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Tém tit: Su bién dong cua tinh hinh kinh té - tai chinh tai timg qubc gia sau
cac cudc khung hoang kinh té toan cau da cho thiy tim quan trong ciia Chi s6
Diéu kién tai chinh (Financial Condition Index - FCI). Chi sd nay dong vai tro
1a thudce do dang tin cay dé danh gia mirc d6 hidu qua va kha nang truyén dan
ctia chinh sach tién t& (CSTT) t6i nén kinh té ciing nhu giam sat tinh 6n dinh
tai chinh ctia toan bo hé thdng tai chinh (HTTC) va la cong cu du bao kha ning
hoéi phuc nén kinh té. V&i muc tiéu cung cdp mot thude do twong tw cho Viét
Nam, dic biét trong bdi canh nén kinh té va thi truong tai chinh trong nuée dang
hoi nhap sau rong voi cac thi truong khu vuc va toan cau, thong qua ung dung
phuong phap nghién cu.'u téng hop, phan tich, so sanh kinh nghlem xay dung FCI
& mdt s6 khu vuc va qubc gia trén thé gidi, bai viét nay da nhan manh tim quan
trong cua tinh linh hoat ctia FCI, sy phu hop cta cac bién s6 ciing nhu ty trong
clia cac bién sb trong viéc xay dung FCI Viét Nam trong twong lai.

Tir khéa: Diéu kién tai chinh qubc gia, Chi s6 diéu kién tai chinh qudc gia,
Hoi nhap quoc té

EXPERIENCE OF CONSTRUCTING FINANCIAL CONDITION
INDEXES FROM SOME COUNTRIES AND LESSONS FOR VIETNAM

Abstract: Fluctuations in the financial-economic conditions of every single
country after the global financial crisis have proved the importance of the
Financial Condition Index (FCI). The FCI plays a role of a reliable measure
in evaluating the efficiency and the propagation of the monetary policy to the
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real economy, which is coupled with monitoring the financial stability of the
national financial system as a whole, along with providing forecasting ability
of the economy’s recovery capacity. In an effort to offer a similar tool for
Vietnam, specifically in the context of the deepening international integration
of Vietnam’s economy and financial market, this study provides experience of
other countries in designing their FCIs. Findings emphasize the importance
of the index flexibility, the fitness of expected parameters and their weights in
constructing Vietnam’s future FCI.

Keywords: National Financial Conditions, National Financial Condition Index,
International Integration

1. Giéi thiéu

Chi s FCI duoc xay dung va phat trién trén nén tang co so chi sé diéu kién tién té
(Monetary Condition Index - MCI). MCI dugc Ngan hang Trung wong Canada xay
dung vao ndm 1990, trong d6 tap trung do ludng cac diéu kién tai chinh (PKTC) va
phan tich tic dong cua CSTT dén nén kinh té. Tuy nhién, voi sy phét trién cia nén
kinh té va thi trudng tai chinh, gia ca cta cAc tai san ngdy cang trd nén quan trong va
anh huong truc tiép dén bién dong chung ctia toan bo nén kinh té cling nhu HTTC,
chang han nhu thong tin vé ty gia hdi doai, 13i suat, gia co phiéu, gia nha. Trong bbi
canh d6, mot s6 nha nghién ctru da phat trién FCI bang cach dua thém cac bién sd
vé gia tai san vao MCI dé tao ra chi sd tong hop, phan anh day da DPKTC qudc gia
(Federal Reserve Bank of New Zealand, 1996; Eika & cong su, 1996; Gerlach &
Smets, 2000).

Vé co ban, FCI phan 4anh DKTC hién tai thong qua cac bién s6 tai chinh c6 lién
quan dén cac hoat dong kinh té thyc. Cu thé nhirng thay d6i trong CSTT thudng cb tac
dong tryc tiép va trude tién dén cac diéu kién trén thi truong tai chinh trudc khi anh
huong dén hoat dong ctia nén kinh té (Debuque-Gonzales & Gochoco-Bautista, 2017).
Vi du, ngan hang trung wong (NHTW) ban tri phiéu chinh phu trén thi truong mo
hoic tang 13i suat cho vay qua dém dan dén 14i suat thi truong ting va gid tai san tai
chinh giam. Tuy nhién, do hiéu luc CSTT c6 do tré nhét dinh, vi vay thuong khong
chéc chan dugc vé mdi lién két gitra muyc tiéu trung gian va muc tiéu cudi cing cia
CSTT. Tac dong ciia cong cu chinh sach dén cac DPKTC ciing khong 6n dinh theo
thoi gian. Do d6 can c6 mot chi sb tai chinh nhu FCI dé 6 thé gitp lwong hoa, phan
anh truc quan tdc dong cua CSTT to1 nén kinh té thuc, déng thoi dugce cap nhat lién
tuc khi diéu kién thi truong thay doi.

Tur d6, FCI c6 thé cung cép co s¢ trong viéc hoach dinh, danh gia tic dong cua
cac kich ban chinh sach khac nhau t6i nén kinh té thuc. Mayes & Viren (2001) da
xdy dung FCI cua 17 qudc gia Chau Au va cho rang FCI dong vai trd quan trong
trong viéc xay dung CSTT cua cac nudc ndy. Do chinh sach duoc truyén tai dén
nén kinh té thong qua cac DPKTC, FCI s€ cho biét liéu mot su thay doi trong chinh
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sach c6 lam thay d6i trién vong kinh té hay khong (Hatzius & cong sy, 2010). Bén
canh do6, viéc xay dung va tinh toan FCI trong thoi gian dai, khi so sdnh véi céc bién
dong kinh té va cac DPKTC da qua, c6 thé gitip kiém tra kha ning dy bao cta FCI
vé mirc do cing thang cac DPKTC qudc gia trong cac giai doan khiing hoang trudc
day nhu khing hoang tai chinh tién t& Chau A 1997, khing hoang tai chinh toan
cau 2007-2008, tir d6 1am co sé cho viée du bao cac rii ro tiém an trong thoi gian
gan (Zul-Fadzli & Iman, 2017) hay kha nang dy bao vé lam phat va GDP, dong gop
¥ nghia quan trong trong viéc dinh hinh chinh sach vi mé, dic biét tai cac qudc gia
dang phat trién khi PKTC thudng xuyén thay d6i va chiu tac dong cua cac yéu td
tir thi truong qudc té khi mire d6 hoi nhép tai cac qudc gia, nén kinh té nay gia ting
(Nan & Liu, 2019; Borg & Micallef, 2018).

Doi véi nha dau tu va doanh nghiép (DN), thong qua viéc do luong cac ca sde
tai chinh hoic nhiing thay doi ngoai sinh trong DPKTC, FCI gitip nhan dién dugc cac
tin hiéu that chat hay ndi long cia cac PKTC va tir d6 tro thanh cong cu du bao vé
trién vong ctia nén kinh té trong tuong lai ciing nhu gitp cac nha dau tu va DN dua
ra cac quyét dinh tai trg, dau tu, tiéu dung va tiét kiém.

FCI ¢6 y nghia quan trong trong bdi canh Viét Nam dang hoi nhép kinh té sau
rong trong khu vuc va qudc té thong qua viée thyc hién cac cam két WTO, cac hiép
dinh thwong mai (FTA), cdc cam két trong Cong dong kinh té ASEAN (AEC). Viét
Nam dang dan tién t6i ty do hoa cac dong luan chuyén vé von, san pham, hang hoa,
dich vu, cong nghé va ngudn nhan luc (Hoang & Nguyén, 2020), gia ting tinh lién
két voi cac thi truong trong khu vuc va quéc té. Theo d6, cac PKTC cua Viét Nam
s& tré nén nhay cam hon véi cac ct sc kinh té xay ra trén pham vi toan khu vuc,
hoac tai mot hoac mot sb quéc gia thanh vién cua khdi lién két nhu ca sdc vé thay
d6i CSTT, bién dong gia cac tai san tai chinh, ty gi4, sy luan chuyén ciia cic cac
dong von vao va ra gitra cac nén kinh té. Vi vay, viéc kiém soat dugc cac PKTC
qudc gia, danh gia dugc tam quan trong cta cac PKTC thanh phan trong FCI, ciing
nhu ning luc du bao ciia FCI vé trién vong kinh té twong lai khi PKTC thay doi,
gitip cac nha quan 1y thi truong xem xét, danh gia thoi diém can dinh hudng va can
thiép chinh sach diéu hanh phu hop, hiéu qua tir 6 gitip giam thiéu tic dong cia
cac ¢t soc tai chinh.

Do d6, xay dung FCI quéc gia 1a can thiét va viéc nghién ctru kinh nghiém xay
dung FCI cua cac qubc gia khac nhau dong vai tro quan trong trong viéc nghién
cuu, xay dung va trng dung FCI phu hop tai Viét Nam.

2. Kinh nghiém xay dwng chi s6 diéu kién tai chinh & mét s6 qudc gia trén thé giéi

Xay dung FCI qubc gia dugc trién khai thyc hién ¢ nhiéu qudc gia hay khu vure
nhu Anh, Hoa Ky, Lién minh Chau Au, Nhat Ban, Nam Phi, Chau A hay cac chi
sO cua cac to chirc qudc té nhu IMF va OECD xay dung. Cac nghién ciru sir dung
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nhiéu phuong phap khic nhau dé xay dung FCI, tuy nhién 2 phuong phap dugc st
dung chu yéu gdm co:

(1) Phuong phap vecto tu hdi quy (Vector Autoregressive Model - VAR) (Solikin
& Bernard, 2019; Nan & Liu, 2019). Mic du VAR khong danh gia cu thé vé co ché
truyén dan cua sy thay ddi cac DPKTC t6i nén kinh té thuc, thé hién qua tang trudng
va lam phat, nhung phuong phép nay dugc s dung rong rai do bén canh kha nang
ude tinh duge mdi lién két gitra thi truong tai chinh va nén kinh té thuc, VAR cling
chi ra cac co ché phan hoi giita cac bién tai chinh trong FCI v6i nhau va co ché tac
dong cua cac cu sbc tai chinh t6i nén kinh té thuc.

(2) Phuong phap phan tich nhan té chinh (Principal Component Analysis - PCA)
(Brave & Butters, 2011, 2012; Brave & Keller, 2017; Angelopoulou & cong su,
2014; Zul-Fadzli & Iman, 2017; Borg & Micallef, 2018; Petronevich & Sahuc, 2019)
cho phép xay dung FCI véi viée chu dong dit cac trong sb cho cac DKTC khac
nhau tuy theo mirc do quan trong cia cac PKTC d6 trong HTTC noi riéng va nén
kinh té n6i chung, va do do, phan anh rd nhat DPKTC dac thu cia mdi quoc gia.

Di v6i ca VAR va PCA, 2 bude quan trong nhit trude khi ap dung cac phuong
phap dé cau triic FCI d6 1a Iyra chon bién (thanh phan/thanh t6 cdu tric chi sb) va
ty trong cua bién (murc do dong gop cua thanh phan d6 trong FCI). Cac nhom bién
dugc can nhac nghién ciru gdm c6 nhom bién vé cung tién, ty gia hbi doai, 13i suat,
nhém bién dai dién thi truong von va thi trudng bat dong san (Zheng & Yu, 2014).
Tuy nhién, d6i véi mdi nghién ciru tai mdi qudc gia, nén kinh té khac nhau s& co
lira chon bién phu hop dé phan anh rd nét nhat DPKTC tai qubc gia, nén kinh té do.

2.1 Nhém cdc quoc gia phdt trién

Tai cac qudc gia phat trién, thi trudng tai chinh va cac hoat dong trong nén kinh
té thuc c6 mbi quan hé chat ch€ véi nhau, do d6 viéc xay dung riéng bi¢t cac FCI
v6i cac chi sb kinh té khac c6 ¥ nghia quan trong trong viéc danh gia strc khoé cua
khong chi HTTC ma con caa toan bo nén kinh té néi chung.

2.1.1 Hoa Ky

Nhu cau vé xay dung FCI tai Hoa Ky xudt hién tir sau cudc khung hoang tai
chinh toan cau 2007-2008. Cudc khing hoang da cho thay cac k¥ thuat va phat
minh tai chinh ng dung trén thi trudng giai doan trude do6 da lam cho viéc do ludng
cac bKTC quéc gia dya trén mot s6 lugng it céc bién dai dién cho mot sb phan
khtc thi truong tai chinh tré nén khé khan hon, va tham chi khé phan anh duoc buc
tranh toan canh vé thi truong tai chinh (Brave & Butters, 2011). Theo d6, sau khiing
hoang, cac nha quan ly, thanh vién thi truong tai chinh Hoa Ky va cdc nha nghién
ctru da dong thuan khang dinh tim quan trong cling nhu muc do nghiém trong cia
moi lién két chit ché giira cac thi truong tai chinh truyén théng va cac thi trudong
tai chinh dang lén trong thoi gian gan day, cling nhu su két ndi giira cac mang thi
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treong tai chinh véi cac nganh nghé kinh té phi tai chinh trong nén kinh té, dic biét
trong giai doan khing hoang. Diéu nay doi hoi rang, dé giam sat tinh 6n dinh tai
chinh cua thi truong tai chinh can phai hiéu 16 khong chi cac thi truong tai chinh
truyén thong ma con ca cac phan khic thi truong tai chinh phi truyén théng véi cac
k¥ thuat tai chinh, sian pham cau trac méi, phtic tap ciing nhu nhing kénh lién két,
anh huong cua céac thi trudng nay téi nén kinh té.

Vi vdy, Brave & Butters (2011, 2012) da thuc hién xay dung FCI quéc gia
(National Financial Conditions Index - NFCI) nham luong hoa ciac mdi quan hé
ké trén, giup phan anh chinh xéac tinh hinh tai chinh Hoa Ky. NFCI duoc xay dung
thong qua viéc ldy gia tri binh quéan c6 trong s clia cac hé s6 tai chinh (100 chi tiéu,
thudc do nam 2011 va 105 chi tiéu tir nam 2012) dé phan 4nh stc khoé ciia HTTC
quéc gia, dugc phan loai thanh 03 nhém chi ti€u, bao gém: (1) Chi tiéu thi truong
tién t& (28 chi tiéu); (ii) Chi tiéu thi truong ng va thi truong von cd phan (27 chi
tiéu) va (iii) Chi tiéu phan anh hé thong ngan hang (45 chi tiéu).

Phuong phap PCA duoc str dung dé ude luong ty trong cho mdi hé s trong chi
s6. Theo do, cac chi s6 c6 muc do twong quan cao véi cac chi sd con lai cho biét
phan khuc thi truong tai chinh nay c6 mirc do lién két chit ché véi cac phan khic thi
truong con lai s& duoc gan mirc ty trong cao hon, tir @6 phan dnh tim quan trong va
mirc d6 anh hudng cua chi tiéu trong viéc danh gia PKTC qudc gia ciing nhu dua
ra cac canh béo kip thoi vé mirc do bat on cia HTTC quéc gia.

Hién nay, NFCI va NFCI c6 diéu chinh (the adjusted NFCI - AFCI, cong bd
nam 2017) déu duoc xay dung véi gia tri trung binh béng 0 va d6 léch chuén 1a 1
trong giai doan bat dau tir 1971 téi nay. Gia tri duwong ctia NFCI va ANFCI cho biét
nén kinh té dang c6 nhitng PKTC thét chit hon véi muc trung binh va nguoc lai,
gia tri &m cua chi s6 NFCI va AFCI cho biét cac PKTC qudc gia dang long hon
(thdp hon) so v&i mic trung binh (Biéu db 1).

National Financial Conditions
Index (NFCI)

Tighter
04 Average

Looser

-4 T T T T T T T T T T
01/08/1971  11/07/1975 09/05/1980 07/05/1985 05/04/1930 03/03/1995 12/31/1959 10/29/2004 08/28/2005 06/27/2014 04/26/2019

Biéu dd 1. Gia tri chi s6 NFCI trong giai doan 1971-2020
Nguon: Federal Reserve Bank of Chicago (2020)

28 Tap chi Quén Iy va Kinh t€ quée té, s6 138 (06/2021)



quryo rey Aeq UQp 9s 1Yo SUQN] Op NP IYD 98O ‘WIRU [ [ &P 19} 0BQ AP A 10A 08O 0BQ AP YU} 09 BA YUIYO Ik} SuEY) Sugd Op onw
©I3 quep Suon A¢d un Suep os Y9 ] vI3 quep o0np Agu [ "9S 1Yo eNd Sudp ugiq ns yoi[ enb Jugy) oex yuiyd 19p Suon) yue ueyd

o6np ngp Suon ity ugx el AX UYL s 085 U] uyd 1Y YuIyo I8y Suon iy yuip ug yun pIs quep eA SuQnj op 991A Suox yof nay

qur} 00np yurw Sunyd ep eA [ Sunp Aex (03e01y)) JO yueg 9AIISIY [IOPI) 0Fedory) Sueg A LHN 20Ny} sioping 29 dAelg

(9102) uya1S % snzippy ..Q«Q:MZ

IMLea

0s Sudn yuip

(nno ugrySu yuin

00S d%S ‘gdd Sudp ugiq ‘weu o nyd oex op Sunp ns (weu | JgO Sudp enb Juon Sued) 0961  AeSu Suey SoBS URWP[OD)
quiy) noryd 1e1n 1gns 10] WS UYIq G 0P} OP dNW 03} BAP) QW IA YUIY QN (YUIYD 95 1YD) 000T
noryd 9o Suony iy goy uQA “onvy) g3
7 S190[J0 J(D U0 paseq SIYSIOAN)
£ wq:c uy) uenyd nn ‘AH Sugp ugIq ( . X G661 Anb Suey ajniao
‘wey ugSu oAl 1gns 1g] WOS USIG 9 ddD ug[ Sudp opy dnur 031 08 FUOIL,
1eyd wey onj de
1oA uenb ugIj UYIq 080 A ‘PIS £ “Jgns ediouriy) EAMmMM EMN EoNMVQMMoO 0661 ugn SugH Q%muwo ﬁwﬁmwmmwma meo
12 Suop ugIq ‘Jens rgf woS UYIq ([ [edIoulid) quigsd 01 ueyu {on ueyd Lo 21 'eH
urs MW\WM MWMMSWW MMMBMQMM oomm (J]oPOIN 10308 Suey) Sue
HUIS 1S &) pul } g g orweuA() Sudp 01 ueyu YuIy O 0661 v SURH dNI
re[ SUOP UQIQ ‘Jens 1g[ 9A N3 1P 9T o T
(JopoIN 10308
naryd 9o ea noryd  orwreuA(q) Sudp 91 ugyu yury QN wem Sue (01D
Ie1) %) ugn Suon i) 080 ) UQIQ GO (stsAeuy Juouodwo) 16l ¢ SR Sueg M.LHN) IDAN
[edroutIy) quIyo 01 UBYU YN UBYJ
noryd 0o ea ngryd  (wng payySrop Ajjenby) (neyu ngp
1en Q) uon Suonn i) ovd ny ugiq O ¢S Suom) uop uerd uenb yuiq Sug, 1661 Aedu BueH Srequioold
9s 1y> ugyd yugyy, deyd Suonyg 3 ngp nI np os 1yd> ded Jund

jeqigs uenb ngly  Jgnsugl €A ugo) yup i uog

(ID4) YuIyd 1e) UgD] NYIP 08 IYd I end WP 8@ '| sueq

29

138 (06/2021)

€, so

ap chi Quén I§ va Kinh té qube

Ta



doéng vai tro quan trong trong viéc phat hién va canh bao su xuét hién cta sy mat
can ddi tai chinh trong HTTC (Brave & Butters, 2011, 2012; Brave & Keller, 2017).

Mot s6 FCI khac duoc xay dung dé danh gia tinh on dinh cua thi truong tai chinh
Hoa Ky (Bang 1) v&i cac chi tiéu va cach tinh khac nhau. Céc chi sb déu phan anh
tuong ddi chinh xac dién bién thi trudng ciing nhu cac PKTC cua nén kinh té qua
thoi gian, dac biét nhu khi thi trudong trai qua cac giai doan khing hoang (Hatzius &
Stehn, 2018). NFCI duoc thiét ké chi tiét v6i nhiéu hang muc thanh phan nhé, phan
anh t6ng hop PKTC cua timg phan khuc thi truong khac nhau trong thi truong tai
chinh Hoa Ky, dac biét 1a cac phan khuc thi truong von, noi ching kién su thay doi
16n trong nhiing thap nién gan day dudi sy xuat hién va phat trién ciia cac ky thuat
tai chinh va cac san phém cAu trc tai chinh v&i dic tinh rui ro da dang (duoc dai
dién boi cac bién nhu Tong gia tri tai san cta cac to chirc phat hanh ABS trén GDP,
Tong gi tri tai san quy tin thac bat dong san trén GDP, Quy mé thwong phiéu, Chi
sO phai sinh tin dung, Chénh léch lgi suét giira trai phiéu Chinh phu 10 nam va loi
sudt ching khoan bao dam bang thé chap — MBS...), thay vi chi tap trung vao mot
s6 thong s6 vi mo nhu 1i suat, chi s6 phan anh muc d6 rui ro, sg hai va cing thang
chung cta toan thi truong (VIX) nhu trong mét sé FCI duoc cac don vi khac xiy
dung (Bang 1).

2.1.2 Khu vwee Lién minh Chdu Au

Déi véi khu vue Lién minh Chau Au (EU), cac DPKTC déng vai trd quan trong
trong viéc thuc thi CSTT. Theo thoi gian, s6 luong cac tham s tai chinh c6 tac dong
dang ké tGi thi truong tai chinh va hiéu lyc CSTT ngay mot gia tang, doi hoi can c6
mot chi s6 tong hop phan anh tong quan nhat DPKTC cua qudc gia va khu vue. Nhu
cau vé FCI tai EU, twong tu nhu Hoa Ky, ciing gia ting sau khung hoang tai chinh
toan cau 2007-2008, khi viéc sir dung tham s6 CSTT dé danh gia DPKTC 1a 1ai suat
ngan han khong con phan anh chinh xac va kip thoi cac PKTC khu vyc ciing nhu
strc kho¢ tai chinh cia HTTC boi CSTT truyén théng duy tri murc thap, tham chi
vung lai suat 0% trong mot giai doan dai va khong thé hién tinh hiéu luc trong viéc
thuc hién cac muc tiéu kinh té vi mé.

Angelopoulou & cong su (2014) da xay dung cac FCI cho toan bd khu vuc EU
cling nhu cac quéc gia thanh vién trong giai doan 2003-2011. Chi s6 duoc xdy dung
dura trén 24 chi tiéu vé gia va quy mé giao dich trén cac phan khuc thi truong tai
chinh khac nhau nhu thi trudng tién té, thi truong trai phiéu va thi truong c6 phiéu;
trong do6 c6 4 chi ti€u dugc thu thap thong qua phuong phap khao sat. Bén canh do,
viéc chon thoi gian x4y dung chi s6 tir 2003-2011 gitp nghién ctru sy thay doi clia
cac DPKTC qudc gia va khu vuc trong giai doan khung hoang, cu thé, gitp luong
hoa tac dong cua cac su kién quan trong nhu su sup do cua mot sb dinh ché tai chinh
16m trong khu vuc té1 cac BPKTC va tinh 6n dinh tai chinh cta khu vuec.
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Angelopoulou & cong su (2014) ciing cho biét, khong gidng voi FCI khac ¢
diém cac chi s6 dugc dénh gia 1a twong ddi kho giai thich gia tri chi s6 tinh toan
duoc, FCI khu vuc EU c6 mét s6 uu diém nhat dinh cu thé nhu sau:

Thir nhat, chi s6 mo ta dién bién cia cac DPKTC khu vyc theo thoi gian, gitp theo
ddi cac giai doan xuat hién cac PKTC bi that chit hodc ndi 1ong, dong thoi tré thanh
thudc do du bao cac hoat dong kinh té cling nhu danh gia tinh hiéu lyc cua céc chinh
sach that chat DPKTC lén dau tu va tiéu dung.

Thi hai, chi s6 nghién ctu tac dong cua CSTT 1én cac PKTC ciing nhu FCI.
Kénh tin dung, nguén dan suét cua nhiing phan (mg qua mtc tir nhitng ngan hang
thuong mai (NHTM) va DN gip van dé thanh khoan trong giai doan khung hoang
da cho thay vai tro ciia cac PKTC trong viéc truyén dan tinh hiéu lyc ciia CSTT
t6i nén kinh t&. CSTT thét chat giéi han nguén von nhan rdi phuc vu cho vay cia
cac ngan hang (kénh cho vay ngan hang) va dong thoi lam gia ting chi phi huy
dong von cua DN, dic biét 1a cac DN ¢6 quy md von nho (bang can dbi ké toan)
(Angelopoulou & cong su, 2014; Bernanke & Gertler, 1995). Do vy, 10 rang céac
PKTC va CSTT ¢6 mbi quan hé mat thiét v&i nhau va viéc dinh lugng mbi quan hé
trén dong vai trd quan trong trong viée tim kiém céc giai phap kiém soat cac DPKTC
nham gia tang tinh hiéu luc cta viéc thuc thi CSTT hudng t61 cdc muc ti€u kinh té
vimo ciia quoc gia. Dé nghién ciru tac dong cia CSTT tdi cac PKTC cua tirng qudc
gia va khu vuc, Angelopoulou & cong sur (2014) da tién hanh tinh toan 1 chi s ¢
cac tham sd dai dién cho CSTT (thanh khoan rong cuia HTTC EU) thong qua cac
hoat dong tai cép von va 2 chi sb khong c6 su xuat hién cua chi ti€u dai dién CSTT,
phuc vu cho muc dich lugng hoé va danh gid mtrc d¢ anh hudng cia CSTT.

Thir ba, FCI dugc sir dung dé tinh toan cho tirng qudc gia riéng biét trong khu
vue, cho phép danh gid rai ro lan toa va rii ro hé thong cua EU trudce va sau khing
hoang hoic khi xuat hién ci séc PKTC tai mot quoc gia bét ky.

Tuong tu nhu FCI Hoa Ky, FCI khu vuc EU do Angelopoulou & cong su (2014)
phat trién ciing sir dung phuong phap PCA dé lya chon céc chi tidu va ty trong cua
timg chi tiéu dé tinh toan chi s6.

Bén canh FCI cua Angelopoulou & cong su (2014), Petronevich & Sahuc (2019)
da gidi thiéu mot FCI méi cho EU véi céc chi ti€u tai chinh dugce gidm sat boi
NHTW Phap va cé trong s6 dugc dicu chinh theo thoi gian.

Uu diém ctia FCI khu vuc EU gom c6: (i) Chi s dugc xay dung trén mot chudi
dir liéu 16n va bao quat hon; (ii) Chi sé tuong d6i rd rang, dugc tinh toan dya trén
phuong phép tinh duoc trinh bay 16 rang, dé mo phong theo; (iii) Chi s6 bam sat
mot s6 tham s (trong tong sd 18 chi tiéu) anh hudng chinh t6i cac PKTC (tinh bat
on dinh, 14i suat, tin dung, ty gi4, lam phat). Ngoai ra, chi s ciing twong ddi linh
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hoat trong viéc diéu chinh theo bién dong lién tuc trén thi trudng tai chinh thong qua
viéc diéu chinh cac trong s cho cac chi tiéu ciu tric 1én chi s6.

2.2 Nhém cdc quéc gia dang phdt trién

Trudce khi FCI dugc xay dung, rat nhiéu NHTW d3 st dung bd chi s6 don gian
hon 1a MCI dé dy bao su bién dong cua nén kinh té. MCI duoc xay dung dua trén su
thay doi binh quan ctia mirc 131 suat ngan han, ty gia hoi doai trong phan tinh toan.
Freedman (1994) cho rang MCI rit quan trong trong viéc xem xét sy thay do6i ctia
ty gia dbi voi quan diém diéu hanh CSTT trong cac qudc gia nho co nén kinh té mé.
Dén giai doan dau nam 2000, FCI bat dau pho bién & cac qudc gia phat trién, nhiéu
nha khoa hoc dé x4y dung va nghién ctru vé FCI ciing nhu sy lién quan ctiia FCI dén
nén kinh té. Tuy nhién, tai cac qudc gia dang phat trién, viéc xay dung va sir dung
FCI con méi va ¢6 nhiéu han ché.

Tai Indonesia

Solikin & Bernard (2019) xay dung FCI nhdm xem xét méi quan hé giita CSTT
Indonesia va FCI. Nghién ctru sir dung dit liéu tir Quy /1994 dén Quy IV/2018 va
cac thanh phan trong chi s6 bao gdm 1i suat ngan hang Indonesia, ty gia hoi doai
danh nghia da phuong, tong du no ngan hang trén du ng ddi véi cac DN tu nhan,
chi s6 Jakarta Composite va chi s MSCI Share Price, chi s6 niém tin DN va chi
s6 niém tin tiéu dung phan anh ky vong coéng chung ddi v6i nén kinh té. Trong mo
hinh VAR, cac bién dugc dua vao 1a chi s6 san xuat san pham, toc do tang trudng
CPIL, FCI, chi s6 gia hang hoa, ty gia hdi doai danh nghia da phuong, 13i suét chinh
sach, muc cung tién. Két qua cho thay FCI phan hoi kha tét voi cac DPKTC cua
Indonesia, dac biét vdoi cac su kién tai chinh 16n, nhu cudc khung khoang tai chinh
Chau A nam 1997-1998, cudc khiung hoang nganh ngan hang, khiing hoang ng cong
Indonesia nam 1997-1998, khiing hoang tai chinh toan cau nam 2007-2008. Ngoai
ra, cac CSTT c6 tac dong rat chit ché dén su bién dong cua FCI tai Indonesia. Vi duy,
khi ngan hang nha nuéc (NHNN) thay ddi co ché diéu hanh CSTT theo hudng that
chit, cac DPKTC tré nén khong duogc thuan loi trong hai quy dau tién, sau d6 dan
bién dong theo hudng thuan loi hon trong ba quy tiép theo, ham ¥ rang, khi CSTT
that chat méi duoc ban hanh, thi truong c6 thé phan img tiéu cuc do chwa thich nghi
kip v6i cac diéu kién CSTT méi khién cho cac FCI dién bién bét loi, sau d6 khi thi
treong dan thich nghi v6i chinh sach diéu hanh, dong von dau tu néi riéng va cac
chu thé noi chung trong nén kinh té da tu c6 co ché phan tmg phu hop dé dap tmg
nhu cau méi trong nén kinh té va do d6 cac PKTC cling dan duoc cai thién.

Tai Malta

Borg & Micallef (2018) cho rang co ché truyén dan trong nén kinh té phu thudc
rat nhiéu vao cu trac HTTC cta qubc gia d6, vi thé nhom nghién ctru da str dung
cac bién nghién ctru riéng ciia Malta (v6i dic thu 1a quéc gia c¢o nén kinh té mo
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nhung & quy md nho) dé xay dung FCI. Dé xem xét mtrc d6 bién dong cia chi sd
FCI va cac chi sé cia nén kinh té Malta, Borg & Micallef (2018) thu thap sb liéu
dua trén hai yéu té: (1) Cac bién nghién ctru dugc str dung phai c6 y nghia kinh té;
(2) S6 liéu thu thap bat du tir giita nhitng nim 1990 dé bao gém anh hudéng cua cac
cudc khiing hoang kinh té 16n (nam 1997 va 2008).

Céc bién s6 duoc cho vao FCI ciia Malta c6 9 bién trong nudc, bao gém ting
truong tin dung thuc, tién gui thuc, gia ) phiéu, gia tri phat hanh chung khoan va
b phiéu, ty 18 no x4u, ty 1¢ 13i suat linh vuc ban 1& so véi tién giri, chénh 1éch gitta
131 sudt cho vay va chinh sach 13i suit, mirc chénh giira loi sudt ddo han trai phiéu
Chinh phit Malta ky han 10 nam va loi suat trai phiéu ctia Chinh phu Dt cing ky
han, 1oi nhuan trén vén chu sé hiru (ROE) cta hé thong ngan hang. Bén canh do,
bién s6 nudc ngoai duge sir dung vao tinh toan chi sé FCI 1a chi sb tong hop cia
mirc cang thang hé théng (CISS) cia HTTC EU va chi s6 Eurostoxx 50.

Sau do, cac trong s6 duge xac dinh bang phuong phap PCA nham thu gon mot
tap hop 16n cac bién thanh mot chi bao duy nhat. Cac két qua s& duoc kiém tra chéo
bang viéc st dung cac md phong tir STREAM, mé hinh kinh té lwong vé cac yéu
t6 vi m6 ciia NHTW Malta. Két qua nghién ctru cho thay FCI tai Malta c6 tinh chu
ky 16 rang. Cac DPKTC trong giai doan giita dén cudi nhitng nam 1990 c6 sy diéu
tiét theo sy bién dong ciia cac chinh sach kinh té, chi sb tang trudng rat manh khi
quy mo tin dung trong nudc ting trudng manh. Trong khi d6, dau nhitng nam 2000,
DKTC chuyén sang giai doan thit chit hon, khi nén kinh té bi tac dong boi ct soc
cung va cﬁu, dan dén su sut gidm cua tang truong tin dung, su gia tang ty 1€ ng XAu.
Chinh pha Malta da dua ra hang loat CSTT that chat, tic dong 16n dén thi truong
tai chinh trong nudc. Khi so sanh sy bién dong cua chi s6 FCI v6i GDP cua Malta,
Borg & Micallef (2018) nhan thiy FCI c6 mirc do bién dong cung véi GDP va vi
vay c6 thé str dung FCI dé du bao su bién dong cua GDP qudc gia nay.

Tai Malaysia

Zul-Fadzli & Iman (2017) nghién ctru cic co so 1y thuyét trude do vé viée xay
dung FCI trén thé gidi, sau d6 nghién ciru, ap dung vao xay dung FCI cho riéng
Malaysia. Day 1a mot bo chi s6 tong hop cac thong tin tir cac bién tai chinh va cho
biét DPKTC tong thé dang dugce ndi long hay that chat, dya trén mot giai doan co
s& dé so sanh. Bén canh do, khi cac bién tai chinh nay phan anh cac diéu kién hoat
ddng ctia nén kinh té, thi FCI cung cap thong tin vé nhitng rui ro tiém an cta nén
kinh té trong twong lai gan. Ngoai ra, nhom tac gia cho rang FCI cung luc cung cip
cac thong tin bo sung can thiét, trong khi nhitng bién vi m6 khac khong thé quan sat
duoc nhu khoang cach san lugng déu ra, 13i sudt trung gian, hodc cac bién c6 lién
quan dén do tré nhu téc do ting truong GDP va ty 1¢ that nghiép.

Zul-Fadzli & Iman (2017) ciing st dung phuong phap PCA véi cac bién cho
vao mo hinh, bao gom: (1) Déi véi bién hé thong ngan hang, st dung mirc chénh
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131 sudt KLIBOR 3 thang va loi suét tin phiéu kho bac Malaysia ciing ky han; mic
chénh 14i suat ban 1¢ dya trén mirc chénh cua 13i suit cho vay binh quin va 13i suat
trai phiéu Chinh pha Malaysia ky han 10 ndm; va cung tién M3; (2) Ty gia hdi doi,
bao gdm cac bién ty gia hbi doai thuc té (RER) gilta USD ciia Hoa Ky va MYR clia
Malaysia; bién dong ty gia hdi doai dugc do bang do 1éch chuan cua ty gia USD
va MYR hang thang; du trir ngoai hdi; 3) Ddi voi trai phiéu, bao gém cac bién loi
suét trai phiéu Chinh pht ngin han (3 thang); loi suat trai phiéu Chinh phu dai han
(10 nam); chénh léch loi suét cua loi suét trai phiéu Chinh pha Malaysia ky han 10
nam va loi sut tin phiéu kho bac ciing thoi ky; va (4) P6i vai bién chi sb ¢b phiéu,
nhom téc gia str dung chi s FTSE Bursa Malaysia (KLCI); bién dong chi s6 KLCI
dugc tinh bang do 1éch chuan chi s6 KLCI theo thang; von héa thi trudng ching
khoan Malaysia. Két qua nghién ctru cho thiy FCI bién dong rat sat voi cac bién
dong trén thi truong tai chinh, dac biét 1a vai cac ca soc trén thi truong. Vi duy, trong
sudt cudc khing khoang tai chinh Chau A 1997-1998, FCI cua Malaysia da giam
rat manh, nhiing cing thang trong HTTC duoc xac dinh boi cac Iy do ndi tai trong
nén kinh té. Trong khi d6, di v6i cudc khung hoang tai chinh toan cau 2007-2008,
cac ct sdc xuat phat tlr bén ngoai nén kinh té thi 6 rat it cac dau hiéu cang thang
trong hé thong Malaysia.

Tai Trung Quéc

Nan & Liu (2019) xay dung FCI dya trén ba quan diém, do la (1) Trung Québc ¢6
qua trinh cai cach kinh té va chinh tri lién tuc, 1am cho co ciu cac yéu t6 vi mo ciing
thay dbi lién tuc va vi thé cac tac gia di sir dung ty trong dong thay vi ty trong tinh
clia cac bién sb khi xdy dung FCI; (2) Viéc str dung mé hinh VAR dé xay dung FCI
can duoc sir dung linh hoat hodc md rong dé phu hop véi cac giai doan phat trién
kinh té khac nhau cua Trung Qudc; va (3) Can lwa chon céc bién cho vao mé hinh
that can than, can nhic do cc diéu kién phat trién cua qudc gia nay.

Nan & Liu (2019) cho rang khi lya chon bién xay dung FCI, dic biét trong giai
doan hau khung hoang, can xem xét bién mirc do tin dung kha dung (CA), day la
chi s6 do luong su sin c6 ngudn von cua ngudi cho vay ddi voi thi trudng tin dung.
Bassett & cong su (2014) nhan dinh tiéu chuan tin dung 1a mot chi bao maéi ddi voi
nguén cung tin dung. Cu thé, cu sdc cua viéc thét chat tiéu chuan tin dung s€ lam
sut gidm nghi€m trong san luong du ra, va co tac dong rat tiéu cuc dén nang luc
ctia cac DN ciing nhu ho gia dinh, boi ho kho 6 thé tiép can ngudn von vay tir ngin
hang so v&i trude d6; dong thoi didu nay con lam ndi rong mirc chénh 13i suat tin
dung va 1am suy yéu cac CSTT. Mirc tin dung kha dung c6 lién quan mat thiét dén
ngudn cung tin dung va muc do doc 1ap cua cac yéu t tac dong dén luong ciu tin
dung. Nan & Liu (2019) sir dung chi s6 niém tin ngan hang dai dién cho muc tin
dung kha dung khi xdy dung FCI cia Trung Qudc. Cudi cing, sau khi xem xét, lwa
chon céc bién phu hop, mé hinh nghién ctru ciia Nan & Liu (2019) bao gom: (1) Chi
s6 lam phat dugc tinh dya trén CPI cia tung thang; (2) Lai suat thuc duoc tinh dua
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trén 13i suét lién ngan hang binh quén trong 7 ngay trir di ty 1& lam phat; (3) Ty gia
héi doai - ty gia hiéu qua thuc ctia dong Nhan dan té (RMB); va (4) Gia ¢ phiéu,
gia nha dat va cung tién thuc té duoc dya trén gid dong cira cudi thang ciia Shanghai
Composite Index, China Real Estate Climate Index va M2.

Sau d6, mé hinh VAR duoc sir dung dé xay dung FCI tai Trung Qudc, trong d6
linh hoat dua véao va loai bo bién sd tin dung kha dung (CA) trong cac chi dinh mo
hinh ciu trac FCI khac nhau.

Két qua nghién ctru cho thiy FCI cua Trung Qudc do nhom tac gia xay dung di
c¢6 kha niang du bao kha t6t sy thay ddi ciia lam phat tai qudc gia nay qua cac thoi
ky, v6i hé s6 twong quan (correlation coefficient) giita FCI va lam phat 1én dén
0,698 va kha nang du doan sém trén 11 thang. Ngoai ra, két qua tu kiém dinh nhan
qua Granger cho thay FCI 1a nguyén nhan cua lam phat.

3. Kinh nghiém cho Viét Nam

Viét Nam dang nd luc déy manh thyc hién 1§ trinh cling nhu cac chién luoc hoi
nhap khu vuc ASEAN va toan cau. Piéu nay duoc thé hién trong Chién luoc téng
thé hoi nhap qubc té dén nam 2020, tam nhin dén ndm 2030 dugc ban hanh trong
Quyét dinh s6 40/QD-TTg (Thu tudéng Chinh phi, 2016). Muc tiéu cua Chién lugc
nhim gop phan ting cudng sirc manh téng hop qudc gia, tranh tha téi da cac diéu
kién quéc té thuan loi dé dwa dat nudc tré thanh nude cong nghiép theo hudng hién
dai, nang cao doi séng nhan dan, gitr viitng doc lap, chu quyén, théng nhét, toan ven
lanh tho va bao V¢ viing chic To quéc Viét Nam xa hoi chi nghia, nang cao vi thé,
uy tin qudc té cua dat nude (Tha tudng Chinh phu, 2016).

Chién luoc tong thé hoi nhap qudc té chi ra kha nang xu thé khu vuc hoa dién ra
ngdy cang manh mé& cung xu hudéng két hop cac FTA di c6 thanh mot hiép dinh duy
nhat nham tan dung téi da loi ich thuong mai, nhiéu FTA thé hé méi di vao trién
khai thuc hién nhu Hiép dinh Ddi tic Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Duong
(CPTPP), FTA Viét Nam — Lién minh Chau Au (EVFTA) va Hiép dinh Dbi tac
Kinh té Toan dién Khu vuc (RCEP). Viéc tu do luan chuyén von tai chinh, von con
ngudi, hang hod sé trg thanh hién thue cudi thap ky nay trong AEC. Quan diém chi
dao chung vé hoi nhap qudc té ciia Viét Nam d néu trong qué trinh thyc hién chién
luge phat trién kinh té - x3 hoi noi chung va phat trién cac nganh, linh vyce noi riéng,
trong do6 co linh vyec tai chinh thi dinh hudng chu dong, tich cuc hdi nhap quéc té 1a
dinh huéng chién lugc 16n. Trén co so dinh hudng, chién luge hoi nhap ké trén, thi
treong tai chinh Viét Nam da dat dugc mot s6 két qua nhat dinh.

Vé thi truong tién té - ngan hang

Trong khuén khé WTO, mot sb quy dinh lién quan t6i thi trudng tién té - ngan
hang da dugc diéu chinh tuan theo cam két nhu: (i) Quy dinh vé muc do s¢ hitu
vbn ciia cac nha dau tu nudc ngoai trong cac NHTM trong nude tbi da 1a 30%;
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(ii) Cac quy dinh vé thanh lap ngan hang 100% von nudc ngoai dugc thé hién ¢
Nghi dinh 22/2006/ND-CP. Theo d¢, tat ca cac diéu kién vé thanh 1ap ngan hang
FDI trong cam két WTO ciia Viét Nam da dugc dua vao ndi dung Nghi dinh; (iii)
Dén nam 2011, quy dinh han ché huy dong tién giri VND tai cac chi nhanh ngan
hang nude ngoai da duge bai bo, cac ngan hang nudc ngoai dugc thuc hién cac hoat
dong gidng nhu ngan hang trong nudc va gan nhu tit ca cac cam két gia nhap WTO
trong linh vire ngan hang da duoc thuc hién day du.

Trong khudn khé héi nhdp ASEAN, nham tu do hoa dich vu ngan hang, thong
dbc NHTW cac nudc ASEAN d3 tan thanh khudn kho hoi nhip ngan hang ASEAN
(ABIF) vio nam 2014, trong d6 co viéc thiét 1ap tiéu chuan cac ngan hang dat chat
luong, goi 1 cac Ngan hang ASEAN dii tiéu chuan (QABs) va cho phép cac ngan
hang nay tiép can sau rong thi trudng cac quoc gia thanh vién khac. Dé tang cuong
hoi nhap vé dich vu ngan hang, Viét Nam da chu dong trong viéc nang cao chat
lugng va quan tri rai ro ciia cac NHTM. Cu thé, NHNN da déy manh thuc hién tai
co cAu hé théng cac td chirc tin dung theo Quyét dinh 254/Qb-TTg voi 3 van dé
trong tam gém on dinh thanh khoan cho hé théng ngan hang; lanh manh hoéa tinh
hinh tai chinh, xt Iy ng xAu va ti co ciu tb chirc, hoat dong, quan tri hé théng ngan
hang. Day la nhitg dot pha méi dé phat trién hé thdng ngan hang trong bdi canh
tai cau trac nén kinh té.

Vé thi truong von

Theo cam két trong WTO, cac nha cung cap dich vu chimg khoan nudc ngoai
dugc phép thanh lap van phong dai dién va lién doanh dén 49% vbn dau tu nudc
ngoai tir thoi diém gia nhap, duoc phép thanh lap cong ty cung cap dich vu ching
khoan 100% vén dau tu nudc ngoai sau 5 nam ké tir khi gia nhap va dugc phép
thanh 1ap chi nhanh cia cong ty cung cip dich vu chirng khoan nudc ngoai sau 5
nam d6i v6i mot sd loai hinh nhu quan ly tai san, thanh toan, tu vén lién quan dén
ching khoan va cung cép, trao doi tai chinh.

Nham thyuc hién cam két, Viét Nam da thong qua cac chinh sach mdi Luat Pau tu
2020, Luat Doanh nghiép 2020, Luat Kinh doanh Bit dong san 2014 cung vai viée
néi 16ng ty 1¢ s¢ hitu ciia nha dau tw nude ngoai ddi voi cac cong ty dai chung trén thi
truong chimg khoan. Ty 1€ s¢ hitu nudc ngoai trong cac cong ty chimg khoan duogc
né6i toi da 13 100% thay vi 49% nhu trude do (Thu tuong Chinh phi, 2012, 2015).

Theo cam két trong khudn khé héi nhdp ASEAN vé dich vu chimg khoan, trong
khi cac qudc gia khac chi cho phép nha dau tu nude ngoai cung cip dich vu chimg
khoan dugc phép thanh 13p hién dién thuong mai dudi hinh thirc van phong dai di¢n
hodc lién doanh, Viét Nam cho phép nha du tu nudc ngoai duge thanh 1ap cong
ty chirng khoan 100% von nudc ngoai tai Viét Nam, cho phép thanh 1ap vin phong
dai dién va lién doanh véi ty 1& gop von khong qua 49%, giéng nhu cam két trong
WTO. Tuy nhién, Viét Nam chua cam két d6i v6i giao dich qua tai khoan (ké ca
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tai khoan ca nhéan va tai khoan khach hang), chua cam két d6i voi quan 1y tai san,
quan ly quy.

Viét Nam dang tham gia céc sang kién trong khuon kho Nhom Cong tac vé phat
trién thi truong von ASEAN, dong gop tich cuc trong viée tang cudng hoi nhap thi
treong tai chinh trong khu vuc nhu chuan muc cong bd thong tin ASEAN dbi vai
chtng khoan no va ¢ phiéu, khung ra soat d6i voi ¢d phiéu niém yét thi cap, két
nbi giao dich ASEAN, thé diém Quan tri DN ASEAN, va bién ban Ghi nhé thanh
1ap Khung ra soat vé Béo cao minh bach chung ASEAN, cung cap thong tin vé thi
trrong trai phiéu Viét Nam dé minh bach hoa va quang ba thi truong toi cac nha dau
tu trai phiéu khu vuc va qudc té; chuan hoa cac thong 1¢ giao dich sao cho phii hop
véi cac chuan muc duge quéc té cong nhan, ra soat quy trinh thu tuc phat hanh trai
phiéu nham tién t6i tham gia vao viéc thir nghiém trong chuwong trinh phat hanh trai
phiéu da tién té cia ASEAN.

Nhu vy, c6 thé thay Viét Nam da thuc su budc vao hoi nhap tai chinh toan dién
tor goc do cac chu thé, cong cuy, cling nhu vé hé théng phap luat. Song, hoi nhap tai
chinh qudc gia ciing phai di d6i v6i 6n dinh tai chinh nhim kiém soat hiéu qua rai
ro vé kinh té vi mé va tai chinh. Hoi nhap tai chinh can thuc hién trong mbi quan hé
tang cuong gidm sat rai ro HTTC. Trong qua trinh hdi nhap tai chinh, viéc thuc hién
tu do hod linh vyc tai chinh — ngan hang c6 d6 nhay cam cting nhu muc anh hudng
rat 16n dén sy On dinh cia HTTC quéc gia va do vay, anh huéng 16n dén moi truong
kinh doanh cho cdc DN hoat dong. Pé han ché cac anh hudng tiéu cuc tir viéc hoi
nhép tai chinh, mot trong céc diéu kién quan trong la tdng cudng gidm sat rui ro hé
théng, bai vi, viéc tham gia vao thi trudng tai chinh qudc té khong gay ra khung
hoang tai chinh nhung viéc thiéu ving mot co ché giam sat tai chinh thich hop va
hi€u qua thi hoi nhap tai chinh c6 thé tao ra nhiéu van dé dang lo ngai.

Ngoai ra, theo xu thé hoi nhép khu vuc hién nay, thi truong tai chinh Viét Nam s¢€
dan tro thanh mot phan cia thi truong tai chinh khu vuc va thé gidi, trong d6 bién
dong 1ai suat, ty suat sinh 10i clia cac tai san tai chinh s& theo quy luat mot gia trong
khu vire hoi nhap. Hién nay, ¢ Viét Nam, viéc hoach dinh va diéu hanh CSTT déu
dua vao cac chi s6 nhu tang truong GDP, tang trudng tin dung, bién dong i suat,
ty gia hdi doai, tham hut ngan sach, ng x4u... Va trong thyc tién, cac chi s6 nay déu
c6 sy twong tac va rang budc 13n nhau nén viéc nghién ctru riéng 1& cac bién sé nay
chua phan anh day du nhitng dic trung cua khu vuc tai chinh Viét Nam. Tinh phirc
tap cua khu vuc tai chinh doi hoi can rat nhiéu bién tai chinh dé c6 thé phan anh
day du nhitng chirc ning dic trung cta khu vuc ndy. Mic du timg chi sd tai chinh
riéng 1¢ ¢6 thé hitu ich cho viéc du bao hoat dong kinh té & timg thoi diém, su thich
hop trong vai tro ctia ching c6 thé thay doi qua thoi gian. Viéc sir dung mot tap hop
16n cac thong tin tir cac bién tai chinh nhu 14i suat chinh sach, 14i suat cho vay ngan
hang, gia ¢ phiéu, diéu kién tin dung, ty gia c6 thé cho ra nhiing tin hiéu dy bao va
nhimg phan tng vé chinh sach kip thoi tir nhitng co quan quan 1y thi truong. Viéc
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két hop cac bién s6 nay trong mot chi s6 thong ké tong hop dai dién cho méi truong
tai chinh nhu FCI 1a dic biét can thiét cho nhu ciu phan tich CSTT ciia mot qubc
gia (Lé & Tran, 2015).

Tt kinh nghi€ém cua céc nudc trong kiém soat PKTC da chi 1o viéc thuc hién tu
do hoa tai chinh khi chua tao 1ap day du cac diéu kién va tién dé can thiét c6 thé gay
ra nhimg hau qua khong t6t cho nén kinh té, tham chi c6 thé dan toi khung hoang
do nhitng méo mé vé DPKTC. Do d6, dé kiém soat duoc DPKTC qudc gia trong bdi
canh hdi nhap, Viét Nam can danh gia mot cach toan dién thyc trang PKTC hién
tai, mirc d0 nhay cam ddi véi PKTC quéc té va xay dung 19 trinh kiém soat hiéu
qua. Dé 1am duoc diéu nay, trudc hét can xay dung duoc FCI qudc gia phi hop voi
dac thu caa Viét Nam.

Trén co so nghién ciru kinh nghiém xay dung va phat trién cac FCI tai hai nhom
qudc gia phat trién va nhém qudc gia dang phét trién, bai viét dé xuat mot s bai
hoc cho Viét Nam nhu sau:

Thir nhdt, can xay dung va phat trién FCI qudc gia co tinh chat dong dé c6 thé dé
dang va linh hoat diéu chinh cdu phan (chi tiéu) cdu tric 1én chi s6 khi diéu kién thi
trrong bi tac dong boi su thay dbi cau tric thi truong tai chinh, khing hoang (Nan
& Liu, 2019). Cu thé, cach x4c dinh ty trong cua cac chi tiéu cAu trac 1én FCI, nén
1a cac ty trong dong, thay vi ty trong tinh. Dong thoi, mot sd bién (chi tidu) cau triic
chi s6 ciing nén duoc xép vao loai chi tiéu dong, co thé dua thém vao hoic loai bo
khoi viéc tinh toan chi ) trong mot sb PKTC nhét dinh.

Thir hai, can lya chon can than céac chi tiéu dua vao viéc cau tric FCIL. Theo
Gauthier & cdng su (2004), Brave & Butters (2011, 2012) va Zul-Fadzli & Iman
(2017), dé gi tri FCI phan anh dugc dung va kip thoi dién bién DPKTC qubc gia
qua cac thoi ky khac nhau, thi cac bién duoc st dung dé tinh toan chi sb can duogc
lua chon chi tiét nhat co thé, bao quat cac khia canh va phan khuc thi truong khac
nhau cua thi truong tai chinh, tir thi truong tién té, thi trudng ng va thi truong von
co phan, t6i cac chi tiéu phan anh tinh hinh tai chinh ctia hé thong ngan hang.

Thir ba, ¢6 thé can nhac xdy dung céc chi sb phu dé danh gia riéng tac dong ctia
CSTT t6i bién dong PKTC qudc gia. Angelopoulou & cong sy (2014) va Solikin
& Bernard (2019) cho rang CSTT c6 vai trd quan trong trong viéc tac dong tdi cac
hanh vi ctia nha dau tu, dinh ché tai chinh va cac chu thé lién quan trén thi truong
tai chinh, tir d6 truyén dan CSTT va gop phan cai thién PKTC qudc gia, dic biét
trong giai doan khing hoang hodc xuét hién cac ct sdc tai chinh. Do d6, viéc danh
gia va lugng hod hiéu lyc ciing nhu muc do anh huong ciia CSTT t6i PKTC qudc
gia dong vai tro hét strc quan trong. Vi vy, can danh gia riéng biét tinh hinh DPKTC
trong diéu kién c6 va khong co sy xuat hién ctia CSTT, dé danh gia 1 vai tro cla
CSTT quéc gia va tir d6 ¢ nhirng giai phéap ting cudong hodc giam thiéu tic dong
ctia CSTT téi viéc dam bao DPKTC lanh manh cia quc gia.
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Thir tir, mot s6 van dé mang tinh chat k¥ thuat khac nhur:

(i) Viéc xay dung ty trong cho cac chi tiéu sir dung dé tinh toan FCI can luu y
té1 mue do dong gdp va quan trong cua phan khuc thi truong ma chi tiéu dai dién
trong thi truong tai chinh. Cu thé, céac thi truong co thi phén 16n trong thi truong
tai chinh va c6 dong gop quan trong trong thi trudng tai chinh qudc gia thi chi tiéu
tuong tmg nén dugc phan bo ty trong cao hon céc chi tidu khac khi tinh toan FCI.
Bén canh d6, khi dua vao chi sb, cac chi tiéu nao giai thich dugc phan 16n bién dong
FCI ciing nén dugc gan ty trong cao hon cac chi sb khac (Brave & Butters, 2011,
2012). Ngoai ra, cac chi tiéu c6 mirc d§ twong quan 1an nhau cao ciing nén dugc ap
dung muc ty trong cao hon (Brave & Butters, 2011).

(ii) Can luu ¥, xem xét cac diém gdy cau trac. Cu thé, viéc xay dung FCI sé lién
quan t6i bo dit 1iéu 16n ctia nhidu chudi chi tiéu tai chinh khac nhau va trong khoang
thot gian do6 s€ co xuét hién cac diém gdy, phan anh sy xuét hién ciia mot sb su kién
kinh té, tai chinh dién hinh c6 thé tac dong t6i DPKTC quéc gia. Vi vy, can nghién
ctru sy thay ddi DPKTC trudce va sau mot sd su kién cu thé, dic biét 1a mie do bién
ddng cua cac chi tiéu trong FCI, dé c6 giai phap kip thoi nhim giam thiéu tac dong
clia céc sy kién tai chinh (Khung hoang tai chinh tién t&¢ Chau A 1997, Khiing hoang
tai chinh toan cau 2007-2008 va Khung hoang ng Hy Lap 2011) t6i PKTC qudc gia
trong va sau khung hoang (Borg & Micallef, 2018, Zul-Fadzli & Iman, 2017).
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