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Thuyeát “Boä ba baát khaû thi”

Theo thuyeát “Boä ba baát khaû thi” cuûa Mulldel-
Flemming, moät Ngaân haøng Trung öông cuøng luùc 
chæ coù theå theo ñuoåi hai trong ba muïc tieâu: chính 
saùch tyû giaù coá ñònh, löu chuyeån voán töï do vaø 
CSTT ñoäc laäp. Cuï theå, neáu moät quoác gia neo coá 
ñònh tyû giaù vôùi moät ñoàng tieàn nöôùc ngoaøi vaø môû 
cöûa caùc thò tröôøng voán, do khoâng coù kyø voïng vaøo 
söï thay ñoåi tyû giaù, laõi suaát noäi ñòa seõ baèng vôùi 
laõi suaát cuûa ñoàng tieàn quoác gia ñöôïc choïn neo 
coäng vôùi cheânh leäch ruûi ro ñaàu tö giöõa hai quoác 
gia (phaàn buø ruûi ro). Trong tröôøng hôïp xaûy ra sai 
leäch trong caân baèng ñoù, caùc nhaø ñaàu tö seõ chaïy 
theo möùc laõi suaát cao hôn, gaây söùc eùp leân laõi suaát 
coøn laïi, keùo sai leäch daàn ñeán 0 vaø caân baèng ñöôïc 
phuïc hoài. Nhö vaäy, moät quoác gia neo tyû giaù coá 
ñònh vôùi moät ñoàng tieàn khoâng theå ñoäc laäp hoaøn 
toaøn trong vieäc thieát laäp möùc laõi suaát cho ñoàng 
tieàn cuûa mình, noùi caùch khaùc laø khoâng theå theo 
ñuoåi CSTT ñoäc laäp. ÔÛ tröôøng hôïp khaùc, khi tyû 
giaù laø linh hoaït hoaëc thò tröôøng voán ñoùng, quoác 
gia coù theå thieát laäp möùc laõi suaát ñoäc laäp trong 
quaù trình ñieàu haønh CSTT.

Nghieân cöùu cuûa Jay C. Shambaugh (2003) ôû hôn 
100 quoác gia cho thaáy “Boä ba baát khaû thi” ñang 
toàn taïi, caùc quoác gia neo noäi teä vôùi moät ñoàng tieàn 
khaùc coù möùc laõi suaát chòu aûnh höôûng töø laõi suaát 
cuûa ñoàng tieàn choïn neo. Frankel vaø caùc coäng söï 

(2002) nghieân cöùu treân 46 quoác gia, bao goàm 18 
quoác gia phaùt trieån vaø 28 quoác gia ñang phaùt 
trieån cuõng ñaït ñöôïc nhöõng keát luaän töông töï: 
nhöõng quoác gia theo ñuoåi cheá ñoä tyû giaù thaû noåi 
thì coù söï ñoäc laäp cao hôn trong ñieàu haønh CSTT. 
Gaàn ñaây nhaát laø nghieân cöùu cuûa Sweta C Saxena 
(2009) cuõng cho keát quaû töông töï nhö Shambaugh 
vaø Frankel vaø caùc coäng söï.

Ñoái vôùi nhöõng nghieân cöùu cho rieâng caùc thò 
tröôøng môùi noåi (emerging market) gaàn vôùi Vieät 
Nam, caùc keát luaän vaãn ñang raát khaùc nhau. De 
Bouwer (1999) kieåm ñònh cho naêm quoác gia Ñoâng 
Nam AÙ ñaõ keát luaän laõi suaát noäi ñòa cuûa caùc quoác 
gia naøy (ngoaïi tröø Malaysia) coù töông quan vôùi 
laõi suaát ñoâ cuûa Myõ. Ngöôïc laïi, Sahminan (2005) 
ñaõ thöïc hieän nghieân cöùu thöïc nghieäm cuõng treân 
naêm quoác gia Ñoâng Nam AÙ, keát luaän khoâng coù 
baèng chöùng roõ raøng cho söï aûnh höôûng laõi suaát 
cuûa Myõ leân laõi suaát noäi ñòa cuûa caùc quoác gia ñöôïc 
nghieân cöùu.

Ngoaøi ra, coøn coù raát nhieàu nghieân cöùu khaùc veà 
vaán ñeà naøy, tuy nhieân nhìn chung caùc nghieân 
cöùu vaãn chöa ñi ñeán keát luaän thoáng nhaát hoaøn 
toaøn veà söï toàn taïi cuûa “Boä ba baát khaû thi” ôû caùc 
quoác gia neo tyû giaù coá ñònh vaø môû cöûa thò tröôøng 
voán. Lyù do cho söï khaùc nhau naøy chuû yeáu laø do 
quoác gia löïa choïn nghieân cöùu, phöông phaùp ñònh 
löôïng vaø soá lieäu söû duïng. 

KIEÅM ÑÒNH SÖÏ TOÀN TAÏI CUÛA 
“BOÄ BA BAÁT KHAÛ THI” TRONG ÑIEÀU HAØNH 

CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ TAÏI VIEÄT NAM
Phaïm Thò Tuyeát Trinh

Ñaïi hoïc Ngaân haøng  TP. HCM

Xu höôùng loaïi boû kieåm soaùt voán ñang trôû neân taát yeáu taïi haàu heát caùc quoác gia 
nhaèm thu huùt caùc nguoàn löïc beân ngoaøi, tieáp theâm voán cho phaùt trieån kinh teá. 
Thuyeát “boä ba baát khaû thi” cuûa Mundell-Flemming ñöôïc chöùng minh laø toàn taïi 
trong xu höôùng ñoù ñaõ ñaët ra nhieàu vaán ñeà cho caùc nhaø ñieàu haønh chính saùch tieàn 

teä (CSTT) taïi nhieàu quoác gia. Ñoù laø vaán ñeà löïa choïn muïc tieâu phaûi töø boû trong “boä ba” khi 
muoán theo ñuoåi hai muïc tieâu coøn laïi. Ñoù coøn laø vaán ñeà tìm ra giaûi phaùp ñeå coù theå dung 
hoøa cuøng luùc caû ba muïc tieâu: chính saùch coá ñònh tyû giaù, töï do hoùa giao dòch voán vaø CSTT 
ñoäc laäp. Khoâng naèm ngoaøi xu höôùng treân, Vieät Nam cuõng ñang töøng böôùc môû cöûa caùc thò 
tröôøng voán. Cuøng luùc naøy, cheá ñoä tyû giaù ôû Vieät Nam vaãn ñang theå hieän ñaëc ñieåm cuûa cheá 
ñoä tyû giaù coá ñònh neo vôùi moät ñoàng tieàn. Nhö vaäy, Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät Nam 
coù ñöùng tröôùc vaán ñeà “baát khaû thi” cuûa “boä ba” vaø phaûi töø boû söï ñoäc laäp trong CSTT? 
Nhaèm traû lôøi caâu hoûi ñoù, baøi vieát öôùc löôïng vaø kieåm ñònh söï aûnh höôûng cuûa laõi suaát ñoâ 
la Myõ (USD) ñeán laõi suaát Vieät Nam ñoàng (VND) trong giai ñoaïn 2002-2008 baèng phöông 
phaùp öôùc löôïng hoài qui OLS (Ordinary least square) treân phaàn meàm kinh teá löôïng Eview.
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Chính saùch tyû giaù coá ñònh vaø töï do hoùa thò 
tröôøng voán – hai muïc tieâu löïa choïn cuûa 
NHNN

 Muïc tieâu 1: Chính saùch tyû giaù coá ñònh

Ñaàu naêm 1999, NHNN coâng boá chuyeån sang cô 
cheá tyû giaù thaû noåi coù ñieàu tieát. Theo ñoù, tyû giaù 
giao dòch haøng ngaøy taïi caùc ngaân haøng thöông 
maïi (NHTM) ñöôïc xaùc ñònh döïa treân tyû giaù bình 
quaân lieân ngaân haøng do NHNN coâng boá vaøo ñaàu 
moãi ngaøy vaø bieân ñoä dao ñoäng tyû giaù aùp duïng 
cho töøng thôøi kyø. Cô cheá xaùc ñònh tyû giaù môùi 
khi ban haønh ñöôïc kyø voïng phaûn aùnh ñöôïc cung 
caàu ngoaïi teä treân thò tröôøng nhôø vaøo: (i) Tyû giaù 
NHNN coâng boá laø tyû giaù giao dòch trung bình 
giöõa caùc NHTM ngaøy hoâm tröôùc; (ii) Bieân ñoä dao 
ñoäng tyû giaù seõ cho pheùp tyû giaù bình quaân lieân 
ngaân haøng daàn daàn töï ñieàu chænh cho phuø hôïp vôùi 
cung caàu ngoaïi teä cuûa thò tröôøng. Theâm vaøo ñoù, 
NHNN ñaõ nhieàu laàn môû roäng bieân ñoä dao ñoäng 
nhaèm taêng cöôøng tính linh hoaït cho tyû giaù thò 
tröôøng, töø +0,1% vaøo naêm 1999 leân +/-0,75% vaøo 
cuoái naêm 2007, +/-3% vaøo naêm 2008 (Baûng 1). 

Baûng 1: Bieân ñoä dao ñoäng tyû giaù ñöôïc aùp duïng töø 1999

Tuy nhieân, dieãn bieán tyû giaù thò tröôøng nhìn chung 
nhoû hôn raát nhieàu so vôùi bieân ñoä cho pheùp, tyû 
giaù bình quaân lieân ngaân haøng bieán ñoäng khoaûng 
0,03%  so vôùi tyû giaù cuûa ngaøy hoâm tröôùc, keát quaû 
laø möùc thay ñoåi cuûa tyû giaù naøy trong naêm khoâng 
ñaùng keå, coù nhöõng naêm möùc bieán ñoäng döôùi 1%, 
daãn ñeán tyû giaù giao dòch taïi caùc NHTM cuõng 
bieán ñoäng raát chöøng möïc (Baûng 2).

Baûng 2: Tyû giaù VND/USD naêm 2001 – 2009
�

Nguoàn: 2001-2008: Thoáng keâ Taøi chính Quoác teá cuûa IMF; ñóa döõ lieäu 

phaùt haønh thaùng 4/2009 (IFS), 2009: Phoøng Toång hôïp NHNN.

Maët khaùc, cuõng theo Quyeát ñònh soá 64/1999/QÑ/
NHNN, NHNN coâng boá tyû giaù VND ñöôïc xaùc 
ñònh döïa treân roå tieàn teä vôùi caùc nöôùc laø ñoái taùc 
thöông maïi, ñoái taùc vay traû nôï vôùi Vieät Nam. 
Theo ñoù, ñieàu haønh tyû giaù cuûa NHNN seõ theo 
ñuoåi muïc tieâu oån ñònh giaù trò VND vôùi roå tieàn 
teä löïa choïn. Tuy nhieân, theo nghieân cöùu cuûa moät 

soá taùc giaû veà vaán ñeà naøy, chaúng haïn nhö nghieân 
cöùu cuûa Ulrich Camen (2006), NHNN khoâng ñieàu 
haønh tyû giaù VND döïa treân roå tieàn teä maø ñieàu 
haønh tyû giaù vôùi muïc tieâu oån ñònh giaù trò VND 
so vôùi USD, noùi caùch khaùc laø neo VND vôùi USD. 
Ñieàu naøy, cuõng phuø hôïp vôùi caùch ñaùnh giaù cuûa 
Quyõ Tieàn teä Theá giôùi (IMF) veà cheá ñoä tyû giaù 
cuûa Vieät Nam. Töø 2000-2004, Vieät Nam ñöôïc 
xeáp vaøo nhoùm caùc quoác gia coù cheá ñoä tyû giaù thaû 
noåi coù ñieàu tieát (managed floating with no pre-
determined path for the exchange rate). Nhöng 
töø naêm 2005, IMF xeáp Vieät Nam vaøo nhoùm caùc 
quoác gia theo ñuoåi cheá âoä tyû giaù coá ñònh neo vôùi 
USD (conventional fix peg arrangement); ñoàng 
thôøi chuù thích theâm raèng cô cheá tyû giaù coâng boá 
taïi Vieät Nam khoâng gioáng nhö caùch vaän haønh 
thöïc teá cuûa noù. 
Nhö vaäy, maëc duø cô cheá tyû giaù ñöôïc coâng boá laø 
linh hoaït coù ñieàu tieát vôùi tyû giaù ñöôïc xaùc ñònh 
döïa treân roå tieàn teä, thöïc teá dieãn bieán tyû giaù döôùi 
söï ñieàu haønh cuûa NHNN laïi cho thaáy tyû giaù VND 
ñang ñöôïc neo coá ñònh vôùi USD. 

Muïc tieâu 2: Chính saùch töï do hoùa caùc giao 
dòch treân taøi khoaûn voán

Khoâng naèm ngoaøi xu höôùng chung cuûa theá giôùi, 
Vieät Nam cuõng ñang töøng böôùc môû cöûa caùc thò 
tröôøng voán nhaèm muïc ñích thu huùt caùc nguoàn 
löïc beân ngoaøi tieáp söùc cho neàn kinh teá ñang 
treân ñaø taêng tröôûng. Ñaàu tieân, laø töï do hoùa caùc 
giao dòch voán daøi haïn coù tính oån ñònh nhö voán 
ñaàu tö tröïc tieáp (FDI), vay nôï nöôùc ngoaøi ñi 
keøm vôùi nôùi loûng kieåm soaùt lôïi nhuaän chuyeån 
ra. Tieáp theo ñoù, Chính phuû töøng böôùc töï do hoùa 
caùc giao dòch voán giaùn tieáp (FPI) ngaén haïn nhö 
cho pheùp nhaø ñaàu tö ñöôïc pheùp mua traùi phieáu 
Chính phuû vôùi khoái löôïng vaø giaù trò khoâng haïn 
cheá, mua 49% coå phieáu doanh nghieäp vaø 30% 
coå phieáu ngaân haøng. Luoàng voán ñaàu tö vaøo Vieät 
Nam nhôø ñoù taêng maïnh qua töøng naêm, ñaëc bieät 
laø töø naêm 2002 vaø töø naêm 2007, trong ñoù ñaùng 
chuù yù laø söï taêng maïnh cuûa voán ñaàu tö giaùn tieáp 
töø naêm 2005 (Baûng 3).

Baûng 3: Caùn caân taøi khoaûn voán 2001 – 2009
Ñôn vò tính: trieäu USD

�

Nguoàn: IFS

Maëc duø, Vieät Nam vaãn chöa töï do hoùa hoaøn 
toaøn caùc giao dòch voán, söï lôùn maïnh cuûa caùn 
caân taøi khoaûn voán phaàn naøo ñaõ cho thaáy caùc 
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñaõ tìm ñöôïc söï chuû ñoäng 
vaø linh hoaït nhaát ñònh trong quyeát ñònh löïa 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tyû giaù bình quaân lieân 
ngaân haøng (giaù cuoái naêm) 15070 15368 15608 15737 15875 16054 16114 16977 17941

Möùc thay ñoåi (%) 1,98 1,56 0,84 0,86 1,13 0,37 5,36 5,68
Tyû giaù NHTM (giaù baùn 
cuûa ngaân haøng ngoaïi 
thöông Vieät Nam

15195 15406 15647 15778 15915 16051 16021 17486 18479

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FDI roøng 1300 1400 1450 1610 1889 2315 6550 7800 4000
FPI roøng 865 1313 6243 -400 na
Ñaàu tö khaùc -929 690 1829.3 1197 333 -540 4747 na na

 
Bảng 1. Khả năng tiếp cận HTTD theo qui mô doanh nghiệp 

HTTD 
Qui mô 

Siêu nhỏ Nhỏ Vừa 
Không được hỗ trợ 76,8 66,9 56,2 
Được hỗ trợ 23,2 33,1 43,8 

Tổng cộng 100,0 100,0 100,0 
Nguồn: Kết quả điều tra trực tiếp của tác giả, năm 2010 Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø www.sbv.gos.vn
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choïn ñaàu tö vaøo thò tröôøng Vieät Nam ñoàng 
thôøi cuõng cho thaáy Vieät Nam ñang theo ñuoåi 
muïc tieâu môû cöûa thò tröôøng voán.

Nhö vaäy, Chính phuû Vieät Nam ñang theo ñuoåi 
hai muïc tieâu trong “boä ba” laø cheá ñoä tyû giaù coá 
ñònh vaø töøng böôùc tieán ñeán töï do löu chuyeån 
voán. Vaäy, NHNN Vieät Nam khoâng theå ñaït 
ñöôïc muïc tieâu coøn laïi laø söï ñoäc laäp trong ñieàu 
haønh CSTT, ñieàu naøy seõ ñöôïc laøm saùng toû 
trong phaàn ñònh löôïng sau ñaây.

Moâ hình nghieân cöùu

Chuùng toâi söû duïng moâ hình Shambaugh (2003) 
ñaõ duøng khi nghieân cöùu thöïc nghieäm treân hôn 
100 quoác gia cho noäi dung töông töï vaø ñoàng 
thôøi cuõng laø moâ hình ñöôïc söû duïng trong taát 
caû caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm kieåm ñònh söï 
toàn taïi cuûa “boä ba baát khaû thi” cuûa caùc taùc giaû 
khaùc. Theo Shambaugh (2003), CSTT cuûa moät 
quoác gia ñöôïc ñaïi dieän bôûi bieán soá laõi suaát 
trong nöôùc cuûa ñoàng tieàn nöôùc ñoù. Söï ñoäc laäp 
trong ñieàu haønh CSTT cuûa moät quoác gia, do 
ñoù ñöôïc xem xeùt thoâng qua ño löôøng möùc ñoä 
aûnh höôûng cuûa laõi suaát beân ngoaøi ñeán laõi suaát 
trong nöôùc. Bieán soá laõi suaát beân ngoaøi ñöôïc 
löïa choïn thoâng thöôøng laø laõi suaát cuûa ñoàng 
tieàn ñöôïc choïn neo treân thò tröôøng cuûa quoác 
gia phaùt haønh ñoàng tieàn ñoù. Trong tröôøng 
hôïp cuûa Vieät Nam, laõi suaát noäi ñòa laø laõi suaát 
VND treân thò tröôøng Vieät Nam vaø laõi suaát cuûa 
ñoàng tieàn ñöôïc choïn neo laø laõi suaát USD treân 
thò tröôøng Myõ. Khi tyû giaù laø coá ñònh, neáu laõi 
suaát trong nöôùc chòu taùc ñoäng bôûi laõi suaát beân 
ngoaøi thì CSTT khoâng coù ñöôïc söï ñoäc laäp hoaøn 
toaøn trong ñieàu haønh; neáu laõi suaát trong nöôùc 
khoâng chòu taùc ñoäng hoaëc chòu taùc ñoäng nhoû 
bôûi laõi suaát beân ngoaøi, Ngaân haøng Trung öông 
vaãn coù ñöôïc söï ñoäc laäp nhaát ñònh trong ñieàu 
haønh CSTT. 

Theo ñieàu kieän ngang giaù laõi suaát khoâng baûo 
hieåm (Uncovered interest rate parity – UIRP), 
taùc ñoäng cuûa laõi suaát beân ngoaøi (laõi suaát cô sôû 
- ôû ñaây laø USD) ñeán laõi suaát trong nöôùc (ôû ñaây 
laø VND) ñöôïc theå hieän qua phöông trình sau:

	     Rt = R*
t + E[et+1-et] + ρt (1)

Trong ñoù:
Rt: laõi suaát VND.
R*

t: laõi suaát USD.
E(et+1–et): giaù trò kyø voïng cuûa thay ñoåi tyû giaù 
danh nghóa döôùi daïng logarithm töï nhieân.
ρt: cheânh leäch ruûi ro giöõa hai quoác gia (phaàn buø 
ruûi ro).

Trong phöông trình (1), R*t vaø ρt ñöôïc giaû ñònh 
laø bieán ngoaïi sinh, Rt vaø E(et+1 – et) laø bieán 
noäi sinh. Giaû ñònh naøy, döïa treân thöïc teá laø thò 
tröôøng taøi chính cuûa Vieät Nam raát nhoû so vôùi thò 
tröôøng taøi chính cuûa Myõ. Do vaäy, seõ hoaøn toaøn 
khoâng hôïp lyù neáu laõi suaát treân thò tröôøng taøi 
chính Myõ phuï thuoäc hoaëc chòu aûnh höôûng bôûi laõi 
suaát treân thò tröôøng Vieät Nam.

Theo phöông trình (1), trong ñieàu kieän löu chuyeån 
voán töï do, coù theå döï ñoaùn ñöôïc caùc tröôøng hôïp 
xaûy ra nhö sau:

Döôùi cheá ñoä tyû giaù linh hoaït hoaøn haûo: bieán ñoäng 
R*

t vaø ρt seõ taùc ñoäng vaøo thay ñoåi tyû giaù danh 
nghóa E(et+1 – et).

Döôùi cheá ñoä tyû giaù coá ñònh hoaøn toaøn, khi E(et+1 – 
et) = 0, ruûi ro tyû giaù ñöôïc loaïi boû hoaøn toaøn, bieán 
ñoäng R*

t vaø ρt seõ ñöôïc chuyeån hoaøn toaøn vaøo laõi 
suaát noäi ñòa Rt. 

Döôùi cheá ñoä tyû giaù linh hoaït coù ñieàu tieát, bieán 
ñoäng cuûa R*

t vaø ρt seõ ñöôïc chuyeån vaøo caû laõi 
suaát noäi ñòa Rt vaø thay ñoåi tyû giaù danh nghóa 
E(et+1 – et).

Do baøi vieát khoâng ño löôøng aûnh höôûng cuûa cheânh 
leäch ruûi ro giöõa Myõ vaø Vieät Nam (phaàn buø ruûi 
ro) ñeán laõi suaát VND vaø tyû giaù VND/USD, khoâng 
kieåm ñònh söï toàn taïi cuûa lyù thuyeát ngang giaù laõi 
suaát khoâng baûo hieåm taïi Vieät Nam neân bieán ρt 
seõ ñöôïc loaïi boû trong caùc phaàn ñònh löôïng sau.

Moâ taû döõ lieäu

Baøi vieát söû duïng soá lieäu töø thaùng 1 naêm 2002 
ñeán thaùng 4 naêm 2008 (theo taàn suaát thaùng) 
ñeå öôùc löôïng taùc ñoäng cuûa laõi suaát USD leân laõi 
suaát VND. Lyù do cho söï löïa choïn treân laø do: 
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(i) Khaû naêng thu thaäp soá lieäu lòch söû; (ii) Caùn 
caân taøi khoaûn voán Vieät Nam taêng maïnh töø naêm 
2002; (iii) Töø nöûa cuoái naêm 2008, neàn kinh teá 
theá giôùi rôi vaøo suy thoaùi, nhöõng taùc ñoäng trong 
giai ñoaïn naøy coù khaû naêng bò sai leäch.

Cuï theå veà caùc soá lieäu ñaïi dieän cho bieán vaø nguoàn 
thu thaäp ñöôïc lieät keâ trong baûng sau (Baûng 4)
Baûng 4: Moâ taû caùc bieán ñaïi dieän

Maëc duø, CSTT coù caû muïc tieâu trong ngaén vaø daøi 
haïn, löïa choïn laõi suaát ngaén haïn (kyø haïn moät 
thaùng) thay vì laõi suaát daøi haïn laø vì: (i) Trong 
taát caû caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm veà vaán ñeà 
töông töï, laõi suaát ngaén haïn (cuõng vôùi kyø haïn moät 
thaùng) thöôøng ñöôïc söû duïng; (ii) Theo Obstfeld 
(2004), CSTT nhìn chung theo ñuoåi laõi suaát ngaén 
haïn vôùi yù nghóa tham khaûo cho löôïng tieàn cung 
öùng vaø ngay caû khi khoâng theo ñuoåi laõi suaát ngaén 
haïn thì laõi suaát ngaén haïn cuõng bò aûnh höôûng bôûi 
löôïng tieàn cung öùng.
Hình 1: Laõi suaát VND, laõi suaát USD vaø tyû giaù lieân ngaân 
haøng VND/USD 2002-2007
 

	    

		      Laõi suaát VND			
	

		       

		         Laõi suaát USD

		

		   

		   Tyû giaù VND/USD

5. Phöông phaùp ñònh löôïng vaø keát quaû

Phöông phaùp OLS ñöôïc söû duïng ñeå öôùc löôïng 
rieâng phaàn aûnh höôûng cuûa laõi suaát USD ñeán tyû 
giaù VND/USD vaø laõi suaát VND. Theo muïc ñích 
ñoù, do IUS ñöôïc xem laø bieán ñoäng laäp, phöông 
trình (1) ñöôïc vieát laïi thaønh hai phöông trình (2) 
vaø (3) nhö sau:

Phöông trình (2) ño löôøng bieán ñoäng laõi suaát 
USD ñeán kyø voïng thay ñoåi tyû giaù VND/USD. 
Phöông trình (3) ño löôøng taùc ñoäng cuûa bieán 
ñoäng laõi suaát USD ñeán bieán ñoäng laõi suaát VND. 
Thöïc hieän öôùc löôïng phöông trình (2) vaø phöông 
trình (3) vôùi caùc giaû thuyeát cho töøng phöông 
trình nhö sau :

Baûng 3: Giaû thuyeát kieåm ñònh

Thöïc hieän nhö (2) vaø (3), chuùng toâi thu ñöôïc keát 
quaû nhö sau :

Phöông trình (2) : giaù trò tuyeät ñoái cuûa trò thoáng 
keâ t, vaø giaù trò p cuûa heä soá öôùc löôïng (α2) raát nhoû 
cho thaáy khoâng coù ñuû cô sôû baùc boû giaû thuyeát 
H0 (Baûng 5)
Phöông trình (3) : giaù trò tuyeät ñoái cuûa trò thoáng 
keâ t (t-stat) cuûa heä soá öôùc löôïng lôùn (>2), vaø giaù 
trò p (p-value) baèng 0 ñaõ baùc boû giaû thuyeát H0 
(Baûng 6)

Teân bieán Ñaïi dieän Moâ taû soá lieäu Nguoàn

Laõi suaát VND 
(IVN)

Laõi suaát tieàn göûi
(deposit rate)

Kyø haïn moät thaùng nieâm 
yeát theo naêm, soá trung 

bình trong thaùng
IFS

Laõi suaát USD
(IUS)

Laõi suaát lieân 
ngaân haøng Myõ

Kyø haïn moät thaùng nieâm 
yeát theo naêm, soá trung 

bình trong thaùng
IFS

Tyø giaù VND/
USD
(NE)

Tyû giaù bình quaân 
lieân ngaân haøng 

Myõ
Soá trung bình trong thaùng IFS

Giaûi thuyeát Phöông trình (3) Phöông trình (2)
H0 β2=0: bieán ñoäng laõi suaát 

USD khoâng aûnh höôûng ñeán 
bieán ñoäng laõi suaát VND

α2=0: bieán ñoäng laõi suaát 
USD khoâng aûnh höôûng ñeán 
bieán ñoäng tyû giaù VND/USD

H1 β2#0: bieán ñoäng laõi suaát 
USD coù aûnh höôûng ñeán 
bieán ñoäng laõi suaát VND

α2#0: bieán ñoäng laõi suaát 
USD coù aûnh höôûng ñeán 
bieán ñoäng tyû giaù VND/USD
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Baûng 5 : Keát quaû öôùc löôïng hoài qui OLS phöông trình (2)

*** DE: Kyø voïng bieán ñoäng tyû giaù VND/USD, tính theo coâng 
thöùc DEt+1=NEt+1-NEt

Baûng 6: Keát quaû öôùc löôïng hoài qui OLS phöông trình (3)

Keát quaû öôùc löôïng treân ñaõ cho thaáy bieán ñoäng laõi 
suaát VND chòu aûnh höôûng khaù maïnh töø bieán ñoäng 
laõi suaát USD. Cuï theå, laõi suaát lieân ngaân haøng treân 
thò tröôøng Myõ cuûa ñoàng tieàn USD bieán ñoäng 1% seõ 
daãn ñeán 0,32% thay ñoåi trong bieán ñoäng laõi suaát 
tieàn göûi VND treân thò tröôøng Vieät Nam vaø bieán 
ñoäng laõi suaát USD giaûi thích ñöôïc 60% cho bieán 
ñoäng laõi suaát VND. Keát quaû naøy, khoâng töông töï 
nhö keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc cho tröôøng 
hôïp caùc quoác gia khaùc, taùc ñoäng cuûa laõi suaát nöôùc 
ngoaøi leân laõi suaát noäi ñòa ñaït ñeán tyû leä gaàn nhö laø 
1  :1. Nguyeân nhaân, do Vieät Nam vaãn chöa töï do 
hoùa hoaøn toaøn taát caû caùc giao dòch treân taøi khoaûn 
voán. Keát quaû nghieân cöùu cuûa Shambaugh (2003) 
cho thaáy löu chuyeån voán töï do laø moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân chính gaén keát chaët cheõ laõi suaát noäi 
ñòa vôùi laõi suaát nöôùc ngoaøi. Tuy nhieân, tyû leä R2 cao 
vaø möùc aûnh höôûng 0,32 cuõng cho thaáy bieán ñoäng 
laõi suaát VND khoâng chæ chòu aûnh höôûng töø caùc yeáu 
toá trong nöôùc, töø söï ñieàu haønh cuûa NHNN maø coøn 
chòu taùc ñoäng töø caùc yeáu toá beân ngoaøi maø cuï theå 
laø bieán ñoäng laõi suaát USD. Noùi caùch khaùc, NHNN 
khoâng coù söï ñoäc laäp hoaøn toaøn trong ñieàu haønh 
CSTT, “Boä ba baát khaû thi” ôû moät möùc ñoä naøo ñoù 
ñang toàn taïi ôû Vieät Nam. Ngoaøi ra, söï khoâng aûnh 
höôûng cuûa laõi suaát ñoàng tieàn ñang ñöôïc gaén raát 
chaët trong vaän haønh giaù trò ñoái ngoaïi cuûa VND (laõi 

suaát USD) ñeán kyø voïng bieán ñoäng cuûa tyû giaù VND/
USD ñaõ goùp phaàn cho thaáy cheá ñoä tyû giaù cuûa Vieät 
Nam vaãn laø cheá ñoä tyû giaù coá ñònh khaù chaët cheõ. 

Keát luaän

Trong ñieàu kieän coù toàn taïi söï “baát khaû thi” 
khi theo ñuoåi cuøng luùc ba muïc tieâu noùi treân, 
vieäc ñieàu haønh CSTT cuûa Chính phuû caàn phaûi 
tính ñeán taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá beân ngoaøi 
nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu trong ñieàu haønh. ÔÛ 
goùc ñoä quaûn lyù, Chính phuû naøo cuõng muoán coù 
ñöôïc söï ñoäc laäp hoaøn toaøn trong ñieàu haønh 
CSTT nhaèm ñieàu tieát hoaït ñoäng cuûa neàn kinh 
teá bôûi nhöõng aûnh höôûng beân ngoaøi neàn kinh 
teá laø ngoaøi taàm kieåm soaùt vaø coù nhöõng taùc 
ñoäng khoù löôøng. Tuy nhieân, söï ñoäc laäp hoaøn 
toaøn ñoù laø khoâng theå toàn taïi trong neàn kinh 
teá hoäi nhaäp. Duø vaäy, CSTT caàn coù möùc ñoä 
ñoäc laäp mang tính töông ñoái. Ñöùng tröôùc vaán 
ñeà naøy, caùc giaûi phaùp goùc (corner solutions) 
höôùng tôùi löïa choïn töø boû moät trong hai muïc 
tieâu coøn laïi hoaëc thaû noåi hoaøn toaøn tyû giaù 
hoaëc kieåm soaùt caùc giao dòch treân taøi khoaûn 
voán (Hình 2). Töø kinh nghieäm cuûa caùc quoác 
gia coù ñieàu kieän töông töï nhö Vieät Nam (caùc 
thò tröôøng môùi noåi) trong vieäc dung hoøa ba 
muïc tieâu cuûa “boä ba”chuùng toâi ñeà xuaát tham 
khaûo nhoùm giaûi phaùp khoâng naèm phía goùc 
(non-corner solutions) döïa treân caùc ñieàu kieän 
thöïc teá cuûa Vieät Nam.

Hình 2 : Boä ba baát khaû thi

Nguoàn : Jeffrey A Frankel (1999).

Xuaát phaùt töø chính moâ hình cuûa Mundell-
Flemming khi ñöa ra thuyeát “boä ba baát khaû 
thi”, nhoùm giaûi phaùp “non-corner” taäp trung 
vaøo hai chính saùch chính laø chính saùch tyû giaù 
vaø chính saùch kieåm soaùt löu chuyeån voán:

Bi n Di n gi i D u k  v ng 

X1 S  ng c a doanh nghi p. + 

X2 
Bi n gi : nh n giá tr  1 n u ch  doanh nghi p có trình  i 
h c tr  lên và có giá tr  là 0 n  

+ 

X3 
Nh n giá tr  1 n u là doanh nghi p siêu nh , giá tr  2 n u là doanh 

nghi p nh  và giá tr  3 n u là doanh nghi p v a. 
+ 

X4 
Bi n gi : nh n giá tr  1 n u doanh nghi p thu c l c công nghi p - 
xây d ng và nh n giá tr  0 n u là l c khác. 

+  

X5 T  ng doanh thu c a doanh nghi p. + 

X6 T  su t l i nhu n c a doanh nghi p. + 

X7 
Bi n gi : nh n giá tr  1 n u doanh nghi p có m i quan h  v i Hi p h i, 
t  ch c tín d ng, ch  doanh nghi p khác và có giá tr  0 n u không có. 

+ 

X8 
Bi n gi : nh n giá tr  1 n u doanh nghi p có vay t  các ngu n khác và 

có giá tr  0 n u doanh nghi p không vay t  các ngu n khác. 
- 

 

Bi n s  H  s  (B) H  s  
Exp(B) 

M c ý ngh
(Sig.) 

H ng s   -17,326 0,000 0,000 
Tu i c a doanh nghi p  X 1 0,035 1,035 0,381 
Trình  h c v n  X 2 2,717 15,129 0 ,000 
Quy mô doanh nghi p X3 3 ,633 3 7,837 0,000 
L c s n xu t kinh doanh X 4 2,005 7,423 0,000 
T   X 5 0,013 1,013 0,022 
T  su t l i nhu n  X 6 0,298 1,347 0,825 
Quan h  xã h i X7 2 ,252 9 ,507 0 ,000 
Vay khác X 8 -0,453 0 ,636 0 ,349 
Sig. 0 ,000 
-2 Log likelihood 122,287 
Cox & Snell R Square 0 ,580 
Nagelkerke R Square 0,836 

H H
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Ñoái vôùi chính saùch tyû giaù

Thöù nhaát, NHNN neân xaùc ñònh giaù trò ñoái ngoaïi 
cuûa VND döïa treân roå tieàn teä, noùi caùch khaùc laø 
neo tyû giaù vôùi moät roå tieàn teä thay vì neo coá ñònh 
vôùi USD nhö hieän nay. Ñeå laøm ñöôïc ñieàu naøy, 
NHNN caàn: (i) Xaùc ñònh tyû troïng cuûa caùc loaïi 
ngoaïi teä ñöôïc ñöa vaøo roå tieàn ñeå xaùc ñònh giaù 
trò cuûa VND; (ii) Ñieàu haønh tyû giaù döïa treân 
roå tieàn naøy, giaûi phaùp naøy nhaèm giaûm söï aûnh 
höôûng caù bieät maïnh cuûa moät quoác gia naøo ñoù 
ñeán neàn kinh teá quoác noäi.

Thöù hai, taêng cöôøng tính linh hoaït cho tyû giaù 
khoâng chæ baèng caùch môû roäng bieân ñoä giao dòch 
maø caû trong vieäc tính toaùn vaø coâng boá tyû giaù bình 
quaân lieân ngaân haøng, ñaûm baûo cho tyû giaù naøy 
phaûn aùnh ñöôïc cung caàu ngoaïi teä treân thò tröôøng.

Thöù ba, tieáp tuïc cuûng coá vaø taêng cöôøng quyõ döï 
tröõ ngoaïi hoái nhaèm ñaûm baûo khaû naêng thanh 
khoaûn trong neàn kinh teá. Caàn chuù yù möùc ñoä 
linh hoaït cuûa tyû giaù cuõng phaûi töông öùng vôùi 
khaû naêng can thieäp cho pheùp cuûa quyõ döï tröõ 
ngoaïi hoái.

Chính saùch löu chuyeån voán 

Thöù nhaát, töøng böôùc töï do hoùa caùc giao dòch 
voán nhöng khoâng tieán tôùi töï do hoùa hoaøn 
toaøn maø phaûi luoân coù chính saùch kieåm soaùt 
caùc luoàng voán vaøo vaø quan troïng laø kieåm soaùt 
moät caùch chaët cheõ caùc luoàng voán ra, traùnh 
tình traïng ñaûo chieàu cuûa nhöõng doøng voán ngaén 
haïn. Ngoaøi ra, chuù troïng thu huùt nguoàn löïc 
beân ngoaøi nhöng caàn phaûi bieát nhu caàu voán vaø 
khaû naêng haáp thuï voán trong neàn kinh teá ñeå coù 
bieän phaùp thu huùt hieäu quaû. 

Thöù hai, caàn tính toaùn caùc chi phí cho vieäc 
kieåm soaùt voán bôûi vieäc thöïc hieän kieåm soaùt 
voán luoân ñi keøm nhöõng chi phí nhaát ñònh, 
chaúng haïn nhö chi phí uy tín vaø danh tieáng 
(reputation costs). Malaysia laø moät baøi hoïc 
ñieån hình cho tröôøng hôïp naøy. Rawi Abdelal 
and Laura Alfaro (2003) ñaõ chæ ra raèng sau khi 
thöïc hieän kieåm soaùt voán, quoác gia naøy ñaõ bò 
rôùt haïng maïnh meõ trong caùc baûng xeáp haïng 
cuûa FITCH IBCA, Moody’s, and Standard and 
Poor’s. 

Ngoaøi ra, khoâng keùm phaàn quan troïng ñoù laø 
vieäc taêng cöôøng tính ñoäc laäp cuûa CSTT cuõng 
laø nhaèm naâng cao hieäu quaû trong ñieàu haønh 
CSTT, ñeå ñaït ñöôïc ñieàu naøy, CSTT caàn coù moät 
heä thoáng muïc tieâu trong ngaén, trung vaø daøi 
haïn cuï theå ñeå vieäc theo doõi, ñaùnh giaù vaø ñieàu 
haønh chính saùch coù moät höôùng ñi roõ raøng hônª
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