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BO BA BAT KHA THI VA CUOC CHIEN TRANH TIEN TE
- KINH NGHIEM QUOC TE UA BAI HOC CHO VIET NAM

IMPOSSIBLE TRINITY
AND MONETARY WAR -
INTERNATIONAL EXPERIENCE
AND THE LESSONS FOR VIETNAM

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).

TS VU NGOC XUAN

Trudhg Pai hoc Kinh t€ Quéc dan

ThS NGUYEN TU;&N ANH
B6 Tai chinh

Chinh sach hd ba bat kha thi (khd@ nang thuc hién chi cd hai
trong ba muc tiéu chinh séch - ty do ludn chuyén vén, ty
gia hdi doi on dinh va chinh sach tién té ddc 1ap) van tiép
tuc 1a mgt md hinh hop Iy trong hoach dinh chinh sach kinh
té vi md. Viéc toan cau hoa thj truGng tai chinh nhitng ndm
1990-2000 Iam giadm sy dn dinh ty gia va ty chi chinh sach
tién té cia cac qudc gia. Mot hdu qua ngoai y mudn cia
toan cau hoa tai chinh 1a ngay cang tang viéc vay van vdi
chi phi ton kém cla cac nudc dang phat trién va cac cudc
khiing hoang ng. Thi tridng mdi ndi phan dng bing cach
chon muc tiéu ki€m soét luan chuyén von trong chinh sach
bd ba bat kha thi, hi nhap nén tai chinh ciia ho vdi tang
dy trit ngoai té 16n, nhu 13 phuang tién ty béo hiém khi

hdi nhap vao nén tai chinh toan cau. Bai viét nay, tac gia
st dung md hinh bd ba bat kha thi cia Robert Mundell va
Marcus Fleming (md hinh Mundell - Fleming) dé gii thich
cac muc tiéu chinh sach vi mo cta Viét Nam giai doan
trude khi gia nhap WTO (1990-2007) va sau khi gia nhap
WTO (2007 - nay). Tac gia cap nhat kinh nghiém clia cac
qudc gia trén thé gidi va rat ra bai hoc lya chon chinh séch
twong lai doi vGi Viét Nam.

Tir khéa: bd ba bat kha thi, ki€m soat luan chuyén vén,
chinh sach tién té dgc lap.

Mo hinh bo ba hét kha thi

Mot déng gdép quan trong cla Mundell va
Fleming la bd ba bat kha thi (Impossible Trinity hay
the Trilemma). Mot quéc gia cé thé chon déng thgi 2
muc tiéu bat ky nhung khong thé chon c& 3 muc tiéu:
chinh séach tién té doc lap, &n dinh ty gia hdi doai va
ty do luan chuyén vén hay hoi nhap tai chinh. Tam
giac bd ba bat kha thi dugc minh hoa trong hinh 1.
Mbi gdc cla tam giac dai dién cho 1 muc tiéu, song
diéu bat kha thi 1a ta khong bao gid c6 dugc ca 3 géc
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clia tam gidc cung mét luc.

Phan tich hinh 1 ta thay, dinh dau cé nhan “kiém
soat chat ché luan chuyé°n vén” la sy lya chon cla
Trung Qudc, lién quan dén lya chon quyén tu chi
chinh sach tién té va ché& do ty gia hoi doai 6n dinh.
Day la lya chon cla Trung Quéc ti nam 1990 - nay.
Pinh trai, c6 nhan “co ché ty gia hoi doai tha néi”,
lién quan dén lya chon chinh sach tién té doc lap va
ty do luan chuyén vén (hoi nhap tai chinh) - sy lua
chon ua thich ctia My, Nhat Ba&n trong hon 3 thap
ky qua.

DPinh phai, dugc dan nhan “lién minh tién té”
nghia la ti bd “chinh sach tién té déc lap”, lién quan
dén lya chon ty gia hdi doai 6n dinh va ty do luan
chuyén vén - sy lya chon ua thich clia cac quéc
gia khoi Euro, Hong Kong va Argentina trong nhiing
nam 90.

Full Capital Controls
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Hinh 1: sy dénh déi va bé ba bat kha thi
(Nguén: tac gia Frankel J (1999), Kién tric nén tai chinh quéc
té, chinh sach sé 51, Vién Brookings)

Céc du doan s&c nét clia bd ba bat kha thi giai
thich truc quan rd nét clia né dugc thuc hién qua mo
hinh nén kinh t€ m& cua trudng phai tan Keynes.
Ngay nay, cdi nhin sau sac nay ciing dugc chia sé
bdi cac hoc vién va cac nha hoach dinh chinh sach.
Mot thach thiic kéo dai la trong thuc t&€, hau hét cac
qudc gia c6 mé hinh trung dung trong bd ba bat kha
thi déu gap nhiéu thach thiic hon so véi cac quéc
gia chon diém gén céc dinh clia tam giac. Ngay ca
trong trudng hgp hi€m thong qua mot phién ban
manh mé cla mot hé thong ty gia héi doai cé dinh
(nhu ché doé tién té dugc lya chon bdi Argentina
vao dau nhiing ndm 90), do tin cay cla thay déi ty
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gid héi doai c6 dinh lam mat nhiéu thdi gian hon
va ngan hang trung udng hiém khi theo phién ban
nghiém ngat cla hoi dong tién té qudc gia. Tuang
tu nhu vay, cac qudc gia lya chon mét ché do ty
gia hoi doai linh hoat, doi khi can thiép tich cuc vao
thi trudng ngoai té, va két thic viéc thuc hién cac
phién ban khac nhau clia mét hé théng tha néi. Hon
nlia, hau hét cac quéc gia hoat dong trong pham vi
hoi nhap tai chinh mot phan, néi ¢c6 quy dinh han
ché& cac dong vén. Tim hiéu vé cac ché do hén hgp
van con |a mot thach thuc.

Ki€ém tra cac du doan ctia mé hinh bd ba bat kha
thi van ti€p tuc dudc nghién ctiu, khéng c6 cach duy
nhat dé xac dinh va do ludng muc dé linh hoat ty
gia, tién té ty ch va hoi nhap tai chinh. Mé hinh hoi
nhap tai chinh han ché& phu hgp thay thé gilia cac
tai s&n van con gay tranh cai. Tuy nhién, ngay ca
trong tinh trang nay, bd ba bt kha thi van 1a mét mé
hinh manh. M6t théng diép quan trong clia bd ba
bat kha thi la sy khan hiém cla cac céng cu chinh
sach. Cac nha hoach dinh chinh sach phai déi mat
vGi nhiing van dé nhu tai chinh héi nhap cao sé gay
ra giam trong trung binh cé trong s6 cla hai bién
khac (lam th&p hon ty gia hdi doai 6n dinh, hoic
thap hon tién té doc lap, hoac két hgp cla ca hai).

Chung t6i ti€p tuc xem xét cac lya chon Trilemma
thay d&i clia cac nudc trong thdi gian gan day sau
nhiéu thap ky, sau dé thao luan vé tai liéu thuc
nghiém doi pho véi cac lya chon Trilemma phat
trién, va cudi cung giai thich nhiing thach thic phai
déi mat voi cac quéc gia da tim dugc hudng lya
chon Trilemma trong suét qua trinh toan cau hoéa.

Chién tranh tién té giira cac quéc gia

Trong khi My cao budc Trung Qudc thao tlng
tién té bang cach kiém soat tu do luan chuyén vén,
nhung ludn giii ty gia déng nhan dan té én dinh &
muc thap bang viéc thuc hién chinh sach tién té déc
lap dé ho trg xuat khdu, Téng théng Putin clia nudc
Nga cao budc nudc My la quéc gia hi€u chién va
tham gia vao viéc ting hd phe déi lap nham chéng
lai mot nudc Nga thong nhat. Brazil thi cao budc
nuéc My lién tuc thuc hién viéc mé réng dinh lugng
(t QE1 dén QE4), Cuc dii trii lién bang (FED) bcm
tién gay ra lam phat trén toan cau. T4t ca dang
cham ngoi cho mot cudc chién tranh tién té trén
toan thé gidi. Gan day, chu dé nay lién tuc xuét hién
trong cac nghién ctu kinh t€ hoc clia cac hoc gia
khap noi. Ly thuyét vé bd ba bat kha thi bao gém:
ty do luan chuyén vén, ty gia hdi doai én dinh, va
chinh sach tién té doc lap nhu phan tich & trén da



gitip ly gidi van dé nay. Néu trong nhiém ky méi cla
minh, Téng théng My Barack Obama va Quéc hoi
My cuang quyét trong viéc duy tri quan diém céo
budc Trung Qudc la mot qudc gia thao ting tién té,
sé xay ra chién tranh tién té gita hai nén kinh t&€ I16n
nhat thé& giGi va lam thé& nao diéu nay cé thé dudc
giai quyét trong tinh hinh hién nay. Nhiing quéc gia
phat trién bao gém My va Nhat Ban bi &nh hudng
nang né ti cudc khling hoang tai chinh nam 2008
dan dén lai sudt ha gan bang 0, Igi nhuan ti dau
tu rat thap. Diéu nay cé nghia la nhiing thj trudng
méi néi nhu Viét Nam, Trung Quéc hay céc nudc
ASEAN sé c6 Igi nhuan dau tu tot hon, vi vay ludng
vén sé dich chuyén vé nhiing qudc gia nay:
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tién. Theo ly thuyét vé bd ba bat kha thi, Viét Nam
dang lya chon moét diém gan dinh cla tam giac
glong Trung Quéc. Viéc can thiép bang cach bom
tién mua ngoai té, nghla la Viét Nam lya chon chinh
sach trung dung. Diém lya chon Itc nay lai tién dan
vé phia dinh phai clia tam giac, nhung khong & cuc
dinh nhu cac nén kinh t&€ EU, Hong Kong. Di€u nay
mot phan gay ra két qua trong subt giai doan 2006-
2011, Viét Nam phai chdp nhan ty |& lam phat cao.
Pinh diém Ia ndm 2011, lam phat dat mic 18,13%
va lai suét cho vay ludn trén 20% gay ra sy pha san
hang loat doanh nghiép, ng xdu trong linh vic ngan
hang tang cao 8,8% (theo sd liéu clia Ngan hang
Nha nudc). Nam 2012 ciing chiing kién su v& bong
bong cla thj trudng bat dong san va thj trudng tai
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Ngudn: Nadn biang Nbha snede

Hinh 2: ty gia gidia déng Viét Nam va dé la My trong thdi gian tor 1.2008-10.2009

Vi du Viét Nam ké ti khi gia nhap WTO nam
2006, dong von dau tu ca truc tiép va gian ti€p
tdng manh lam tién Viét Nam déng tang gia. Néu
chinh phi khéng can thiép vao thi trudng tién té,
cau Viét Nam doéng tdng manh lam tién Viét nam
lén gia. Dong Viét Nam tang gia sé gay bat Igi cho
xudt khdu do hang héa Viét Nam sé& dét hon trén thi
trudng quéc té. Vi vay, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam da phai mua vao gan 10 ty USD dé ngan déng
Viét Nam Ién gia. Van dé la viéc can thiép vao thi
trudng tién t& bang cach nhu vay lam tang cung

chinh. Tt nAm 2006 dén nay, Viét Nam cﬂng chung
ki€n cudc khung hoéng tai chinh toan cau, khung
hoang ng cong & chau Au, sy v3 bong béng cua thi
trudng bat dong san Trung Quéc. Trong khi, 8 My
dé giai ctiu nén kinh té& trong nuéc, chinh phd da ap
dung bd ba bat kha thi va lya chon dich chuyén tu
gbc bén trai sang géc bén phai cla hinh tam giac,
nghia la chon ty do luan chuyén vén, ty gia héi doai
&n dinh va tu bd chinh sach tién té doc lap. Trong 5
nam gan day FED da bom vai nghin ty USD dé giai
cliu nén kinh té vgi cac chuang trinh néi 16ng dinh
lugng QE1 dén QEA4.
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MI, ERS, and KAOPEN: Industrial Countries
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chinh séach tién té doc 1ap c6 xu hudng giam ti dau
nhiing nam 90.

Nhin vao nhém cac nudc dang phat trién, chung
ta c6 thé thdy réng cé nhiing su khac biét gilia cac
thi trudng méi néi va khéong phai méi néi. Sé liéu so
sanh & hinh 3b va 3¢ cho thady céc thi tridng méi ndi
(EMS) ap dung cad ché ty gia trao déi tuang déi linh
hoat han, hdi nhap tai chinh cao hdn va chinh sach
tién té doc lap it hon so vai cac nudec dang phat trién
khéng thudc thi trudng méi néi.

Tuy nhién, nam 2008 cudc khling hoang tai chinh
toan cau dan dén mét s6 nuéc ap dung ty gia hoi

MI, ERS, and KAOPEN: non-EMG Developing Countries
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Hinh 3: chi s6 bd ba bat kha thi. Hinh trén 3a (cdc nudc céng nghiép), hinh dudi bén tréi 3b (céc nudc thi trudng mdi néi), hinh dudi
bén phéi 3¢ (cdc nudc dang phét trién khéng thube thi trudng mdi néi). Budng xanh 14 cdy (chinh sdch tién té déc Iap), xanh da troi
(tu do luén chuyén vén), da cam (ty gia héi dodi 6n dinh)

(Nguén: Joshua Aizenman, Khoa Kinh té hoc, Pai hoc California, Santa Cruz, USA)

Ku hwrong lira chon bho ba hét kha thi cua cac
nwoc

Hinh 3 tém tat cac thay déi clia bd ba bat kha thi
trong giai doan 1970-2006. Hinh nay cho biét cac
chi s6 bd ba bat kha thi tai 50 quéc gia (32 nudc
dang phat trién) trong thai gian 1970-2006, véi mot
tap hgp di liéu nhu nhau. Hinh 3a cho thay, céac
nuéc cong nghiép gidm dang ké muc do ty gia héi
doai 6n dinh ti nhitng nam 1970-1980. Nhin chung,
déi véi cac nudc cong nghiép, su cGi md tai chinh
tang t6c khi bat dau nhiing ndm 90. Sy 6n dinh ty
gia hoi doai tang sau cudi nhiing nam 90, phan anh
thai ky xudt hién cda dong euro vao nam 1999.
Cung véi dy doan clia md hinh bd ba bat kha thi,
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doai linh hoat han. Vao cuéi cla thai ky nay, nhiing
nudc khong thudéc EMS ua thich hon sy 6n dinh ty
gia hoi doai va doc lap tién té, nhung cé mdc do
tai chinh héi nhap thap hon so vdi cac nudc thudc
EMS.

Viéc xay dung ban dau cGia mé hinh bd ba bat
kha thi tap trung vao cau hinh cuc dinh ctia tam giac.
Tuy nhién, hinh 3 ngu y rang hau hét thsi gian dau
cac quéc gia lya chon viéc st dung mé hinh trung
dung, khéng han nghiéng vé phia nao ctia dinh tam
giac. Tuy nhién, sau mét thGi gian dai ap dung,
cac cudc khiing hoang lam hau hét cac nudc cong
nghiép phat trién hién nay lya chon viéc tién dan vé
phia mot dinh cla tam giac bo ba bat kha thi.



Kiém dinh mé hinh hé ba hat kha thi

Kiém dinh ding dy doan cla cac md hinh
Trilemma van con la mét thach thic. Trong khi cac
trudng phai kinh t€ hoc chinh théng xem Trilemma
nhu sy that hién nhién, hau hét cac quéc gia dang
phat trién nhu Viét Nam déu lya chon mé hinh trung
dung va khéng phaila & cac dinh ctia Trilemma. M6t
m&i quan tam c6 thé la khudn khé Trilemma khong
ap dat moét cach chinh xac chiic nang han ché vé
mai lién hé gilia ba bién s6 chinh sach Trilemma véi
sy ton trong cdu hinh bén ngoai ba dinh Trilemma.
Hon niia, do ludng muc dé hoi nhap tai chinh, ty
gia hai doai linh hoat va doc lap tién té theo nhiing
cach manh mé van la mét thach thic. Vay né co
chi ra viéc han ché& dong vén nhung van bi luan
chuyén bat hgp phap? Hay viéc gia dinh tai san cé
kha nang thay thé hoan hao? Diéu gi sé& xay ra néu
khu vyc tai chinh trong nuéc bi khiing hodng? N6 c6
thé thay thé can tré déi véi dong vén tai chinh trong
nudc bang phuong tién khac nhau nhu yéu cau du
trlf vé trach nhiém tién guli ngan hang (mét chinh
sach dugc sl dung thudng xuyén & Trung Quéc, An
DP6)? Nhiing van dé nay c6 tam quan trong chi chét
trong viéc danh gia sy tich hgp trén thuc té tai chinh
clia mot qudc gia.

Trong thdi gian 1ai suét cé dinh trao ddi theo tiéu
chuén vang c6 dién, mét sy rd rét va nhanh chéng
cl@ia nhiing cu sdc lai suat dugc tim thay. Diéu nay
phu hgp véi du doan réng ty gia héi doai ¢6 dinh
cung véi vén chu chuyén Iuu dong lam vé hiéu chinh
sach tién té doc lap (tuong tng & bén phai dinh
clia tam giac Trilemma). Ngugc lai, trong thgi dai
Bretton Woods, ty gia hoi doai c¢6 dinh da khéng giai
quyét han ché lai suét trong nudc, moét san pham
phu clia kiém soat vén phé bién rong rai (tuong tng
véi dinh trén cung cla tam giac Trilemma). Trong
thoi ky hau Bretton Woods, su tré lai moé hinh toan
cau héa dudc thé hién thong qua mot dot 1ai suat
gia tang trong s6 cac nudc co lai suat ¢ dinh.

Theo kiém dinh mé hinh vé bd ba bat kha thi clia
TS Té Trung Thanh (2012), véi ngudn s6 liéu cung
cdp tir Ngan hang nha nuéc va IFS (IMF) dugc thu
thap theo quy ti ndm 1990 dén 2007. M6 hinh hinh
hoi quy nhu sau:

1= aMI+ BERS+ 6KOPEN+ ¢,
MI: chinh sach tién té doc lap
ERS: ty gia héi dodi 6n dinh
KOPEN: ty do luu chuyén vén

Trong do,
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Gia tri cia MI cang cao nghia la chinh sach tién
té cang doc lap, ERS cang I6n thi ty gia cang 6n
dinh, KAOPEN cang I6n thi thj trudng vén cang m&
cla.

Béng 1: mé hinh héi quy kiém dinh su tén tai cla bé ba bat kha thi

Bién phu thuéc: 1
M 0,467021
Gia tri trung binh ERS 0,761329
KAOPEN | 0,183900
M 0,540809
, (0,00)***
Hé s6 udc lugng ERS 0,467000
(0,00)"
KOPEN | 1,712224
(0,00)"**

(Nguén: TS Té Trung Thanh, Kiém dinh bé ba bat kha thi &
Viét Nam va ham y cho Iua chon chinh sach trong tuong lai,
Tap chi Kinh t& phét trién, Trudng Pai hoc Kinh t& Quéc dan, 2012)

Cac hé s6 udc lugng déu cé y nghia & muc do
théng ké 1% vai viéc st dung ham hoi quy thu dugc
nhu sau:

0,54MI + 0,47ERS + 1,71KAOPEN = 1

Cac gia tri trung binh cla céac bi€n nhu sau: Ml =
0,46; ERS = 0,76; KAOPEN = 0,18.

Nhu vay, néu dua cdc gia tri trung binh vao biéu
d6 & hinh 2, Viét Nam trong giai doan 1990-2007
da c6 mot sy lya chon cao nhat & su 6n dinh ty gia
héi doai (ERS = 0,76), sau do la chinh sach tién
té dodc lap (Ml = 0,46) va hy sinh viéc tu do luan
chuyén vén (kiém soat chat ché luan chuyén vén
- KAOPEN = 0,18).

Kinh nghiém cho Viét Nam trong rang buéc bo
ha bt kha thi

Tu nhiing phan tich & trén, trong giai doan 1990-
2007, nén kinh t& Viét Nam ludn duy tri toc do trang
truéng GDP cao v6i muc trung binh gan 7% trong
sudt gan 20 nam dén thdi diém khi gia nhap WTO,
sG dinhu vay vi Viét Nam da lya chon dinh trén cuing
cla bd ba bat kha thi véi diém gan dinh tam giéc -
su lya chon gidng véi Trung Qudc. Viét Nam co |gi
thé 1a gan véi Trung Qudc - nén kinh té€ I6n tha 2
thé gidi, véGi téc dé tang GDP nam 2012 khoang 7%,
muc GDP danh nghia gan 8.000 ty USD, néu tinh
theo slic mua tuong duong (PPP) GDP cla Trung
Qudc dat gan 16.000 ty USD. Trong khi do, My la
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nén kinh t& I6n nhat thé gidi chi c6 GDP danh nghia
nam 2012 dat khoang 15.200 ty USD, néu tinh theo
slic mua tudng duong cling chi khodng 15.200 ty
USD, do hang héa va dich vu & My c6 mUc gia trung
binh cao hon nhiéu & Trung Quéc. Nhu vay, thuc té
da chiing minh hién nay Trung Qudc da tré thanh
s0 mot thé gidi vé stic manh kinh t&. Trung Quéc
ndi 1én nhu mot con réng cla thé gidi ca vé suc
manh kinh t€, quan sy va tam anh hudng trong cac
t& chuc 16n nhu IMF, WB va Lién hiép quéc.

Trong giai doan ti 2008 dén 2011, Viét Nam da
gia nhap WTO, mét sy dich chuyén I6n clia dong
vOn dau tu tryc ti€p va gian ti€p ti nudc ngoai. Cac
nha hoach dinh chinh sach da chuyén dich sy lya
chon trong md hinh bo ba bat kha thi ti mot diém
gan dinh trén cla tam giac sang md hinh trung
dung, cho phép tu do luan chuyén vén, chinh sach
ty gia 6n dinh, cung véi chinh sach tién té doc lap
(nghta la dich chuyén dan vé phia géc bén phai cla
tam gidc Trilemma). Diéu nay 14 khong thé, dan
dén nhiing van dé thi€u nhat quan trong hoach dinh
chinh sach. Cung véi cudc khiing hoang tai chinh
toan cau ma bat dau tir My nam 2008, khling hoang
ng cdng 6 chau Au nam 2011, sy vG bong bdng cla
thi trudng bat dong san va tai chinh nam 2011 tai
Viét Nam, nudc ta chiu anh hudng néng né vdi toc
do tang truéng GDP cham lai khoang binh quan 6%
trong giai doan 2008-2011, ty 1é lam phat cao dat
muc dinh 18,13% trong ndm 2011, ng céng va ng
nudc ngoai lan lugt tang 1én 54,6% va 41,5% cudi
nam 2011. Ty & tham huyt ngan séach tai Viét Nam &
muc cao gan 5% GDP.

N&m 2012, Viét Nam c6 nhiing diém sang vé
kinh t& vi mé nhu ty & lam phat dugc kiém soat &
muc mét con so (6,81%), téc do tang trudng GDP
5,03% (GDP nam 2012 khoang 136 ty USD). Thu
nhap binh quan dau ngudi dat 1.540 USD. Né&u tinh
theo slic mua tuong ducng (PPP), thu nhap cla
ngudi dan Viét Nam da dat muc trung binh khoang
4.500 USD/ngugdi (do hang héa va dich vu tai Viét
Nam cé muc gia trung binh thdp hon cac nudc phat
trién trén thé gidi). Can can thanh toan thang du 10
ty USD, tu nhap siéu 9,8 ty USD trong nam 2011,
Viét Nam chuyén sang xuét siéu 284 triéu USD
trong nam 2012. Nhu vay, lan dau tién sau 20 nam,
Viét Nam da trd thanh nudc xuét siéu, day la diém
sang c6 y nghia trong viéc &n dinh ty gia gép phan
gidm ganh nang ng qudc gia do sy mét gia cla tién
déng. Theo ching t6i, Viét Nam can quay trg lai mo
hinh lya chon dinh trén cla tam giac trong bd ba
bat kha thi, nghia la Iya chon mé hinh giéng Trung
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Quéc véi: ty gia héi doai 6n dinh, chinh sach tién
té doc lap va chap nhan hy sinh van dé “ty do luén
chuyén vén”. Chinh phli can ¢6 nhiing chinh sach
nham kiém soat luéng vén vao va ra khdi nén kinh
té. Viéc thuc hién nhat quan mé hinh bd ba bat kha
thi sé giup Viét Nam tiing budc thoat ra khoi tinh
trang ng x&u trong khu vuc ngan hang tang cao dat
gan 9%, tai co c4u téng thé nén kinh t& va dac biét
la tinh trang hoat ddng kém hiéu qua cla cac doanh
nghiép nha nudéc =
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