
ñònh phaûi naâng cao chaát löôïng theå cheá thì nhoùm
nghieân cöùu cuõng chæ ra nhöõng lónh vöïc lieân quan
maø caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch caàn quan taâm
cho caùc lónh vöïc theå cheá cuï theå laø: naâng cao chaát
löôïng chæ soá caïnh tranh toaøn caàu (gci Vn ñaõ tuït
haïng töø 70 naêm 2008 xuoáng coøn 75 naêm 2009)
nhaèm thu huùt voán ñaàu tö, vaø ñeå naâng cao gci thì
caàn phaûi quan taâm ñeán vieäc naâng cao caùc ñieàu
kieän cô baûn nhö cô sôû haï taàng (xeáp haïng 94 thaáp
hôn nhieàu so vôùi haïng gci trung bình 75 cho naêm
2009), oån ñònh vó moâ (xeáp haïng 112 naêm 2009),

giaùo duïc phoå caäp vaø chaêm soùc söùc khoûe (xeáp haïng
76), vaø lónh vöïc giaùo duïc ñaïi hoïc vaø ñaøo taïo höôùng
nghieäp (xeáp haïng 92 naêm 2009)n

Taøi lieäu tham khaûo

1. Acemoglu, D., Johnson, S., Robinson, J.,
Thaicharoen, Y., (2002), Institutional Causes, Macroeco-

nomic Symptoms: Volatility, Crises, and Growth, NBER
Working Paper No. 9124, National Bureau of Economic
Research, Cambridge, Massachusetts.
2. Berg, A., Pattillo, C. (1999b), “What Caused the Asian
Crises: An Early Warning System Approach Economic
Notes”,Vol. 28, No. 3 (November), pp. 285-334.
3. CIEM (2010), Döï thaûo nghieân cöùu chieán löôïc chuyeån

ñoåi cô caáu neàn kinh teá VN ñeán naêm 2020, Baùo caùo cuûa
TS. Traàn Ñình Thieân taïi Ñaïi hoïc Kinh teá Tp.HCM,
01/2010.
4. Kaufmann, Daniel, Aart Kraay and Massimo Mastruzzi
(2008), Governance Matters VII: Aggregate and Individual

Governance Indicators 1996-2007, World Bank Policy Re-
search Working Paper No. 4654.  Washington, D.C.
5. NHNN (2009), Vai troø chính saùch tieàn teä ñoái vôùi neàn

kinh teá VN sau thôøi kyø suy giaûm, Taøi lieäu Hoäi thaûo ngaøy
28/08/2009 taïi TP. Ñaø Laït, ñaêng treân Website Ngaân haøng
Nhaø nöôùc.

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Tö naêm 2010
15

Phaùt trieån kinh teá beàn vöõng & chieán löôïc giaûm ngheøo ôû vn




