Nghién Ctru & Trao Doi

B0 ba bat kha thi

va mot s6 phuong phap do ludong

THS. DINH THI THU HONG
Truong Dai hoc Kinh t¢é TPHCM

té, dwoc phdt trién diea trén nhitng ¥ twéng ciia Robert Mundell va Marcus

Bé ba bt kha thi la mét trong nhitng Iy thuyét rat quan trong ciia tai chinh quoc

Fleming vao thép nién 1960. Cho téi nhitng nam 1980, khi van dé kiém sodt von
bi tht bai ¢ nhiéu quéc gia ciing véi mdu thudn gika viéc neo giir ty gid va chinh sach tién
1é djc ldp ngay cang ré rang thi Iy thuyét bg ba bat kha thi di tré thanh nén tang cho kinh
té hoc vi mé ciia nén kinh té mé. Nhitng nghién ciru Iy thuyét nay cho thdy hiéu qua ciia
chinh sdch tién té va chinh sach tai khod phu thude vio cor ché ty gid hoi dodi va mire do
kiém sodt von. Chang han, mét quoc gia néu cho phép dong von chuyén dich tir do va giir
1y gid o dinh, thi cdc nha quan 1y khong thé theo dudi mét chinh séch tién té doc lap.

Tir nhitng phat hién trén, Krugman (1979) va Frankel (1999) da mo rong mo hinh
Mundell-Fleming thanh “mé hinh bat kha thi”. Frankel cho rang mét quoc gia phdi tir bo
mot trong 3 muc tiéu: chinh sach tién té doc lap, on dinh ty gia, va hoi nhdp tai chinh.

Tir khod: B ba bit khd thi, tai chinh quéc té, kinh té hoc vi mé, chinh sdch tién té,

chinh sach tai khoa

1. Ly thuyét

Hinh bén minh hoa nguyén tic
hoat dong cua bo ba bat kha thi.
M&i canh thé hién cho cic muc
tiéu tot nhat, 1an luot la: chinh sach
tién t& doc lap, on dinh ty gid va
hoi nhap tai chinh hoan toan. Dbi
nghich véi moi canh (hay mdi muc
tiéu) la cac cong cu chinh sach tai
cac dinh. Muc tiéu hoi nhap tai
chinh d6i nguoc véi dinh kiém soét
von, muyc tiéu on dinh ty gia dbi
ngugc véi dinh tha néi hoan toan,
muc tiéu chinh sach tién ¢ doc lap
d6i nguoc voi dinh lién minh tién
t&. Bat ky cip muc tiéu ndo ciing
c6 thé dat duge boi mot dinh nam
gitra va mot qudc gia hoan toan
khong kha thi dé dat duoc dong
thoi c ba muyc tiéu. Cy thé:

- On dinh ty gia va hoi nhap tai
chinh dugc két hop bang cach liwa
chon ché db ty gia c¢b dinh nhung

Hinh 1: Tam giac bé ba bat kha thi
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Nguén: Tran Ngoc Tho, Nguyé&n Ngoc Binh
(2011), Tai chinh quéc té, trang 266

phai tir bo doc 1ap tién t&. Diéu nay
c6 nghia chinh phu da mat di mot
cong cu dé diéu chinh 13i suat trong
nudc doc 1ap véi lai sudt nudc
ngoai.

- Doc 1ap tién t& va hoi nhap tai
chinh dugc két hop bang cach lwa
chon ché d ty gia tha ndi. Véi lya
chon nay, chinh phut (NHTU) duge

Ty gia
¢b dinh

quyén tu do an dinh 13i suit nhung
doi lai ty gia phai van hanh theo
nhing nguyén tic cta thi truong.

- On dinh ty gi4 va doc lap tién
t& duoc két hop bang cach Iya chon
thi trudng von dong hay chinh phii
phai thiét 1ap kiém soat vn hoan
toan. Khi ¢6 kiém soat von, mdi
lién hé gira 14i sudt va ty gia s& bi
phé vo.

2. Po ludéng cac muc tiéu chinh
sach

Dé do luong timg muc tiéu chinh
sach trong bo ba bat kha thi, Chinn
va Ito (2008) da phat trién 3 thudc
do dé danh gia murc d6 doc lap tién
t& (MI), 6n dinh ty gia (ERS) va hoi
nhap tai chinh (KAOPEN).

Déc lap tien té (MI). Mirc do
doc lap tién té duoc do luong béng
ham nghich ddo ctia muc tuong
quan hing ndm cua l3i suit hang
thang gitta qudc gia so tai va qudc
gia co so. Chi s6 mirc do doc lap
tién t& duoc xac dinh béng cong
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thire:
corr(i;,i,)—(=1)
1-(-1)

Trong d6: i: qudc gia so tai, j:
qubc gia co so. Theo do, MI s&
nhan cac gia tri [0,1]. Gia tri cang
16n c6 nghia 1a chinh sach tién t&

cang doc lap hon.

On dinh t gid (ERS). Do 6n
dinh ty gia chinh la d¢ 1éch chuén
cua ty gia, dugc tinh theo nam dua
tren dir lidu ty gia m01 thang gilra
quoc gia s¢ tai va quoc gia co so.
Do 6n dinh ty gid nam gitra gia tri
1 va 0, cang tién vé 1 ty gia cang
6n dinh.

MI =1-

0,01
0,01+ stdev(Alog(exch,,,))

ERS =

Céch do luong d6 6n dinh ty gia
nhu trén s€ gitp ching ta xac dinh
duge mic do on dinh cua ty gia
trén thyuc t& ma mot qudc gia dang
ap dung chur khong phai dyua trén
chinh sach ty gia ma qudc gia d6
tuyén bo.

Hpinhgptaichinh (KAOPEN).
Trong cac chi sb do ludng bo ba
bat kha thi, kho nhét 1a do ludng
muc do hoi nhép tai chinh, tic la
do Iuong muc do ma mot quéc
gia tién hanh kiém soat von. Tuy
nhién, viéc do luong mirc do kiém
soat von rat phirc tap vi rat kho dé
c6 thé nhan dién va lugng hoa tat
ca nhing hinh thirc kiém soét vén
trong thuc té. Chéng han ¢6 qubc
gla tuy tuyén bb mo cira thi truong

von bang nhimg chinh sach kha
théng thoang nhung trong thuc té
lai kiém soét von bang nhﬁ’ng bién
phap gian tlep khac. Chi so d6 mo
tai khoan vén duoc nhéc t6i nhicu
nhét hién nay chinh 13 KAOPEN
do Chin va Ito d& xut.

KAOPEN dya trén thong tin
trong bao cao hang nam vé co ché
ty gia va nhitng han ché ngoai hbi
do IMF phat hanh (Annual Report
on Exchange Arrangements and
ExchangeRestrictions-AREAER).
Do do, KAOPEN chi cho thiy mot
quoc gia vé mit phap Iy (de Jure) co
tlen hanh cac chinh sach kiém soat

von hay khéng. Chi s6 KAOPEN
ciing bién thién gitra 0 va 1. Gia tri
cang cao cua chi s6 nay cho thay
qubc gia m& cira hon véi nhiing
giao dich von xuyén qudc gia.

Ngoai cach do Iuong cac muc
tiéu cua bo ba theo Chinn va Ito,
mot sb nghién ciu sir dung cac
thude do khac:

- Rose (1996) dé xuét do ludng
doc lap tién té béng cach xem xét
phan tng cia ty gia hdi doai véi
nhu’ng thay ddi | trong san luong, 1ai
suat va cung tién

- Néu coi doc lap tién té déng
nghia véi mac do doc lap cua
NHTW thi Cukierman va cong
su (1992) d3 dua ra chi sb CBI
dua vao tinh phap ly (ddc lap Ve
mat phap 1y) sau do 1a chi s6 vé
ty 1¢ tai bd nhiém chirc vu thong
dbc NHTW (doc lap trén thuc té).
Céac chi s6 nay dugc mot s6 nghién
ctru st dung, chang han Jacome
va Vazquez (2005), Siklos (2008),
Crowe va Meade (2007), Dreher
va cong su (2008), Sami Alpanda
va Adam Honig (2011).

- Obstfeld, M.; Shambaugh, J.;
va Taylor, A. (2005) dé xuét do
luong doc lap tién té dua vao murc
d6 thay ddi cuia 13i suat danh nghia
ngan han

- Pé danh gia mic d6 on dinh
thyc té cia ty gia, mot sb tac gia su
dung mo hinh hdi quy tuyen tinh
dua theo ty gia trao ddi tién té chéo,
dugc str dung déu tién boi Haldane
va Hall (1991), sau d6 duoc phd
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bién boi Frankel va Wei (ké tur
do6 duoc goi 1a mo hinh Frankel-
Wei). Gan day cach do ludng nay
cling duoc van dung trong nhiing
nghién clru cua cac tac gia khac
nhu Bénassy-Quéré, Coeuré, va
Mignon (2006), Shah, Zeileis, va
Patnaik (2005), Frankel va Wei
(2007).

- Lane va Milesi-Ferretti (2006)
dé xuat do ludng hoi nhap tai chinh
trén thue té bang ty 16 tong ng va
tai san nudc ngoai trong can can
thanh toan

- Aizenman, J., M.D. Chinn, va
H. Ito (2008) pht trién mot tap hop
gdm nhiéu chi sd (index) cia Iy
thuyét b 3 bat kha thi dé do luong
mirc d6 ctia mdi 1 trong 3 Iya chon
chinh sach da dugc thyc thi trong
cac nén kinh té. Sir dung nhiing chi
sO ndy, cAc tac gia da kiém tra xem
ching ¢6 twong quan tuyén tinh
v61 nhau hay khong va xac dinh
rang c6 mot su thay doi trong mot
bién ciia b 3 s& gy ra mot sy thay
d6i ddi voi biéu hién d6i lap trong
trung binh trong s cta 2 bién con
lai. Didu d6 co nghia 1a nhu Iy
thuyét da du doan, cac nén kinh té
phai d6i mat véi viée can bang 3
lya chon chinh sach dé dat duoc su
két hop tot nhét. Pac biét, nghién
ctru da cho thiy 3 thudce do nay c¢6
twong quan tuyén tinh v6i nhau.

- Dorrucci, Meyer-Circel, va
Santabarbara (2009) da danh gia
murc d6 hoi nhap tai chinh bing
viéc phat trién mot co so dir lidu
v6i bang dir liéu vé su phat trién
khu vuc tai chinh.

Nhu vy co6 thé thdy mic du
da ra doi kha lau nhung cho tdi
tan bay gid, bd ba bat kha thi vin
12 mot chu dé thu hat sy quan tam
cta cac nha nghién ctru. Va khong
chi dung lai ¢ viéc do luong su lua
chon chinh sach, cac nghién ctiu
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con di theo nhidu huéng chuyén
sau khac, chéng han nhu tac dong
ctia cac két hop chinh sach dén cac
bién s6 kinh t& vi mo, hay nhiing
thay d6i chinh sich sau khing
hoang...

3. B0 ba bat kha thi ¢ VN va khu
vuc giai doan 1995 — 2010

Pé quan sat nhimg thay doi
trong lua chon chinh sach cua VN,
bai viét nay sir dung co so dit liéu
Chinn-Ito dé phéan tich va dong thoi
so sanh VN voi mét s6 qudc gia
khéc trong khu vuc chau A . Céac
quéc gia dugc lwa chon bao gom 11
nudc (goi tat 1a chau A —11): VN,
Indonesia, Campuchia, Malaysia,
Philipines, Singapore, Thai Lan,
Hong Kéng, Han Qudc, Trung
Quéc va An D§. Giai doan quan
sat tr 1995 — 2010 vi day la giai
doan ma co s¢ dir liéu déy du nhat
cho VN, dong thoi cho phép quan
sat dugc nhiing thay doi chinh sach
qua ca 2 qudc khung hoang (khing
hoang tai chinh chau A 1997 va
khung hoang tai chinh 2008).

3.1. Vé mirc dp on dinh vy gid
(ERS)

Dir liéu cho thdy trude khing
hoéng tai chinh chau A , cac nuéc
chau A nay chi yéu ap dung chinh
sach ty gid kém linh hoat. Trong
thoi ky khung hoang tai chinh,
chau A -11 gan nhu phai tha ndi
ty gia. Sau khing hoang, dong noi
t& cua cac nudc nay tiép tuc duoc
neo theo USD, tuy nhién xu huéng
chung 13 cac nudc dang dan dan dé
cho ty gié tré nén linh hoat hon.

Trong sb cac qudc gia nay,
Trung Qudc va Hong Kong la
hai noi kién tri nhit v6i muc tiéu
6n dinh ty gia — thé hién qua chi
s0 ERS ciia Hong Kong lién tuc
bang 1 (ngoai trir nim 2007), trong
khi Trung Quéc chi méi bit dau
néi long kiém soat ty gia tir ndm

Hinh 2: Mirc dd 6n dinh ty gia (ERS)
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Nguén: D liéu tir Chinn-Ito (2010) va tinh toén clia tac gia

Hinh 3: Mirc dé hoi nhap tai chinh (KAOPEN)
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Ngudn: D liéu tir Chinn-Ito (2010) va tinh toén cia tac gia

2006).

O VN, chi s6 ERS cho thdy
muc d 6n dinh ty gia cua VN da
c6 nhitng thay doi 16 rét. Dén trude
nam 2008, VN da uu tién lua chon
muc tiéu 6n dinh ty gid va két qua
1a chi s6 ERS d tang vot tir dudi
muc trung binh ctia khu vuc 1én
trén muc trung binh ndy véi mot
khoang cach dang ké. Tuy nhién,
ké tir 2008, chi s6 ERS da dot ngot
giam manh (trung binh & muc
0,44) - tr& vé thip hon muc trung
binh cta khu vyc. Piéu nay phu
hop véi thyc té 1a ty gia USD/VND
nhitng nim gan ddy da trd nén linh

hoat hon nhiéu véi nhimg lan diéu
chinh ty gi4 gan nhau hon va sat
voi thyc té thi truong hon.

3.2. Vé mirc dj hoi nhp tai chinh
(KAOPEN)

Chi s6 KAOPEN cuia khu vuc
gia ting véi toe d6 cham so voi giai
doan trudc khung hoang 1997 va
giam nhe sau nam 2008. Diéu nay
cho théy mot sy can trong cua cac
nha hoach dinh chinh sach & cac
quc gia dbi véi vin d& hoi nhap tai
chinh. Sau khung hodng c6 vé nhu
cac nudc dang phat trién trong khu
vue ¢6 toe do hoi nhap cao trudc
do da xem xét lai nhitng chinh sach
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kiém soat von va co nhitng budc di
than trong hon.

Chi s6 KAOPEN c¢6 xu hudng
gia ting rd rét & VN sau mdi cude
khung hoang, dac biét la sau khung
hoang tai chinh 2008, cho thiy xu
hudng mo cua va h01 nhap ngay

cang gia tang cua nén kinh té. Mirc
do hdi nhap cua VN ludn thap hon
khu vuc, tuy nhién khoang cach
dang dan dugc thu hep theo thoi
gian. Hinh 3 thé hién rat rd didu
nay.
3.3. Vé mirc dp dic ldp tien té
(MD

Theo 1y thuyét bd ba bat kha thi,
néu hai trong ba chi s6 da gia ting
thi chi sb con lai chic chin s di
theo xu hudng nguoc lai nhu mot
sy danh dbi bat bude. Cac qudc gia
chau A gia ting mirc do hoi nhap
tai chinh trong khi vAn muén duy
tri ty gid hdi dodi trong ddi 6n dinh
ddng nghia véi viée phai giam muc
do tu chu trong chinh sach tién té.

Thyc té VN di chimg minh diéu
do qua chi s6 doc lap tién t& ML
Chi s6 MI dat cao nht 0,77 vao
nam 1999 va thap nhat 0,26 nim
2002 trude khi trd vé mic trung
binh khoang 0,45. Néu so v6i khu
vuc, MI ctia VN thuong xuyén cao
hon murc trung binh cua khu vyc va
khoang cach nay duong nhu luén

dugc duy tri. Muc do doc lap trung
binh ciia cac nudc chau A -11 dao
dong trong khoang tir 0,4 —0,5.
Nhu vay, qua quan sat xu huong
bd ba bat kha thi cia cac nude chau
A -11 (trong d6 c6 VN) hon mot
thap ky trd lai ddy, chung ta c6 thé
thay xu huéng chinh sach trong giai
doan hién nay va sap t6i clia cac
qudc gia nay 1a gia ting hoi nhap
tai chinh, ty gia linh hoat hon va
doc lap tién & & muc do vira phai.
Tuy nhién, nhitng nhan xét trén
moi chi dua vao dit liéu ctia Chinn-
Ito v6i mot s6 han ché, chéng han
nhu chi s6 KAOPEN duoc xay
dung dya trén cac bao cao cua IMF
cho nén chi s6 nay chi néi 1én muc
d6 hoi nhap tai chinh vé mat phap
1y, trong khi cac qudc gia c6 thé da
dat t&1 mirc d0 mo cua tai khoan
von trén thyce t& cao hon (nhu két
qua nghién ctru cua Frankel va Wei
(2007), Lane va Milesi-Ferretti
(2006), Dorrucci, Meyer-Circel,
va Santabarbara (2009)). Viéc
mé cira tai khoan von qua nhanh
trong khi mtrc d¢ linh hoat cta ty
gia chua cao lai dan dén nhimg rai
ro cho cac qubc gia nay. D6 1a khi
can phai theo du6i muyc tiéu ty gia,
cac NHTW doi khi phai thyc hién
chinh séch tién t& ddng chu ky (ma
& ra vai tro ctia chinh séch tién t¢

Hinh 4: Mirc dé doc 1ap tién té (MI)
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PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 6 (16) - Thang 9-10/2012

phai 13 phan chu ky kinh té) — hay
khong thé thyc thi mét chinh sach
tién t& doc lap. Ngoai ra, tinh on
dinh cuta ty gia con cao s€ triét tiéu
cac dong co cua quan tri rui ro tai
chinh ciing nhu su phat trién cia
thi truong cac cong cu phai sinh. Vi
vdy, nén ching VN va cac quéc gia
chau A céanthan trong hon trong 19
trinh tur do héa tai chinh va dé cho
ty gia linh hoat hon dong thoi véi
cai cach va nang cao hi¢u qua cua
cac cong cu chinh sach tién t¢@®
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