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Ly thuyét "bd ba bat kha thi"
va thuc trang ¢ Viét Nam

1. Ly thuyét “bo ba bat
kha thi”

Theo thuyét “bd ba bat khia
thi”, mot qudc gia phai tir bé mot
trong ba muc tiéu: CSTT doc lap,
chinh sdch ty gid ¢6 dinh va héi
nhép thi truong tai chinh. Khi mé
cla tu do cho dong von quéc t&
chdy vao, cung ngoai té sé tang;
néu mudn duy tri ty gid c¢6 dinh,
NHNN phaéi mua vao ngoai té va
ddy ra luu thong mét lugng noi
té, chinh hiéu tng nay anh huéng
dén muc tiéu kiém ché& lam phat,
tirc 12 khong thé thue hién duge
mjt CSTT doc lap trong diéu kién
hoi nhép tai chinh va ty gid c6
dinh.

Thuc tién “bd ba bat kha thi”
x4y ra & Chau A dugc xem 1a mot
trong nhitng nguyén nhan cia
cudc khing hodng tai chinh tién
té Chau A nam 1997. Cac nuéc
nay dd cd gidng thuc hién “bd ba
bat kha thi” cia nén kinh t&: vira
méd ctra cho dong vén vay nudc
ngoai ngin han chay vao § at, vira
¢6 dinh ty gi4 so véi USD va lai
vita ¢6 géng thuc hién mot CSTT
doc 1ap. Nguon von vay ngian han
dugc diing d€ tai trg cho cdc du
4n dai han hodc diu tu vao bat
d6ng sdn, trong khi d6 chinh pha
céc nude lai ti€p tuc nang 14i suat
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) Nguyén Trdn Thuc Anh

Ly thuyét cia Robert
Mundell da ggi y vé sy ton
tai cia “bd ba bat kha thi”

trong nén kinh t&: khéng mgt
qudc gia nao c6 thé thyc
hién dong thdi viéc ty do
héa hoan toan luéng von
qudc t&, vira duy tri ty gia
¢6 dinh va vira thyc hién
dugc mdt chinh sich tién té
(CSTT) dgc lap [2]. Trong thoi
gian ti¥ nifa cudi nam 2007
dén thing 3/2008, thyc tién
Viét Nam cho thdy rat rd sy
ton tai ciia van dé “b ba
bat kha thi”. Nam 2007,
dong vén ddu tu nudec ngoai
chay vao Viét Nam tang cao,

Ngdn hang Nha nudc
(NHNN) phai mua vao ngoai
té dé duy tri ty gid cd dinh,

tir d6 lam dnh hudng dén
hiéu qua ciia CSTT trong

vigc kiém ché lam phat.

Trong bai viét nay, tic gia
sé trinh bay vé ly thuy&t “bg
ba bat kha thi” va nhiing
biéu hién ctia né & Viét Nam
trong thai gian qua dong thoi
dua ra mét s6 giai phap dé
han ché tac djng ciia “bo ba
bat kha thi”.

dé duy tri ty gis ¢6 dinh so véi
USD. Lii sudt tang, von nudc
ngoai lai chdy vao 6 at. P&n khi
ngudn du trit ngoai hdi can kiét
do viéc can thiép vao thi truong
dé neo giit ty gia cd dinh thi kha
ning trd ng ngén han cha céac
nuée Chau A ciing 14m vao tinh
trang bé& tic va nd ra cugc khing
hodng tai chinh tién té Chau A
nam 1997 [9].

2. Thyec trang “bo ba bat
kha thi” & Viét Nam

Chinh sach ty gia

Theo nghi dinh s6 63/1998/
NB-CP ngay 17/8/1998 dén nay,
NHNN céng bd Viét Nam theo
duéi chinh sédch ty gid tha néi
¢6 diéu tiét ciia Nha nuéec. Theo

bdo cdo phan loai ty gid “Classi-
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Hinh 1: Bién dong ty gia giita VND va mot sé ngoai té giai
doan tir 1/2005 - 6/2010 (ty gia cudi thang)
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fication of Exchange Rate Ar-
rangements and Monetary Policy
Frameworks” cia IMF nam 2003
va 2004, Viét Nam ciing dugc xép
vao nhém quéc gia theo dudi
“Ché& d6 ty gia tha néi c6 didu
ti€t khéng théng bdo trude
huéng diéu chinh ty gia” (Man-
aged floating with no
preannounced path for exchange

rate). Nhung ké tir nim 2005 dén

nay, ban cap nhat méi nhat vao

25/2/2009 IMF dua trén nhitng
dién bién thuc t& hang ngay cia
ty gid da tai phan loai va xép
Viét Nam vao nhém “Ché d6 neo
ty gia véi mot tién té duy nhat
¢6-thé diéu chinh” (Other conven-
tional fixed peg arrangements
Against a single currency) [6]. D6
thi téng hop tif ty gid bdn ra cia
Vietcombank tif ndm 2005 dén
nay da cho thay ty gia VND/USD
dugc neo tuong doi c¢6 dinh con
cdc ty gia khéc bién dong kha
linh hoat. Nhu vay, chinh sdach
ty gis ctia Viet Nam c6 thé duge
xem la ché& d6 neo ty gid c6 dinh
so v6i USD va ciing cho thay
rang Viét Nam d4 chon muc tiéu
ty gid 6n dinh, mot trong ba muc
tiéu ctia tam gidc “b6 ba bat kha
thi”.

Chinh sach ki€m soat vén

Kiém soat von la viéc thuc
hién cdc bién phap can thiép cia
chinh pht du6i nhiéu hinh thdc

khéc nhau dé tac dong 1én dong

e

von nude ngoai chdy vao va chay
ra khéi mot quoc gia dé nham dat
dugc cdc muc tiéu én dinh kinh
t& vi md cua chinh phd. Nhin
chung trong giai doan 1988 - 2005,
khi ma Luat dau tu nuéc ngoai
(1987) van con hiéu luc thi Viét
Nam van c¢6 modt s6 quy dinh dé
kiém so4t dong von nudc ngoai
chay ra, cu thé: _

“P&i v6i ludbng von dau tu truc
tiép (FDI) chuyén ra khéi Viét
Nam bj d4nh thu& tif 5% d&n 10%
s6 1gi nhuan chuyén ra nuéc ngoai,
tuy thudc vao mic vén gép cia
nha dau tu nuéc ngoai vao véon
phdp dinh cda doanh nghiép.
Ngoai ra, doanh nghiép c6 von
dau tu nudc ngoai phai nop thué
i tifc tir 10% d&n 25% loi nhudn
thu dugc tuy theo tiéu chuidn
khuyé&n khich dau tu.

“Psi v6i ludbng vén dau tu
gidn ti€p (FPI), c6 Thong tu 124/
2004/TT-BTC quy dinh vé thai
han chuyén vén va lgi nhuin ra
nudc ngoai it nhat 1a theo dinh
ky hang quy hoéc 6 thang néu da
thuc hién ké khai thué thu nhép
doanh nghiép cliia nadm tai chinh
va da nop thué thu nhip doanh
nghiép hang quy.

Ké tir khi Quéc héi ban
hanh “Luat Pau tu” ¢é hiéu luc
tir ngay 01/07/2006, Viét Nam
dd g& bé mét s6 han ché déi
v6i cdc dong vén ddu tu nude
ngoai. Pic biét, ddu nam 2007
Viét Nam chinh thic gia nhap
WTO thi mot loat cde van ban
phdp quy ra doi dé ddp ung céc
cam két véi WTO thi dong von
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nudc ngoai chdy vao Viét Nam
tdng dot bién. Cu thé FPI vao
Viét Nam nam 2005 1a 865 triéu
USD, ndm 2006 la 1313 triéu
USD va con s6 nay ting cao lén
dén 6243 triéu USD vao ndm
2007 [1]. Hién thoi Viet Nam
khéng c6 vdn ban nao gidi han
thoi gian, so tién chuyén ra tri
rao cdn vé kha ning ti€p cidn
ngoai té va rao can hoan thanh
cdc nghia vu thué. So véi Trung
Qudc - mot qube gia c6 du tri
ngoai héi 16n, tiém nidng kinh
té manh thi mdc dy tri ngoai
héi ctia Viét Nam méi chi via
dat ngudng an toan va dimg lai
¢ con s6 khd khiém tén, trong
khi d6 toc d6 md cita cho dong
vén ngdn han FPI vao va ra
khéi thi truong ching khodn
ctia Viét Nam 1a khd nhanh [7].

Béng s6 liéu trén cho thay,
mic du trit ngoai héi cha Trung
Quéc rat cao, cao hon rat nhiéu
so vdi mic du trif ngoai héi cia
Viét Nam ca vé s6 tuyét d6i lan
ty 18 % so v6i GDP. Cu thé nam
2008 du trit ngoai hoi so v6i GDP
ctia Trung Quéc (44,24%) cao hon
1,6 1an so véi chi tiéu nay cua
Viét Nam (26,42%). Trong khi d6,
tdc 46 md clra d6i véi dong von
ngan han FPI cda Trung Qudc 1a
mét qué trinh lau dai va kha
than trong. Con ¢ Viét Nam, quy
mé dong von FPI ngay cang 16n
qua cdc nam. Mitc do mé clra von
FPI so v6i GDP cua Viét Nam
nam 2007 1a 8,8% cao gdp nhiéu
ldn so véi con s6 0,53% cia
Trung Quéc. Tuy nhién, nim
2008 c6 hién tuong rat von FPI
ra khéi Viét Nam la 578 triéu

Bang 1: Du trit ngoai héi va mite dp mé cua doéi véi dong

vén FPI cia Viét Nam va Trung Qudc.

Viét Nam
[ 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
|Du utr ngoai [ - .
3,0 34 37 5,6 6.3 8,6 11.5 21,0 230
héi (ty USD)
[GDP(y USD) | 30,43 | 31,91 | 3478 | 3921 | 4534 | 52,73 | 60,69 | 7098 | 87,04 |
FPI (ty USD) 0 0 0 o | o 0865 | 1313 | 6243 | -0578
Dy it ngoai B
hé1 / GDP (%) 9,96 10,62 | 10,61 | 1433 | 13,93 | 1631 | 1895 | 29.59 | 26,42
[FPUGDP (%) | O | 0 0 0 0 1,64 2,16 | 8380 0,66
[ == Trung Quoc
| Dy trit ngoai T i= =i
) 166 212 286 403 610 819 1066 1528 1946
héi (ty USD)
GDP (ty USD) | 11986 | 13248 | 1453,8 | 1641,0 | 1931,7 | 22703 | 2713.9 | 3522,5 | 4399,2
[FPIay USD) | -3.99 | -1941 | -1034 | 1143 | 1969 | -493 [ -6756 | 1867 | 42,66
T)u’ trlr ngoai[ | —
) 13,81 | 16,01 | 1970 | 24557 | 31,57 | 36,07 | 39,29 | 43,39 | 4424
héi / GDP (%)
| FPI/GDP (%) 033 | -146 | -071 0,70 1,02 0,22 | 2,49 | 053 0,97

Nguén: Tdc gid téng hop tit “ADB Key indicators for Asia and the
Pacific 2009”; “IMF Country Report No. 09/110, April 2009”; “IMF
Country Report No. 07 /387, December 2007”; “IMF Country Report
No. 06/52, February 2006” va website www.safe.gov.cn.
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USD. Viéc nay cho thdy Viét
Nam c6 thé sé& phai d6i mat véi
rdi ro bdt 6n kinh t& vi mé khi
c6 su thodi vén 6 at néu thi
trudng cé ddu hiéu ba't 6n.
Nguyén nhéan 1a do co ché& kha
thong thodng hién tai d6i vdi
dong von d4u tu gidn tiép FPI
trong khi thong tin cu thé vé
lugng dau tu nay chua duge thong
ké day di. Nhu vay, néu Viét
Nam chua xay dung mot co ché&
giam s4t ludbng von hiéu qua thi
viéc kiém sodt va dua ra nhitng
bién phép déi phé kip thoi véi
viéc rat von la chuyén khong dé
dang.

Tu nhiing phén tich trén cé
thé khang dinh Viét Nam chua
¢6 bién phép kiém soat ré rang
va cu thé doi véi ludng von quoc
t&, ngoai ra hoi nhap toan cau ci
vé kinh t& 14n tai chinh 1a yéu
c4u tat y&u hién nay. Do d6, cé
thé khang dinh rang Viét Nam
dang theo dudi muc tiéu h$i nhap
thi trudng tai chinh quéc t& - muc
tiéu thi hai trong tam giac “bd ba
bét kha thi”. Nhu vay cing véi
muc tiéu on dinh ty gia va hoi
nhap thi trudng tai chinh di dnh
hudng nhu thé nao t6i su doc lap
cia CSTT 6 Viét Nam?

Chinh sach tién té

Tir 2005 dén ddu nam 2008,
cdc cong cu lai sudt cham diéu
chinh. Trong sudt ndm 2006 va
2007, NHNN hau nhu khéng cé
mot dong thai diéu chinh nao.
Maii dén khi chi s6 lam phat tang
cao thi NHNN méi diéu chinh

téng cdc muc lai sudt vao thing
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Hinh 2: Cac miic lai suat chi dao ctia Viet Nam 2005 - 10/2008
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Nguén: Tdc gid téng hop tit website cua NHNN, www.sbv.gov.vn

1/2008. Sau d6 cac muc 13i suit
nay tiép tuc ting, dén thang 6/
2008 14i suét co ban ting vot 1én
14%, 1ai suat tai cdp von 15% va
1ai suat chié€t khau la 13%.

Coéng cu ty 1& du trit bat budc
dugc giit 6n dinh trong thoi gian
dai tir thang 6/2003 cho dén thang
5/2007. Nhung tit théng 6/2007,
NHNN quyét dinh ting gip 2 14n
ty 1& du trit bat budc so v6i mitc
truge do (tir 5% lén 10% doi véi
tién giti bang VND c6 ky han du6i
12 thang, tit 2% lén 4% doi véi
tién giri bang VND c¢6 k¥ han trén
12 thang). Pén ddu nim 2008 cic
ty 1& nay ti€p tuc ting thém 1%.
Diéu nay da tdc dong manh mé
dén hoat dong chia cdc ngan hang
thuong mai, khién nhiéu ngan
hang gip khé khin vé thanh
khoan, khéi dong cude dua lai
suat dau ndm 2008.

Viéc st dung cong cu nghiép
vu thi trudng mé dé diéu tiét thi
truong chua phat huy hiéu qua
cao. Pién hinh nhu trong nim
2007, NHNN d4a bom ra luu théng
112.000 ty VND dé mua vao 7 ty

USD, nghiép vu trung hoa théng
qua cong cu thi truong mé da
khong dugc tién hanh kip thoi va
¢6 hieu qua. Chi dén khi lam phét
tdng qud cao vao dau nam 2008,
thi NHNN méi phat hanh 20.300
ty dong tin phiéu d€ hit mot
lugng noi té 16n tir luu thong veé.

Nhu vay CSTT trong giai doan

nay thiéu linh hoat va khi xuit

hién thi lai qua day dic d4 phan
nao lam cho kinh t& vi md néi
chung va hoat dong clia cdc ngan
hang néi riéng cudi nam 2007 -
dAu nam 2008 khéng 6n dinh.
Ngoai ra, viée mé ctta cho dong
von ngoai chay vao ting dot bién
nam 2007 cung véi viéc ¢6 dinh
ty gid v6i bién do6 dao dong hep
trong thoi gian dai trudc nam 2008
di lam cho Viét Nam phdai danh
ddi muc tiéu kiém ché& lam phét
hay néi cach khac 14 mat di tinh
doc 1ap cha CSTT. Cu thé, téac
dong cta “bd ba bat kha thi” duge
xem la mot trong nhiing nguyén
nhan ldm &nh huéng dén kha
ning kiém sodt cung tién, gia
tang lam phat va cang thang lai
suat trong giai doan nay. Néu ldy
nam 2000 lam goc, thi mic cung
tién M2 nim 2008 ctia Viét Nam

ting gip 7,28 lan, cao hon rat

Hinh 3: So sanh mic d¢ mé rong cung tién gidta Viét Nam

va mét s6 nude Chau A (2000 -
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nhiédu so v6i mot s6 nuée Chau A
nhu Trung Quéc, Malaysia, Thai
Lan. Ngoai ra, mic tang truéng
GDP § cac nude nay khong chénh
léch qud nhiéu so v4i mic ting
trudng cung tién. Trong khi d6
chénh léch gifta hai mic tang
truéng nay ¢ Viét Nam 1a kha
16n, chénh léch nay biéu hién su
mAat can ddi trong quan hé cung
tién va san lugng va né ciing 1a
mot trong nhiing nguyén nhén
lam gia ting lam phét cao & nudce
ta.

TU cudi nadm 2008 dén nay,
nhin chung CSTT cta Viét Nam
da linh hoat hon so véi giai doan
truéc dé. Xét trong ting diéu
kién va dién bién chung cia nén
kinh t&, NHNN d4 c6 nhiing bién
phép kha thich hgp va kip thoi
d3 han ché dugc tdc dong cda
“bd ba bat kha thi” § Viét Nam
so v6i giai doan cudi 2007 - dau
2008. Né&u so véi nam 2007 - 2008
thi ty 16 lam phat nam 2009 1a
tuong d6i 6n dinh. Chi s& gia tiéu
dung binh quian ndm 2009 tiang
6,88% so véi nam 2008, thap nhat
trong 6 nam tré lai day (chi s6
gid tiéu dung binh quin ndm
2004 tang 7,71%; nam 2005 tang
8,29%; nam 2006 tang 7,48%;
ndm 2007 tang 8,3%; nam 2008
tang 22,97%) [13].

3. Cac giai phap dé€ han
ché tac dong cia “bo ba bat
kha thi” & Viét Nam

Déi véi chinh sach ty gia

Viéc duy tri mot co ché ty gid
¢6 dinh trong xu huéng dong vén
ngoai ngay cang gia tang khién

m Cengnghe nganhang
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cho Viét Nam khong thé dat dugc
muc tiéu kiém ché& lam phat va
6n dinh 1ai suat theo nhu phat biéu
ciia 1 thuy&t “b ba bat kha thi”.
Do d6 xu huéng tat yéu la Viét
Nam nén tién d&n mot chinh sach
ty gia linh hoat hon nhim 6n dinh
van dé lam ph4t va 1di suat [8].
Tuy nhién chinh sdch ty gid linh
hoat hon khong c6 nghia 1a tha
ndi tu do vi trong diéu kién Viét
Nam chua c6 thi trudng tai chinh
phét trién viing chic, viéc tha néi
ty gid hoan toan s& c6 thé gay ra
nhiing b4t én dinh trén thi truong
tai chinh. Do d6, ché b tj gi &
Viét Nam khong nhat thigt phai
on dinh ma c6 thé dao dong giita
nhiéu loai co ché ty gid trung gian
khéac nhau, tuy thudc vao tinh hinh
tang trudng kinh t&, lam phat va
nhitng cd s6¢ kinh t& tit bén ngoai
trong titng thoi diém.

Déi véi chinh sach kiém
soat dong vén didu tu nuédc
ngoai

Thuyc t& tai Viét Nam cho
thay, van dé& quan ly ludng vén
d4u tu nudc ngoai la van dé rat
ddng quan tdAm. Chang ta van
chua théng ké chinh xdc dugc
lubng vén ngin han vao ra la bao
nhiéu, do vy cong tdc quidn ly
thue su rat khé khan. Do d6 phai
kiém soat dugc ludng vén, dit
lubng vén vao trang thai c6 thé
du doén dugc: (i) nén c6 chién luge
kiém soat von cu thé, chién lugc
nay phai duge xay dung trén co
s6 6n dinh va phat trién bén vitng
hé théng tai chinh, (ii) xay dung
va hoan thién hé théng phap luat

vé hoat dong an toan va hiéu qua
cha thi trudng tai chinh va cac
dinh ch& tai chinh, (iii) xay dung
hé thong thanh tra, gidam sat vé
an toan von va hé thong théng
ké lubng von vao ra dé c6 dugc
nhitng bdo cdo day dud, chinh xac
tit d6 c6 duge nhitng phén tich
va huéng xir 1y kip thoi khi ¢6 bat
6n vé ludng vén dau tu nudc
ngoai, (iv) nén md cla doi véi
ludng von dau tu nuéc ngoai theo
16 trinh tir tit, phu hgp véi néng
luc quén tri, cong nghé, khéd ning
kiém sodt rii ro, tinh minh bach
va su phat trién cta thi trudng
tai chinh cda Viét Nam trong tiing
thoi k3.

Déi véi CSTT

CSTT nén c6 modt tAm nhin
dai han va mang tinh dinh huéng
can thiét; nén phoi hgp céc cong
cu CSTT linh hoat va thin trong
hon. Viéc st dung dong thoi nhiéu
cong cu diéu hanh CSTT la viéc
lam binh thuong, trén 1y thuyét
va cid thuc tién, cling khong c6
nguyén tic nao quy dinh vé van
dé nay. Tuy nhién, thi trudng 1a
noi rdt nhay cadm va né chinh 1a
noi phan 4nh sic séng ciia nén
kinh t€&. Dién bién cung v6i nhitng
phdn dng manh liét cdia thi
truong vao nhitng thang dau nim
2008 va nhitng du 4m cha né cho
dén nhitng ngay cubi cha nim
2008 da cho ta mot bai hoc sdu
sdc vé van dé nay. Vi thé, can
phai hét sdc than trong va linh
hoat khi sit dung cdc cong cu
CSTT, phai du kién dugc nhitng
phan (ng c6 thé cta thi trudng
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“Nho sy phat trién vugt bac clia cong nghé thong tin

(CNTT), cac phuong tién thanh toan dién tir da dan

tré nén phd bién nhd cac uu diém vugt
trdi so véi cac phuong thiic thanh toan.
MGéi day, Ngan hang Dong A da dua ra
mot san phim c6 nhiéu dng dung dé
phuc vu viéc thanh toan dién ti cua
khiach hang - sin phim DongA
eBanking.”

Chiang ta c¢6 thé tim hiéu thém vé
DongA eBanking.

® Khach hang: Téi vica mdé mot
tai khoin & Ngan hang Dong A
(DAB), té6i muén dang ki sit dung
dich vu eBanking, cé thé cho toi
biét mot s6 thong tin?

- Nhan vién DAB: Hién nay DAB
dang cung cdp cho khich hang céac
hinh thitc Ebanking gém: Internet
Banking, SMS Banking, va Mobile
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’ Qudc Quén - DiEm Trinh

Véi Internet Banking,
khdch hang truy cdp truc
tiép vao https://
ebanking.dongabank.com.vn
dé thuc hién cac giao dich.

Vé6i SMS Banking, khach
hang chi cin soan tin nhin
theo ct phdp huéng dan va
gli dén téng dai cia DAB
(1900 545464 hoac 8149).

Hinh 1: Giao diégn SMS
Banking

Vdéi Mobile Banking
khdch hang phai ¢6 dién
thoai di déng ho tr¢ 3G,
Wifi hodc GPRS va phadi cai
d4t ing dung trudc khi s

dung. Mobile Banking cé
giao dién Ung dung dang
Menu gitup ngudi si dung

dé can nhéc vé loai cong cu su
dung, v& mic d6 can thiét, vé liéu
lugng ciing nhu cdach thilc van
hanh mdi cong cu va ludn tranh
nhitng gidi phdp séc - gidi phdp
c6 thé dén cac ngan hang vao
nhitng tinh huéng tiém &n rai ro
cao m
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