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KIEM DINH SU TON TAI CUA
“BO BA BAT KHA THI” TRONG PIEU HANH
CHINH SACH TIEN TE TAI VIET NAM

Pham Thi Tuyé&t Trinh
Pai hoc Ngan hang TP. HCM

huong loai bé kiém sodat von dang tré nén tat yéu tai hdu hét cac quéc gia

nham thu hit cdac nguon luc bén ngoai, tiép thém vén cho phat trién kinh té.

Thuyét “bo ba bat kha thi” cia Mundell-Flemming duoc chitng minh la ton tai

trong xu huéng do da ddit ra nhiéu van dé cho cac nha diéu hanh chinh sach tién

té (CSTT) tai nhiéu quéc gia. Pé la van dé lwa chon muc tiéu phdi tic bo trong “bé ba” khi
muén theo dudi hai muc tiéu con lai. D6 con la vén dé tim ra gidai phap dé cé thé dung
hoa cung liic ca ba muc tiéu: chinh sach cé dinh ty gia, tu do héa giao dich vén va CSTT
doc lgp. Khéng nam ngoai xu huéng trén, Viét Nam ciing dang tiung buéc md cia cac thi
truong von. Cung liic nay, ché doé ty gia & Viet Nam van dang thé hién ddc diém ciua ché
doé ty gia c6 dinh neo véi mét dong tiéen. Nhu vay, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) Viét Nam
c6 ding truéc van dé “bat kha thi” cia “bé ba” va phdi ti bo sw déc lap trong CSTT?
Nhdam tra loi cau héi dé, bai viét uéc luong va kiém dinh su anh huwong ciua lai sudt do
la My (USD) dén ldi suat Viéet Nam dong (VND) trong giai doan 2002-2008 bdng phuong
phap woc luong hoi qui OLS (Ordinary least square) trén phan mém kinh té luong Eview.

Thuyét “Bo ba bat kha thi”

Theo thuyét “Bo ba bat kha thi” cta Mulldel-
Flemming, mét Ngian hang Trung uong cung lac
chi c6 thé theo dudi hai trong ba muc tiéu: chinh
sdch ty gid c6 dinh, luu chuyén von tu do va

CSTT doc 1ap. Cu thé, néu mot qudc gia neo cd

dinh ty gid v6i mot dong tién nudc ngoai va mé
clia cac thi truong von, do khong cé ky vong vao
su thay déi ty gia, 14i suit noi dia sé bing véi
l4i suat ctia dong tién qudc gia dugc chon neo
cong v6i chénh léch rdi ro dau tu gitta hai quéc
gia (phan bu rdi ro). Trong trudng hop x4y ra sai
léch trong can bing dé, cac nha diu tu sé chay
theo muec 14i suat cao hon, gay stc ép lén 14i suat
con lai, kéo sai léch dan dén 0 va can bing dugc

phuc hdi. Nhu vay, mot qudc gia neo ty gid co

dinh véi mot dong tién khong thé doc 1ap hoan
toan trong viéc thiét 1ap mdc 1ai suat cho dong
tién clia minh, néi cach khac 1a khong thé theo
dudi CSTT doc lap. 0 truong hgp khac, khi ty
gia 1a linh hoat hodc thi truong von déng, qudc
gia c6 thé thiét lap mdc l4i suat doc lap trong
qud trinh diéu hanh CSTT.

Nghién ctu ctia Jay C. Shambaugh (2003) ¢ hon
100 quéc gia cho thay “Bo ba bat kha thi” dang
ton tai, cdc quoc gia neo nodi té véi mot dong tién
khéc c6 mic 14i suat chiu dnh huéng tu 14i suat
clia dong tién chon neo. Frankel va cdc cong su

(2002) nghién ctu trén 46 qudc gia, bao gom 18
quoc gia phat trién va 28 qudc gia dang phat
trién ciing dat dugc nhitng két ludn tuong tu:
nhitng qudc gia theo dudi ché& do ty gia tha ndi
thi c6 su doc 14p cao hon trong diéu hanh CSTT.
Gan day nhat 1a nghién ctu cia Sweta C Saxena
(2009) ciing cho két qua tuong tu nhu Shambaugh
va Frankel va cac cong su.

bo6i v6i nhitng nghién ctu cho riéng cac thi
trudng méi ndi (emerging market) gdn véi Viét
Nam, cédc két luan vin dang rat khac nhau. De
Bouwer (1999) kiém dinh cho nam quéc gia Pong
Nam A da két luan 1ai sudt noi dia cta cdc quic
gia nay (ngoai tru Malaysia) ¢6 tuong quan vdéi
l1ai sudt do6 cia My. Ngugc lai, Sahminan (2005)
da thuc hién nghién cdu thuc nghiém ciing trén
nidm quéc gia Pong Nam A, k&t luan khong c6
bing chiing ré rang cho su &nh hudng ldi suit
clia My 1én lai suat ndi dia chia cdc quoc gia dugc
nghién ciu.

Ngoai ra, con cé rat nhiéu nghién ctu khéc vé
van dé nay, tuy nhién nhin chung cdc nghién
ctu van chua di dén ké&t luan thong nhat hoan
toan vé su ton tai cia “Bo ba bat kha thi” & cac
quéc gia neo ty gia cd dinh va mé ctia thi truong
von. Ly do cho su khic nhau nay chd yéu la do
quéc gia lua chon nghién ciu, phuong phdp dinh
lugng va s6 liéu st dung.
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Chinh sach ty gia cé dinh va tu do héa thi
trudng von — hai muc tiéu lua chon cua
NHNN

Muc tiéu 1: Chinh sach ty gia cé dinh

Pau nam 1999, NHNN coéng bé chuyén sang co
ché& ty gid tha ndi c6 diéu tiet. Theo do, ty gia
giao dich hang ngay tai cac ngdn hang thuong
mai (NHTM) dugc xdc dinh dua trén ty gid binh
quan lién ngan hang do NHNN cong bo vao dau
mdi ngay va bién do dao dong ty gid 4p dung
cho tiing thoi ky. Co ché& xdc dinh ty gid méi
khi ban hanh dugc ky vong phdan dnh dugc cung
cau ngoai té trén thi truong nho vao: (i) Ty gid
NHNN coéng bo 1a ty gia giao dich trung binh
gitta cac NHTM ngay hom trudce; (ii) Bién dé dao
dong ty gia sé cho phép ty gia binh quin lién
ngan hang dan dan tu diéu chinh cho phi hgp véi
cung cAu ngoai té cta thi trudng. Thém vao do,
NHNN da nhiéu 1an mé rong bién d6 dao dong
nham ting cudng tinh linh hoat cho ty gia thi
truong, tir +0,1% vao nam 1999 lén +/-0,75% vao
cudi nam 2007, +/-3% vao nam 2008 (Bang 1).

Bang 1: Bién d§ dao ddng ty gid dugc ap dung tu 1999

Qui md
Siéu nhé Nhé Vira
Khéng dugc hé trg 76,8 66,9 56,2
Pugc hd trg 23,2 33,1 43,8
Téng cong 100,0 100,0 100,0

HTTD

Nguén: Tdc gid téng hop t www.sbv.gos.vn

Tuy nhién, dién bién ty gia thi truong nhin chung
nhé hon rat nhiéu so véi bién do cho phép, ty
gia binh quan lién ngan hang bién dong khodng
0,03% so v6i ty gid clia ngay hom trude, két qua
14 muc thay d6i cta ty gid nay trong nam khong
dang ké, c6 nhiing nidm muc bién dong duéi 1%,
din dén ty gia giao dich tai cdc NHTM ciing
bién dong rat ching muc (Bang 2).

Bang 2: TY gia VND/USD nam 2001 - 2009

2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009

Ty gid binh quan liéen 115070 | 15368 | 15608 | 15737 | 15875 | 16054 | 16114 | 16977 | 17941
ngan hang (gid cudi nam)

M thay déi (%) 1,98 1,56 0,84 0,86 1,13 0,37 | 5,36 | 5,68

Ty gid NHTM (gié ban

15195 | 15406 | 15647 | 15778 | 15915 | 16051 | 16021 | 17486 | 18479

clia ngan hang ngoai
thuong Vigt Nam

Nguon: 2001-2008: Thong ké Tai chinh Qudc té ciia IMF; dia dit liéu
phdt hanh thdng 4/2009 (IFS), 2009: Phong Téng hop NHNN.

Mt khéc, cling theo Quyét dinh s6 64/1999/Qb/
NHNN, NHNN cong bo ty gia VND dugc xac
dinh dya trén ré tién té véi cdc nuée 1la doi tac
thuong mai, d6i tdc vay trd ng véi Viét Nam.
Theo d6, diéu hanh ty gia cia NHNN sé theo
dudi muc tiéu 6n dinh gia tri VND vé6i ré tién
té lua chon. Tuy nhién, theo nghién cdu cia mot
12) nganhang
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s0 tac gia vé van dé nay, chang han nhu nghién
ctu ctia Ulrich Camen (2006), NHNN khong diéu
hanh ty gia VND dua trén rd tién té ma diéu
hanh ty gid v6i muc tiéu 6n dinh gia tri VND
so v6i USD, néi cach khéc 1a neo VND véi USD.
DPiéu nay, ciing phu hgp v6i cach danh gia cta
Qu§ Tién t& Thé giéi (IMF) vé ché do ty gid
cia Viét Nam. Tu 2000-2004, Viét Nam dugc
xép vao nhém cdc qudc gia c6 ché& do ty gia tha
ndi c6 diéu tiét (managed floating with no pre-
determined path for the exchange rate). Nhung
t nam 2005, IMF x&p Viét Nam vao nhém céc

ANA A

quéc gia theo dudi ché& o ty gia c6 dinh neo véi
USD (conventional fix peg arrangement); dong
thoi chd thich thém ring co ché ty gia cong bo
tai Viéet Nam khong giéng nhu cdch van hanh
thuc t& clia né.

Nhu vay, mic du co ché ty gid duge cong bo 1a
linh hoat c6 diéu tiét véi ty gid dugc xac dinh
dua trén ré tién té, thuc t& dién bién ty gia dusi
su diéu hanh cia NHNN lai cho thay ty gia VND
dang dugc neo c¢d dinh véi USD.

Muc tiéu 2: Chinh sach tu do héa cac giao
dich trén tai khodan vén

Khoéng niam ngoai xu huéng chung ctia thé giéi,
Viét Nam cing dang ting budc md cla cdc thi
trudng von nhim muc dich thu hit cdc ngudn
luc bén ngoai ti€p stc cho nén kinh t& dang
trén da ting truéng. PAu tién, 1a tu do héa céc
giao dich von dai han cé tinh 6n dinh nhu vén
diu tu truc ti€p (FDI), vay ng¢ nuéc ngoai di
kém véi néi 16ng kiém sodt 1gi nhudn chuyén
ra. Tiép theo d6, Chinh phu ting budc tu do héa
cdc giao dich von gian tiép (FPI) ngdn han nhu
cho phép nha diu tu dugc phép mua trai phiéu
Chinh pht véi khéi lugng va gis tri khéng han
ché&, mua 49% c6 phiéu doanh nghiép va 30%
¢6 phiéu ngan hang. Ludng von dau tu vao Viét
Nam nho d6 tdng manh qua ting ndm, déc biét
la ti nam 2002 va ti nam 2007, trong d6 dang
chi y 1a su tdng manh cia vén dau tu gidn tiép
tir ndm 2005 (Bang 3).

Bang 3: C4n can tai khoan vén 2001 - 2009

Don vi tinh: trieu USD
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FDI rong 1300 1400 1450 1610 1889 2315 6550 7800 4000

FPI rong 865 1313 6243 -400 na
Déu tu khdc -929 690 1829.3 1197 333 -540 4747 na na

Nguén: IFS

Mic du, Viéet Nam van chua tu do héa hoan
toan cédc giao dich vén, su 16n manh cda cdn
can tai khodn von phin nao da cho thay céc
nha dau tu nudc ngoai da tim dugc su chi dong
va linh hoat nh4t dinh trong quyét dinh lua



chon ddu tu vao thi truong Viét Nam dong
thoi ciing cho thady Viét Nam dang theo duéi
muc tiéu mé cia thi truong von.

Nhu vay, Chinh pht Viét Nam dang theo duéi
hai muc tiéu trong “bo ba” 1a ché& d4 ty gid co
dinh va ting budc tién dén tu do luu chuyén
von. Vay, NHNN Viét Nam khong thé dat
dugc muc tiéu con lai 1a su doc lap trong diéu
hanh CSTT, diéu nay sé dugc lam sidng té
trong phan dinh lugng sau day.

M6 hinh nghién cdu

Ching t6i st dung mé hinh Shambaugh (2003)
dd dung khi nghién ctu thyc nghiém trén hon
100 quéc gia cho noi dung tuong tu va dong
thoi ciing 14 mo6 hinh duge st dung trong tat
cd cdc nghién ctu thuc nghiém kiém dinh su
ton tai cia “bd ba bat kha thi” clia cdc tdc gid
khédc. Theo Shambaugh (2003), CSTT cta mot
qudc gia dugc dai dién béi bién sé 1di sudt
trong nuéc ctia déng tién nudc dé6. Su doc lap
trong diéu hanh CSTT cia mot qudc gia, do
d6 dugc xem xét théng qua do ludng mdc 4o
dnh huéng cta ldi suidt bén ngoai dén lai suit
trong nudc. Bién s6 14di sudt bén ngoai dugc
lua chon théng thuong 1a 14i suat clia dong
tién dugc chon neo trén thi trudng cia qudc
gia phdt hanh dong tién dé6. Trong trudng
hop ctia Viét Nam, 14i sudt ndi dia 1a 14i sudt
VND trén thi truong Viét Nam va 1ai suat cia
dong tién dugc chon neo la 14i suat USD trén
thi truong My. Khi ty gid 1a c¢6 dinh, néu lai
suat trong nuéc chiu tdc dong bdi 14i sudt bén
ngoai thi CSTT khéng c6 dugc su doc 14p hoan
toan trong diéu hanh; néu lai suat trong nudc
khong chiu tdc déong hodc chiu tdc déng nhd
bdi 14i sudt bén ngoai, Ngan hang Trung uong
van cé duge su doc 14p nh4t dinh trong diéu
hanh CSTT.

Theo diéu kién ngang gia 1di suat khong bao
hiém (Uncovered interest rate parity — UIRP),
tdc dong clia 14i suat bén ngoai (14i suit co sé
- & day 1la USD) dén 14i suidt trong nuée (6 day
la VND) dugc thé hién qua phuong trinh sau:

R, =R’ + Ele,-e] + p, (1)

Trong d6:

R,: 1ai sudt VND.

R’,: lai sudt USD.

E(e,  —e): gid tri ky vong cua thay déi ty gid
danh nghia duédi dang logarithm tu nhién.

p,: chénh léch rii ro gitia hai quéc gia (phan bu
rui ro).
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Trong phuong trinh (1), R*t va pt dugc gia dinh
la bién ngoai sinh, Rt va E(et+1 — et) 1a bién
ndi sinh. Gid dinh nay, dua trén thuc t& la thi
trudng tai chinh ctia Viét Nam rat nhé so véi thi
trudng tai chinh cia M. Do vay, sé hoan toan
khong hop ly néu ldi sudt trén thi truong tai
chinh My phu thudc hoidc chiu dnh hudng béi 14ai
sudt trén thi truong Viét Nam.

Theo phuong trinh (1), trong diéu kién luu chuyén
von tu do, c6 thé du dodn dugc céic trudng hop
x4y ra nhu sau:

Du6i ché& do ty gia linh hoat hoan hdo: bién dong
R’, va p, sé tdc dong vao thay do6i ty gid danh
nghia E(e, —e).

Du6i ché& do ty gia co dinh hoan toan, khi E(e,, —
e) = 0, rui ro ty gid dugc loai b6 hoan toan, bién
dong R", va p, sé dugc chuyén hoan toan vao lai
sudt noi dia R,.

Du6i ché& d9 ty gia linh hoat cé diéu tiét, bién
dong cua R", va p, sé dugc chuyén vao cd lai
suat noi dia Rt va thay déi ty gid danh nghia
E(et+1 - et)'

Do bai viét khong do luong dnh huédng cta chénh
léch rai ro gitta My va Viéet Nam (phan bu rai
ro) dén 1ai sudt VND va ty gia VND/USD, khong
kiém dinh su ton tai cta ly thuyét ngang gia l4i
suat khong bdo hiém tai Viét Nam nén bién pt
sé& dugc loai bé trong cac phan dinh lugng sau.

Mo ta dit liéu

Bai viét st dung s6 liéu ti thang 1 nidm 2002
dén thang 4 nam 2008 (theo tan sudt thang)
dé u6c lugng tdac dong cta 1ai suat USD lén lai
sudt VND. Ly do cho su lua chon trén la do:

nganhang 13
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(i) Kha nang thu thap so6 liéu lich su; (ii) Can
can tai khodn von Viét Nam ting manh tif nim
2002; (iii) Tir nia cudi ndm 2008, nén kinh t&
thé& gi6i roi vao suy thodi, nhitng tdc dong trong
giai doan nay c6 kha néng bi sai léch.

Cu thé vé céc so6 liéu dai dién cho bién va ngudén
thu thap dugc liét ké trong bang sau (Bang 4)

Bang 4: M6 ta cac bién dai dién

Tén bién Pai dién Mb ta so litu Ngudn
Lai suit VND | Lai susit tién g | 59 han mot thang niém
(IVN) @ it rate) yét theo nam, s6 trung IFS
€posit rate binh trong thang
Lai suat USD Lai suat lién K}: han m@f thar},g niem
avs) ngan hang My yét theo nam, s trung IFS
binh trong thang
Ty gid VND/ | Ty gia binh quan
USD lién ngan hang | S6 trung binh trong thang | IFS
(NE) My

Mic du, CSTT cé cd muc tiéu trong ngin va dai
han, lua chon 1di sudt ngin han (ky han mot
thang) thay vi 14i suat dai han 1a vi: (i) Trong
tat cd cac nghién ciu thuc nghiém vé van dé
tuong tu, 14i sudt ngan han (ciing véi k¥ han mot
thdng) thuong dugce st dung; (ii) Theo Obstfeld
(2004), CSTT nhin chung theo duéi 1di suat ngian
han véi ¥ nghia tham khéo cho lugng tién cung
Ung va ngay ca khi khong theo dudi 14i sudt ngin
han thi 14i sudt ngén han ciing bi &nh huéng béi
lugng tién cung Gng.

Hinh 1: Lii suidt VND, lidi suat USD va ty gia lién ngan
hang VND/USD 2002-2007

B0

TS |

2004 2005 2005 2007

Laii suat VND

S003

Lai suat USD

nganhang
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5. Phuong phap dinh luong va két qua

Phuong phap OLS dugc st dung dé uéc lugng
riéng phan anh huéng cta lai suat USD dén ty
gia VND/USD va 1ai sudt VND. Theo muc dich
dé, do IUS dugc xem la bién dong 1ap, phuong
trinh (1) dugc viét lai thanh hai phuong trinh (2)
va (3) nhu sau:

ANE = +aslUS, =, (2)
IVN, = P+ [IUS  + 5 (D)

Phuong trinh (2) do luong bién dong 1ai suit
USD dén ky vong thay déi ty gia VND/USD.
Phuong trinh (3) do ludng tdc dong cta bién
dong 1ai suat USD dén bién dong lai suat VND.
Thuc hién udc lugng phuong trinh (2) va phuong
trinh (3) véi céc gid thuyét cho ting phuong
trinh nhu sau :

Bang 3: Gia thuyét kiém dinh

Gidi thuyét | Phuong trinh (3)

H, B,=0: bién dong lai sudt
USD khéng dnh huéng dén
bién dong l1ai sudt VND

Phuong trinh (2)

0,=0: bién dong 14i sudt
USD khéng dnh hudng dén
bién dong ty gida VND/USD

H, B,#0: bién dong l4i suat
USD c¢6 anh huéng dén
bién dong 1ai suat VND

0,#0: bién dong 1ai suat
USD c¢6 4nh huéng dén
bién dong ty gia VND/USD

Thuc hién nhu (2) va (3), ching t6i thu dugc két
qua nhu sau :

Phuong trinh (2) : gi4 tri tuyét doi cta tri thong
ké t, va gia tri p cia hé s udc lugng (a,) rat nho
cho thay khong c6 di co sé bac bd gid thuyét
H, (Bang 5)

Phuong trinh (3) : gi4 tri tuyét doi cia tri thong
ké t (t-stat) clia hé s6 udc lugng 16n (>2), va gia
tri p (p-value) bing 0 da bac bé gia thuyét H
(Bang 6)



Bang 5 : Két qua uéc luong hdi qui OLS phuong trinh (2)

Bién Dién gidi Déu ky vong
X1 S6 nam hoat dong cua doanh nghiép. +
X2 Bién gia: nhan gia tri 1 néu chu doanh nghiép co trinh d6 cao dang/dai "

hoc tré 1én va co gia tri la 0 néu chura co.

X3 Nhin gia tr 1 néu la doanh nghiép siéu nho, g tri 2 néu la doanh

o Iy . +
nghiép nho va gia tri 3 néu la doanh nghiép vira.

Bién gia: nhan gia tri 1 néu doanh nghiép thugc linh vuc cong nghiép -
X4 . PO R a 5
xay dung va nhan gia tri 0 néu la linh vuc khac.

X5 Téc o tang truong doanh thu cia doanh nghiép. +
X6 Ty suét loi nhuan cua doanh nghiép. +
X7 Bién gia: nhan gia tri 1 néu doanh nghiép c6 méi quan hé véi Hiép hoi, +

t6 chirc tin dung, chu doanh nghigp khac va ¢6 gia tri 0 néu khong c6.

Bién gia: nhan gid tri 1 néu doanh nghiép ¢ vay tir cac ngudn khic va
X8 Lo % a N s Y 5
¢6 gia trj 0 néu doanh nghiép khong vay tir cac nguon khac.

##% DE: Ky vong bién dong ty gia VND/USD, tinh theo cong
thic DE, =NE, -NE,

Bang 6: Két qua uéc lugng héi qui OLS phuong trinh (3)

Bién s6 H Hé sé (B) H HE 6 Miic y nghia
Exp(B) (Sig.)

Hing sb -17,326 0,000 0,000
Tuoi cua doanh nghiép X 1 0,035 1,035 0,381
Trinh d6 hoc vin X 2,717 15,1290 ,000
Quy mé doanh nghiép X33 6333 7,837 0,000
Linh vue san xuét kinh doanh X 4 2,005 7,423 0,000
Téc d6 tang doanh thu X 5 0,013 1,013 0,022
Ty suét lgi nhuan X 0,298 1,347 0,825
Quan hé xa hoi X72 2529 ,5070 ,000
Vay khac X 04530 .6360 349
Sig. 0 .000
-2 Log likelihood 122,287
Cox & Snell R Square 0 ,580
Nagelkerke R Square 0,836

K&t qua u6c lugng trén da cho thay bién dong lai
suat VND chiu anh huéng kha manh tir bién dong
1ai suat USD. Cu thé, 14i suét lién ngan hang trén
thi truong M§ clia dong tién USD bién dong 1% sé
dan dén 0,32% thay ddi trong bién dong lai suat
tién gli VND trén thi truong Viét Nam va bién
dong 1ai suat USD gidi thich duge 60% cho bién
dong 14i suat VND. Két qua nay, khong tuong tu
nhu két quéd cla cac nghién ciu trude cho trudong
hop céc qudc gia khac, tac dong cla 13i suat nudc
ngoai 1én 14i suit noi dia dat dén ty 1é gan nhu la
1 :1. Nguyén nhan, do Viét Nam van chua tu do
héa hoan toan tat ca cac giao dich trén tai khoan
von. K&t qua nghién ciu cia Shambaugh (2003)
cho thay luu chuyén von tu do 12 mot trong nhiing
nguyén nhan chinh gan két chat che 1ai suit noi
dia véi 1ai sudt nuée ngoai. Tuy nhién, ty 1&¢ R2 cao
va mic dnh huéng 0,32 ciing cho thiy bién dong
1ai suat VND khong chi chiu 4&nh hudng tir cic yéu
to trong nudc, tir su diéu hanh cta NHNN ma con
chiu tac dong tir cac y&u t6 bén ngoai ma cu thé
14 bién dong 1ai suat USD. Néi cach khac, NHNN
khong c6 su doc 1ap hoan toan trong diéu hanh
CSTT, “Bb ba bat kha thi” § mot mic do nao dé
dang ton tai ¢ Viet Nam. Ngoai ra, su khong 4nh
huéng cta lai suat dong tién dang dugc gan rat
chit trong van hanh gi4 tri d6i ngoai ciia VND (lai
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suat USD) dén ky vong bién dong cha ty gia VND/
USD da gép phan cho thay ché do ty gia cta Viét
Nam van la ché& do ty gia co dinh kha chit che.

Két luan

Trong diéu kién cé tén tai sy “bat kha thi”
khi theo dudi cung lic ba muc tiéu néi trén,
viéc diéu hanh CSTT ctia Chinh pht can phdi
tinh dén tdc dong cda cdc yéu té bén ngoai
nhim dat dugc muc tiéu trong diéu hanh. O
géc d6 quin ly, Chinh phd nao ciing mudén cé
duge su doc 14p hoan toan trong diéu hanh
CSTT nhdm diéu tiét hoat dong ctia nén kinh
t& béi nhirng dnh hudng bén ngoai nén kinh
t& 14 ngoai tAm kiém sodt va c6 nhiing tdc
déng khoé luong. Tuy nhién, sy doc l4p hoan
toan dé 1a khéng thé tén tai trong nén kinh
t& hoi nhap. Du vady, CSTT can c6 mic do
doc 1ap mang tinh tuong d6i. Pung truée van
dé nay, cdc gidi phdp géc (corner solutions)
hudéng téi lua chon ti bé mot trong hai muc
tiéu con lai hodc thd ndi hoan toan ty gid
hodc kiém sodt cdc giao dich trén tai khodn
vén (Hinh 2). Tu kinh nghiém cia cdc qudc
gia c6 diéu kién tuong tu nhu Viét Nam (cdc
thi trudng mdi néi) trong viéc dung hoa ba
muc tiéu ctia “by ba’chiing téi dé xuit tham
khdo nhém gidi phdp khéng nidm phia géc
(non-corner solutions) dua trén cdc diéu kién
thuc t& cia Viét Nam.

Hinh 2 : B ba bat kha thi

Kiém soat von

7/ N\

CSTTdoe lip Ty gié ¢o dinh

Ty zid tha -
nii hodin Luru chuyén

von ur do
Nguébn : Jeffrey A Frankel (1999).

Lién minh
tién té

Xuit phdt tu chinh mé hinh cGa Mundell-
Flemming khi dua ra thuyét “bd ba bat khia
thi”, nhém gidi phdp “non-corner” tip trung
vao hai chinh sdch chinh la chinh sdch ty gid
va chinh sdch kiém sodt luu chuyén vén:

nganhang 15
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Déi voi chinh sach ty gia

Thi nhat, NHNN nén xdc dinh gid tri d6i ngoai
cia VND dua trén ré tién té, néi cach khac la
neo ty gid véi mot rd tién té thay vi neo c¢6 dinh
v6i USD nhu hién nay. Pé lam dugc diéu nay,
NHNN can: (i) Xdc dinh ty trong cia cdc loai
ngoai té duge dua vao ré tién dé xdc dinh gis
tri cia VND; (ii) Diéu hanh ty gid dua trén
r6 tién nay, gidi phdp nay nhim gidm sy dnh
huéng cd biét manh cia mot quéc gia nao dé
dén nén kinh t& qudc noi.

Thd hai, tang cudng tinh linh hoat cho ty gid
khong chi bang cich mé rong bién do giao dich
ma ca trong viéc tinh to4n va cong bo ty gia binh
quan lién ngadn hang, ddm bdo cho ty gid nay
phén 4nh dugc cung cAu ngoai té trén thi truong.

Thi ba, tiép tuc cling ¢6 va ting cudng quy du
trit ngoai hoi nhim ddm bdo khd ning thanh
khodn trong nén kinh t&. Cin chd y muc do
linh hoat cua ty gid cling phdi tuong dUng véi
kha néng can thiép cho phép cia quy du trix
ngoai hoi.

Chinh sdach luu chuyén vén

Tht nhat, ting buée tu do héa cdc giao dich
vén nhung khoéng ti€n téi tu do héa hoan
toan ma phai luén cé chinh sach kiém sodt
cdc lubng vén vao va quan trong la kiém soat
mot cdch chit ché cdc lubng vén ra, tranh
tinh trang ddo chiéu clia nhitng dong vén ngén
han. Ngoai ra, chi trong thu hit nguén luc
bén ngoai nhung can phdi biét nhu cdu vén va
kha n#dng hdp thu vén trong nén kinh t& dé cé
bién phdp thu hut hiéu qua.

nganhang
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Thid hai, can tinh todn cdc chi phi cho viéc
ki€m sodt von bdi viéc thuc hién kiém sodt
vén ludn di kém nhiing chi phi nhat dinh,
chdng han nhu chi phi uy tin va danh tiéng
(reputation costs). Malaysia 1la mot bai hoc
dién hinh cho trudong hgp nay. Rawi Abdelal
and Laura Alfaro (2003) da chi ra ring sau khi
thuc hién ki€m sodt voén, qudc gia nay da bi
ré6t hang manh mé trong cdc bidng xép hang
cua FITCH IBCA, Moody’s, and Standard and
Poor’s.

Ngoai ra, khong kém phan quan trong dé la
viéc tdng cuong tinh doc 14p cia CSTT cing
la nham nang cao hiéu qud trong diéu hanh
CSTT, dé dat dugc diéu nay, CSTT cin c6 mot
hé théng muc tiéu trong ngdn, trung va dai
han cu thé dé viéc theo déi, ddnh gid va diéu
hanh chinh sdch ¢6 mot huéng di ré rang honm®
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