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Moâ hình boä ba baát khaû thi
Moät ñoùng goùp quan troïng cuûa Mundell vaø 

Fleming laø boä ba baát khaû thi (Impossible Trinity hay 
the Trilemma). Moät quoác gia coù theå choïn ñoàng thôøi 2 
muïc tieâu baát kyø nhöng khoâng theå choïn caû 3 muïc tieâu: 
chính saùch tieàn teä ñoäc laäp, oån ñònh tyû giaù hoái ñoaùi vaø 
töï do luaân chuyeån voán hay hoäi nhaäp taøi chính. Tam 
giaùc boä ba baát khaû thi ñöôïc minh hoïa trong hình 1. 
Moãi goùc cuûa tam giaùc ñaïi dieän cho 1 muïc tieâu, song 
ñieàu baát khaû thi laø ta khoâng bao giôø coù ñöôïc caû 3 goùc 
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Summary

Impossible trinity (the ability to have only two of the 
three policy goals - the free flow of capital, exchange 
rate stability and an independent monetary policy) 
continues to be a model of macro-economic policy. 
The globalization of the financial markets in 1990-
2000 to reduce the stability of the exchange rate 
and monetary policy autonomy of the countries. An 
unintended consequence of financial globalization is 
increasing the cost of loans of developing countries and 
the debt crisis. Emerging market reaction by selecting 
the target control the flow of capital in the impossible 
trinity, integration of their financial market and increase 
foreign exchange reserves, self-insurance as a means 
of joining in global finance. This article, the authors 
use the model impossible trinity by Robert Mundell 
and Marcus Fleming (Mundell - Fleming model) to 
explain the objectives of macroeconomic policy in 
Vietnam for period (1990-2007) and after joining WTO 
(2007 - present). The author updates the experience 
of countries in the world and lessons for future policy 
options for Vietnam.
Keywords: Impossible trinity (the trilemma), full 
capital controls, monetary independence, World Trade 
Organization (WTO).

Chính saùch boä ba baát khaû thi (khaû naêng thöïc hieän chæ coù hai 
trong ba muïc tieâu chính saùch - töï do luaân chuyeån voán, tyû 
giaù hoái ñoaùi oån ñònh vaø chính saùch tieàn teä ñoäc laäp) vaãn tieáp 
tuïc laø moät moâ hình hôïp lyù trong hoaïch ñònh chính saùch kinh 
teá vó moâ. Vieäc toaøn caàu hoùa thò tröôøng taøi chính nhöõng naêm 
1990-2000 laøm giaûm söï oån ñònh tyû giaù vaø töï chuû chính saùch 
tieàn teä cuûa caùc quoác gia. Moät haäu quaû ngoaøi yù muoán cuûa 
toaøn caàu hoùa taøi chính laø ngaøy caøng taêng vieäc vay voán vôùi 
chi phí toán keùm cuûa caùc nöôùc ñang phaùt trieån vaø caùc cuoäc 
khuûng hoaûng nôï. Thò tröôøng môùi noåi phaûn öùng baèng caùch 
choïn muïc tieâu kieåm soaùt luaân chuyeån voán trong chính saùch 
boä ba baát khaû thi, hoäi nhaäp neàn taøi chính cuûa hoï vôùi taêng 
döï tröõ ngoaïi teä lôùn, nhö laø phöông tieän töï baûo hieåm khi 
hoäi nhaäp vaøo neàn taøi chính toaøn caàu. Baøi vieát naøy, taùc giaû 
söû duïng moâ hình boä ba baát khaû thi cuûa Robert Mundell vaø 
Marcus Fleming (moâ hình Mundell - Fleming) ñeå giaûi thích 
caùc muïc tieâu chính saùch vó moâ cuûa Vieät Nam giai ñoaïn 
tröôùc khi gia nhaäp WTO (1990-2007) vaø sau khi gia nhaäp 
WTO (2007 - nay). Taùc giaû caäp nhaät kinh nghieäm cuûa caùc 
quoác gia treân theá giôùi vaø ruùt ra baøi hoïc löïa choïn chính saùch 
töông lai ñoái vôùi Vieät Nam. 
Töø khoùa: boä ba baát khaû thi, kieåm soaùt luaân chuyeån voán, 
chính saùch tieàn teä ñoäc laäp.
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cuûa tam giaùc cuøng moät luùc. 
Phaân tích hình 1 ta thaáy, ñænh ñaàu coù nhaõn “kieåm 

soaùt chaët cheõ luaân chuyeån voán” laø söï löïa choïn cuûa 
Trung Quoác, lieân quan ñeán löïa choïn quyeàn töï chuû 
chính saùch tieàn teä vaø cheá ñoä tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh. 
Ñaây laø löïa choïn cuûa Trung Quoác töø naêm 1990 - nay. 
Ñænh traùi, coù nhaõn “cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi”, 
lieân quan ñeán löïa choïn chính saùch tieàn teä ñoäc laäp vaø 
töï do luaân chuyeån voán (hoäi nhaäp taøi chính) - söï löïa 
choïn öa thích cuûa Myõ, Nhaät Baûn trong hôn 3 thaäp 
kyû qua. 

Đænh phaûi, ñöôïc daùn nhaõn “lieân minh tieàn teä” 
nghóa laø töø boû “chính saùch tieàn teä ñoäc laäp”, lieân quan 
ñeán löïa choïn tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh vaø töï do luaân 
chuyeån voán - söï löïa choïn öa thích cuûa caùc quoác 
gia khoái Euro, Hong Kong vaø Argentina trong nhöõng 
naêm 90.

Caùc döï ñoaùn saéc neùt cuûa boä ba baát khaû thi giaûi 
thích tröïc quan roõ neùt cuûa noù ñöôïc thöïc hieän qua moâ 
hình neàn kinh teá môû cuûa tröôøng phaùi taân Keynes. 
Ngaøy nay, caùi nhìn saâu saéc naøy cuõng ñöôïc chia seû 
bôûi caùc hoïc vieän vaø caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch. 
Moät thaùch thöùc keùo daøi laø trong thöïc teá, haàu heát caùc 
quoác gia coù moâ hình trung dung trong boä ba baát khaû 
thi ñeàu gaëp nhieàu thaùch thöùc hôn so vôùi caùc quoác 
gia choïn ñieåm gaàn caùc ñænh cuûa tam giaùc. Ngay caû 
trong tröôøng hôïp hieám thoâng qua moät phieân baûn 
maïnh meõ cuûa moät heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh 
(nhö cheá ñoä tieàn teä ñöôïc löïa choïn bôûi Argentina 
vaøo ñaàu nhöõng naêm 90), ñoä tin caäy cuûa thay ñoåi tyû 

giaù hoái ñoaùi coá ñònh laøm maát nhieàu thôøi gian hôn 
vaø ngaân haøng trung öông hieám khi theo phieân baûn 
nghieâm ngaët cuûa hoäi ñoàng tieàn teä quoác gia. Töông 
töï nhö vaäy, caùc quoác gia löïa choïn moät cheá ñoä tyû 
giaù hoái ñoaùi linh hoaït, ñoâi khi can thieäp tích cöïc vaøo 
thò tröôøng ngoaïi teä, vaø keát thuùc vieäc thöïc hieän caùc 
phieân baûn khaùc nhau cuûa moät heä thoáng thaû noåi. Hôn 
nöõa, haàu heát caùc quoác gia hoaït ñoäng trong phaïm vi 
hoäi nhaäp taøi chính moät phaàn, nôi coù quy ñònh haïn 
cheá caùc doøng voán. Tìm hieåu veà caùc cheá ñoä hoãn hôïp 
vaãn coøn laø moät thaùch thöùc. 

Kieåm tra caùc döï ñoaùn cuûa moâ hình boä ba baát khaû 
thi vaãn tieáp tuïc ñöôïc nghieân cöùu, khoâng coù caùch duy 
nhaát ñeå xaùc ñònh vaø ño löôøng möùc ñoä linh hoaït tyû 
giaù, tieàn teä töï chuû vaø hoäi nhaäp taøi chính. Moâ hình hoäi 
nhaäp taøi chính haïn cheá phuø hôïp thay theá giöõa caùc 
taøi saûn vaãn coøn gaây tranh caõi. Tuy nhieân, ngay caû 
trong tình traïng naøy, boä ba baát khaû thi vaãn laø moät moâ 
hình maïnh. Moät thoâng ñieäp quan troïng cuûa boä ba 
baát khaû thi laø söï khan hieám cuûa caùc coâng cuï chính 
saùch. Caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch phaûi ñoái maët 
vôùi nhöõng vaán ñeà nhö taøi chính hoäi nhaäp cao seõ gaây 
ra giaûm trong trung bình coù troïng soá cuûa hai bieán 
khaùc (laøm thaáp hôn tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh, hoaëc 
thaáp hôn tieàn teä ñoäc laäp, hoaëc keát hôïp cuûa caû hai). 

Chuùng toâi tieáp tuïc xem xeùt caùc löïa choïn Trilemma 
thay ñoåi cuûa caùc nöôùc trong thôøi gian gaàn ñaây sau 
nhieàu thaäp kyû, sau ñoù thaûo luaän veà taøi lieäu thöïc 
nghieäm ñoái phoù vôùi caùc löïa choïn Trilemma phaùt 
trieån, vaø cuoái cuøng giaûi thích nhöõng thaùch thöùc phaûi 
ñoái maët vôùi caùc quoác gia ñaõ tìm ñöôïc höôùng löïa 
choïn Trilemma trong suoát quaù trình toaøn caàu hoùa. 

Chieán tranh tieàn teä giöõa caùc quoác gia
Trong khi Myõ caùo buoäc Trung Quoác thao tuùng 

tieàn teä baèng caùch kieåm soaùt töï do luaân chuyeån voán, 
nhöng luoân giöõ tyû giaù ñoàng nhaân daân teä oån ñònh ôû 
möùc thaáp baèng vieäc thöïc hieän chính saùch tieàn teä ñoäc 
laäp ñeå hoã trôï xuaát khaåu, Toång thoáng Putin cuûa nöôùc 
Nga caùo buoäc nöôùc Myõ laø quoác gia hieáu chieán vaø 
tham gia vaøo vieäc uûng hoä phe ñoái laäp nhaèm choáng 
laïi moät nöôùc Nga thoáng nhaát. Brazil thì caùo buoäc 
nöôùc Myõ lieân tuïc thöïc hieän vieäc môû roäng ñònh löôïng 
(töø QE1 ñeán QE4), Cuïc döõ tröõ lieân bang (FED) bôm 
tieàn gaây ra laïm phaùt treân toaøn caàu. Taát caû ñang 
chaâm ngoøi cho moät cuoäc chieán tranh tieàn teä treân 
toaøn theá giôùi. Gaàn ñaây, chuû ñeà naøy lieân tuïc xuaát hieän 
trong caùc nghieân cöùu kinh teá hoïc cuûa caùc hoïc giaû 
khaép nôi. Lyù thuyeát veà boä ba baát khaû thi bao goàm: 
töï do luaân chuyeån voán, tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh, vaø 
chính saùch tieàn teä ñoäc laäp nhö phaân tích ôû treân ñaõ 

Hình 1: söï ñaùnh ñoåi vaø boä ba baát khaû thi
(Nguoàn: taùc giaû Frankel J (1999), Kieán truùc neàn taøi chính quoác 

teá, chính saùch soá 51, Vieän Brookings)
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giuùp lyù giaûi vaán ñeà naøy. Neáu trong nhieäm kyø môùi cuûa 
mình, Toång thoáng Myõ Barack Obama vaø Quoác hoäi 
Myõ cöông quyeát trong vieäc duy trì quan ñieåm caùo 
buoäc Trung Quoác laø moät quoác gia thao tuùng tieàn teä, 
seõ xaûy ra chieán tranh tieàn teä giöõa hai neàn kinh teá lôùn 
nhaát theá giôùi vaø laøm theá naøo ñieàu naøy coù theå ñöôïc 
giaûi quyeát trong tình hình hieän nay. Nhöõng quoác gia 
phaùt trieån bao goàm Myõ vaø Nhaät Baûn bò aûnh höôûng 
naëng neà töø cuoäc khuûng hoaûng taøi chính naêm 2008 
daãn ñeán laõi suaát haï gaàn baèng 0, lôïi nhuaän töø ñaàu 
tö raát thaáp. Ñieàu naøy coù nghóa laø nhöõng thò tröôøng 
môùi noåi nhö Vieät Nam, Trung Quoác hay caùc nöôùc 
ASEAN seõ coù lôïi nhuaän ñaàu tö toát hôn, vì vaäy luoàng 
voán seõ dòch chuyeån veà nhöõng quoác gia naøy:             

Ví duï Vieät Nam keå töø khi gia nhaäp WTO naêm 
2006, doøng voán ñaàu tö caû tröïc tieáp vaø giaùn tieáp 
taêng maïnh laøm tieàn Vieät Nam ñoàng taêng giaù. Neáu 
chính phuû  khoâng can thieäp vaøo thò tröôøng tieàn teä, 
caàu Vieät Nam ñoàng taêng maïnh laøm tieàn Vieät nam 
leân giaù. Ñoàng Vieät Nam taêng giaù seõ gaây baát lôïi cho 
xuaát khaåu do haøng hoùa Vieät Nam seõ ñaét hôn treân thò 
tröôøng quoác teá. Vì vaäy, Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät 
Nam ñaõ phaûi mua vaøo gaàn 10 tyû USD ñeå ngaên ñoàng 
Vieät Nam leân giaù. Vaán ñeà laø vieäc can thieäp vaøo thò 
tröôøng tieàn teä baèng caùch nhö vaäy laøm taêng cung 

tieàn. Theo lyù thuyeát veà boä ba baát khaû thi, Vieät Nam 
ñang löïa choïn moät ñieåm gaàn ñænh cuûa tam giaùc 
gioáng Trung Quoác. Vieäc can thieäp baèng caùch bôm 
tieàn mua ngoaïi teä, nghóa laø Vieät Nam löïa choïn chính 
saùch trung dung. Ñieåm löïa choïn luùc naøy laïi tieán daàn 
veà phía ñænh phaûi cuûa tam giaùc, nhöng khoâng ôû cöïc 
ñænh nhö caùc neàn kinh teá EU, Hong Kong. Ñieàu naøy 
moät phaàn gaây ra keát quaû trong suoát giai ñoaïn 2006-
2011, Vieät Nam phaûi chaáp nhaän tyû leä laïm phaùt cao. 
Ñænh ñieåm laø naêm 2011, laïm phaùt ñaït möùc 18,13% 
vaø laõi suaát cho vay luoân treân 20% gaây ra söï phaù saûn 
haøng loaït doanh nghieäp, nôï xaáu trong lónh vöïc ngaân 
haøng taêng cao 8,8% (theo soá lieäu cuûa Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc). Naêm 2012 cuõng chöùng kieán söï vôõ bong 
boùng cuûa thò tröôøng baát ñoäng saûn vaø thò tröôøng taøi 

chính. Töø naêm 2006 ñeán nay, Vieät Nam cuõng chöùng 
kieán cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu, khuûng 
hoaûng nôï coâng ôû chaâu AÂu, söï vôõ bong boùng cuûa thò 
tröôøng baát ñoäng saûn Trung Quoác. Trong khi, ôû Myõ 
ñeå giaûi cöùu neàn kinh teá trong nöôùc, chính phuû ñaõ aùp 
duïng boä ba baát khaû thi vaø löïa choïn dòch chuyeån töø 
goùc beân traùi sang goùc beân phaûi cuûa hình tam giaùc, 
nghóa laø choïn töï do luaân chuyeån voán, tyû giaù hoái ñoaùi 
oån ñònh vaø töø boû chính saùch tieàn teä ñoäc laäp. Trong 5 
naêm gaàn ñaây FED ñaõ bôm vaøi nghìn tyû USD ñeå giaûi 
cöùu neàn kinh teá vôùi caùc chöông trình nôùi loûng ñònh 
löôïng QE1 ñeán QE4.

Hình 2: tyû giaù giöõa ñoàng Vieät Nam vaø ñoâ la Myõ trong thôøi gian töø 1.2008-10.2009
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Xu höôùng löïa choïn boä ba baát khaû thi cuûa caùc 
nöôùc

Hình 3 toùm taét caùc thay ñoåi cuûa boä ba baát khaû thi 
trong giai ñoaïn 1970-2006. Hình naøy cho bieát caùc 
chæ soá boä ba baát khaû thò taïi 50 quoác gia (32 nöôùc 
ñang phaùt trieån) trong thôøi gian 1970-2006, vôùi moät 
taäp hôïp döõ lieäu nhö nhau. Hình 3a cho thaáy, caùc 
nöôùc coâng nghieäp giaûm ñaùng keå möùc ñoä tyû giaù hoái 
ñoaùi oån ñònh töø nhöõng naêm 1970-1980. Nhìn chung, 
ñoái vôùi caùc nöôùc coâng nghieäp, söï côûi môû taøi chính 
taêng toác khi baét ñaàu nhöõng naêm 90. Söï oån ñònh tyû 
giaù hoái ñoaùi taêng sau cuoái nhöõng naêm 90, phaûn aùnh 
thôøi kyø xuaát hieän cuûa ñoàng euro vaøo naêm 1999. 
Cuøng vôùi döï ñoaùn cuûa moâ hình boä ba baát khaû thi, 

chính saùch tieàn teä ñoäc laäp coù xu höôùng giaûm töø ñaàu 
nhöõng naêm 90. 

Nhìn vaøo nhoùm caùc nöôùc ñang phaùt trieån, chuùng 
ta coù theå thaáy raèng coù nhöõng söï khaùc bieät giöõa caùc 
thò tröôøng môùi noåi vaø khoâng phaûi môùi noåi. Soá lieäu so 
saùnh ôû hình 3b vaø 3c cho thaáy caùc thò tröôøng môùi noåi 
(EMS) aùp duïng cô cheá tyû giaù trao ñoåi töông ñoái linh 
hoaït hôn, hoäi nhaäp taøi chính cao hôn vaø chính saùch 
tieàn teä ñoäc laäp ít hôn so vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån 
khoâng thuoäc thò tröôøng môùi noåi.

Tuy nhieân, naêm 2008 cuoäc khuûng hoaûng taøi chính 
toaøn caàu daãn ñeán moät soá nöôùc aùp duïng tyû giaù hoái 

ñoaùi linh hoaït hôn. Vaøo cuoái cuûa thôøi kyø naøy, nhöõng 
nöôùc khoâng thuoäc EMS öa thích hôn söï oån ñònh tyû 
giaù hoái ñoaùi vaø ñoäc laäp tieàn teä, nhöng coù möùc ñoä 
taøi chính hoäi nhaäp thaáp hôn  so vôùi caùc nöôùc thuoäc 
EMS. 

Vieäc xaây döïng ban ñaàu cuûa moâ hình boä ba baát 
khaû thi taäp trung vaøo caáu hình cöïc ñænh cuûa tam giaùc. 
Tuy nhieân, hình 3 nguï yù raèng haàu heát thôøi gian ñaàu 
caùc quoác gia löïa choïn vieäc söû duïng moâ hình trung 
dung, khoâng haún nghieâng veà phía naøo cuûa ñænh tam 
giaùc. Tuy nhieân, sau moät thôøi gian daøi aùp duïng, 
caùc cuoäc khuûng hoaûng laøm haàu heát caùc nöôùc coâng 
nghieäp phaùt trieån hieän nay löïa choïn vieäc tieán daàn veà 
phía moät ñænh cuûa tam giaùc boä ba baát khaû thi. 

Hình 3: chæ soá boä ba baát khaû thi. Hình treân 3a (caùc nöôùc coâng nghieäp), hình döôùi beân traùi 3b (caùc nöôùc thò tröôøng môùi noåi), hình döôùi 
beân phaûi 3c (caùc nöôùc ñang phaùt trieån khoâng thuoäc thò tröôøng môùi noåi). Ñöôøng xanh laù caây (chính saùch tieàn teä ñoäc laäp), xanh da trôøi 

(töï do luaân chuyeån voán), da cam (tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh)
(Nguoàn: Joshua Aizenman, Khoa Kinh teá hoïc, Ñaïi hoïc California, Santa Cruz, USA)
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Kieåm ñònh moâ hình boä ba baát khaû thi
Kieåm ñònh ñuùng döï ñoaùn cuûa caùc moâ hình 

Trilemma vaãn coøn laø moät thaùch thöùc. Trong khi caùc 
tröôøng phaùi kinh teá hoïc chính thoáng xem Trilemma 
nhö söï thaät hieån nhieân, haàu heát caùc quoác gia ñang 
phaùt trieån nhö Vieät Nam ñeàu löïa choïn moâ hình trung 
dung vaø khoâng phaûi laø ôû caùc ñænh cuûa Trilemma. Moät 
moái quan taâm coù theå laø khuoân khoå Trilemma khoâng 
aùp ñaët moät caùch chính xaùc chöùc naêng haïn cheá veà 
moái lieân heä giöõa ba bieán soá chính saùch Trilemma vôùi 
söï toân troïng caáu hình beân ngoaøi ba ñænh Trilemma. 
Hôn nöõa, ño löôøng möùc ñoä hoäi nhaäp taøi chính, tyû 
giaù hoái ñoaùi linh hoaït vaø ñoäc laäp tieàn teä theo nhöõng 
caùch maïnh meõ vaãn laø moät thaùch thöùc. Vaäy noù coù 
chæ ra vieäc haïn cheá doøng voán nhöng vaãn bò luaân 
chuyeån baát hôïp phaùp? Hay vieäc giaû ñònh taøi saûn coù 
khaû naêng thay theá hoaøn haûo? Ñieàu gì seõ xaûy ra neáu 
khu vöïc taøi chính trong nöôùc bò khuûng hoaûng? Noù coù 
theå thay theá caûn trôû ñoái vôùi doøng voán taøi chính trong 
nöôùc baèng phöông tieän khaùc nhau nhö yeâu caàu döï 
tröõ veà traùch nhieäm tieàn göûi ngaân haøng (moät chính 
saùch ñöôïc söû duïng thöôøng xuyeân ôû Trung Quoác, AÁn 
Ñoä)? Nhöõng vaán ñeà naøy coù taàm quan troïng chuû choát 
trong vieäc ñaùnh giaù söï tích hôïp treân thöïc teá taøi chính 
cuûa moät quoác gia.

Trong thôøi gian laõi suaát coá ñònh trao ñoåi theo tieâu 
chuaån vaøng coå ñieån, moät söï roõ reät vaø nhanh choùng 
cuûa nhöõng cuù soác laõi suaát ñöôïc tìm thaáy. Ñieàu naøy 
phuø hôïp vôùi döï ñoaùn raèng tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh 
cuøng vôùi voán chu chuyeån löu ñoäng laøm voâ hieäu chính 
saùch tieàn teä ñoäc laäp (töông öùng ôû beân phaûi ñænh 
cuûa tam giaùc Trilemma). Ngöôïc laïi, trong thôøi ñaïi 
Bretton Woods, tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh ñaõ khoâng giaûi 
quyeát haïn cheá laõi suaát trong nöôùc, moät saûn phaåm 
phuï cuûa kieåm soaùt voán phoå bieán roäng raõi (töông öùng 
vôùi ñænh treân cuøng cuûa tam giaùc Trilemma). Trong 
thôøi kyø haäu Bretton Woods, söï trôû laïi moâ hình toaøn 
caàu hoùa ñöôïc theå hieän thoâng qua moät ñôït laõi suaát 
gia taêng trong soá caùc nöôùc coù laõi suaát coá ñònh. 

Theo kieåm ñònh moâ hình veà boä ba baát khaû thi cuûa 
TS Toâ Trung Thaønh (2012), vôùi nguoàn soá lieäu cung 
caáp töø Ngaân haøng nhaø nöôùc vaø IFS (IMF) ñöôïc thu 
thaäp theo quyù töø naêm 1990 ñeán 2007. Moâ hình hình 
hoài quy nhö sau:

1= αMI+ βERS+ δKOPEN+ εi

Trong ñoù, 	 MI: chính saùch tieàn teä ñoäc laäp

		  ERS: tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh

		  KOPEN: töï do löu chuyeån voán

Giaù trò cuûa MI caøng cao nghóa laø chính saùch tieàn 
teä caøng ñoäc laäp, ERS caøng lôùn thì tyû giaù caøng oån 
ñònh, KAOPEN caøng lôùn thì thò tröôøng voán caøng môû 
cöûa.

Caùc heä soá öôùc löôïng ñeàu coù yù nghóa ôû möùc ñoä 
thoáng keâ 1% vôùi vieäc söû duïng haøm hoài quy thu ñöôïc 
nhö sau:

0,54MI + 0,47ERS + 1,71KAOPEN = 1
Caùc giaù trò trung bình cuûa caùc bieán nhö sau: MI = 

0,46; ERS = 0,76; KAOPEN = 0,18.
Nhö vaäy, neáu ñöa caùc giaù trò trung bình vaøo bieåu 

ñoà ôû hình 2, Vieät Nam trong giai ñoaïn 1990-2007 
ñaõ coù moät söï löïa choïn cao nhaát ôû söï oån ñònh tyû giaù 
hoái ñoaùi (ERS = 0,76), sau ñoù laø chính saùch tieàn 
teä ñoäc laäp (MI = 0,46) vaø hy sinh vieäc töï do luaân 
chuyeån voán (kieåm soaùt chaët cheõ luaân chuyeån voán 
- KAOPEN = 0,18).

Kinh nghieäm cho Vieät Nam trong raøng buoäc boä 
ba baát khaû thi

Töø nhöõng phaân tích ôû treân, trong giai ñoaïn 1990-
2007, neàn kinh teá Vieät Nam luoân duy trì toác ñoä traêng 
tröôûng GDP cao vôùi möùc trung bình gaàn 7% trong 
suoát gaàn 20 naêm ñeán thôøi ñieåm khi gia nhaäp WTO, 
sôû dó nhö vaäy vì Vieät Nam ñaõ löïa choïn ñænh treân cuøng 
cuûa boä ba baát khaû thi vôùi ñieåm gaàn ñænh tam giaùc - 
söï löïa choïn gioáng vôùi Trung Quoác. Vieät Nam coù lôïi 
theá laø gaàn vôùi Trung Quoác - neàn kinh teá lôùn thöù 2 
theá giôùi, vôùi toác ñoä taêng GDP naêm 2012 khoaûng 7%, 
möùc GDP danh nghóa gaàn 8.000 tyû USD, neáu tính 
theo söùc mua töông ñöông (PPP) GDP cuûa Trung 
Quoác ñaït gaàn 16.000 tyû USD. Trong khi ñoù, Myõ laø 

Bieán phuï thuoäc: 1

Giaù trò trung bình
MI 0,467021
ERS 0,761329
KAOPEN 0,183900

Heä soá öôùc löôïng

MI 0,540809
(0,00)***

ERS 0,467000
(0,00)***

KOPEN 1,712224
(0,00)***

(Nguoàn: TS Toâ Trung Thaønh, Kieåm ñònh boä ba baát khaû thi ôû 
Vieät Nam vaø haøm yù cho löïa choïn chính saùch trong töông lai, 

Taïp chí Kinh teá phaùt trieån, Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá Quoác daân, 2012)

Baûng 1: moâ hình hoài quy kieåm ñònh söï toàn taïi cuûa boä ba baát khaû thi
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neàn kinh teá lôùn nhaát theá giôùi chæ coù GDP danh nghóa 
naêm 2012 ñaït khoaûng 15.200 tyû USD, neáu tính theo 
söùc mua töông ñöông cuõng chæ khoaûng 15.200 tyû 
USD, do haøng hoùa vaø dòch vuï ôû Myõ coù möùc giaù trung 
bình cao hôn nhieàu ôû Trung Quoác. Nhö vaäy, thöïc teá 
ñaõ chöùng minh hieän nay Trung Quoác ñaõ trôû thaønh 
soá moät theá giôùi veà söùc maïnh kinh teá. Trung Quoác 
noåi leân nhö moät con roàng cuûa theá giôùi caû veà söùc 
maïnh kinh teá, quaân söï vaø taàm aûnh höôûng trong caùc 
toå chöùc lôùn nhö IMF, WB vaø Lieân hieäp quoác.

Trong giai ñoaïn töø 2008 ñeán 2011, Vieät Nam ñaõ 
gia nhaäp WTO, moät söï dòch chuyeån lôùn cuûa doøng 
voán ñaàu tö tröïc tieáp vaø giaùn tieáp töø nöôùc ngoaøi. Caùc 
nhaø hoaïch ñònh chính saùch ñaõ chuyeån dòch söï löïa 
choïn trong moâ hình boä ba baát khaû thi töø moät ñieåm 
gaàn ñænh treân cuûa tam giaùc sang moâ hình trung 
dung, cho pheùp töï do luaân chuyeån voán, chính saùch 
tyû giaù oån ñònh, cuøng vôùi chính saùch tieàn teä ñoäc laäp 
(nghóa laø dòch chuyeån daàn veà phía goùc beân phaûi cuûa 
tam giaùc Trilemma). Ñieàu naøy laø khoâng theå, daãn 
ñeán nhöõng vaán ñeà thieáu nhaát quaùn trong hoaïch ñònh 
chính saùch. Cuøng vôùi cuoäc khuûng hoaûng taøi chính 
toaøn caàu maø baét ñaàu töø Myõ naêm 2008, khuûng hoaûng 
nôï coâng ôû chaâu AÂu naêm 2011, söï vôõ bong boùng cuûa 
thò tröôøng baát ñoäng saûn vaø taøi chính naêm 2011 taïi 
Vieät Nam, nöôùc ta chòu aûnh höôûng naëng neà vôùi toác 
ñoä taêng tröôûng GDP chaäm laïi khoaûng bình quaân 6% 
trong giai ñoaïn 2008-2011, tyû leä laïm phaùt cao ñaït 
möùc ñænh 18,13% trong naêm 2011, nôï coâng vaø nôï 
nöôùc ngoaøi laàn löôït taêng leân 54,6% vaø 41,5% cuoái 
naêm 2011. Tyû leä thaâm huït ngaân saùch taïi Vieät Nam ôû 
möùc cao gaàn 5% GDP.

Naêm 2012, Vieät Nam coù nhöõng ñieåm saùng veà 
kinh teá vó moâ nhö tyû leä laïm phaùt ñöôïc kieåm soaùt ôû 
möùc moät con soá (6,81%), toác ñoä taêng tröôûng GDP 
5,03% (GDP naêm 2012 khoaûng 136 tyû USD). Thu 
nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi ñaït 1.540 USD. Neáu tính 
theo söùc mua töông ñöông (PPP), thu nhaäp cuûa 
ngöôøi daân Vieät Nam ñaõ ñaït möùc trung bình khoaûng 
4.500 USD/ngöôøi (do haøng hoùa vaø dòch vuï taïi Vieät 
Nam coù möùc giaù trung bình thaáp hôn caùc nöôùc phaùt 
trieån treân theá giôùi). Caùn caân thanh toaùn thaëng dö 10 
tyû USD, töø nhaäp sieâu 9,8 tyû USD trong naêm 2011, 
Vieät Nam chuyeån sang xuaát sieâu 284 trieäu USD 
trong naêm 2012. Nhö vaäy, laàn ñaàu tieân sau 20 naêm, 
Vieät Nam ñaõ trôû thaønh nöôùc xuaát sieâu, ñaây laø ñieåm 
saùng coù yù nghóa trong vieäc oån ñònh tyû giaù goùp phaàn 
giaûm gaùnh naëng nôï quoác gia do söï maát giaù cuûa tieàn 
ñoàng. Theo chuùng toâi, Vieät Nam caàn quay trôû laïi moâ 
hình löïa choïn ñænh treân cuûa tam giaùc trong boä ba 
baát khaû thi, nghóa laø löïa choïn moâ hình gioáng Trung 

Quoác vôùi: tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh, chính saùch tieàn 
teä ñoäc laäp vaø chaáp nhaän hy sinh vaán ñeà “töï do luaân 
chuyeån voán”. Chính phuû caàn coù nhöõng chính saùch 
nhaèm kieåm soaùt luoàng voán vaøo vaø ra khoûi neàn kinh 
teá. Vieäc thöïc hieän nhaát quaùn moâ hình boä ba baát khaû 
thi seõ giuùp Vieät Nam töøng böôùc thoaùt ra khoûi tình 
traïng nôï xaáu trong khu vöïc ngaân haøng taêng cao ñaït 
gaàn 9%, taùi cô caáu toång theå neàn kinh teá vaø ñaëc bieät 
laø tình traïng hoaït ñoäng keùm hieäu quaû cuûa caùc doanh 
nghieäp nhaø  nöôùc n
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