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Trong lwa chon chinh sach vi mé, cdc quoc gia néi chung va Viét Nam néi riéng ludén doi dién
voi “bg ba bat kha thi”, theo do, khong thé dong thoi dat dwoc 3 muc tiéu on dinh ty gid, chinh
sdach tién té doc ldp va tu do hoa tai khoan von. Trong giai doan hoi nhdp kinh té toan cau va

trdai nghiém bat on vi mé kéo dai, Viét Nam dang hwéng t6i khudn khé chinh sach tién té lam
phat muc tiéu, tir do, rang bugc “bo ba bat kha thi” khien NHNN phdi co lua chon co ché diéu
hanh chinh sach ty gia va kiém soat tai khoan von phu hop trong ngan va dai han.
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muc ti€u

1. Dan nhap

Kinh té thé gi¢i dang & giai doan toan cdu hoa va
hoi nhap kinh t& qudc té cao d. Nhitng dién bién
gan day nhu khing hoang kinh té toan cau, khung
hoang no chau Au hay cudc chién ty gia gitra My -
Trung Quéc déu co nhiing tac dong khong nho dén
cac qudc gia trén thé gidi, trong d6 c6 Viét Nam.
Vi viéc hdi nhap sau vao thuong mai va tai chinh
thé gioi ké tir nam 2007 (khi chinh thirc gia nhap
WTO), Viét Nam da vao thé phai lya chon cac chinh
sach vi mo phu hop véi rang budc “bo ba bat kha
thi” (impossible trinity).

Trong nhitng nam qua, Viét Nam dbi dién voi bét
6n kinh té vi mo cing thang, thé hién & lam phat
cao, ty gia bién dong kho ludng, du trit ngoai hdi
thu hep,... khién cho du dija lya chon chinh sach tré
nén han hep do rang budc “bd ba bat kha thi”.
Nhitng bét can trong viéc mua ngoai t& v6i quy mo
16n vao nhitng nam 2007-2008 dé duy tri ty gia 6n
dinh nhung khong thé trung hoa tién dong hiéu qua
da khién lam phat ting vot vao nhitng nim tiép theo
12 mot dan chimg cu thé cho nhitng giéi han chinh
sach ma Viét Nam c6 thé phai d6i mat. Nhimng tranh
ludn vé chinh sach ty gia trong gidi hoc thuat (xem

Vii Qudc Huy (2011), Té6 Trung Thanh va cong su
(2010), Nguyén Tran Phac va Nguyén Btc Tho
(2009), Mai Thu Hién (2007)...) di boc 16 nhiing
van d& can giai quyét trong chinh sach ty gia nhu
liu c6 nén gitr ¢d dinh ty gia hay theo dudi chinh
sach ty gia linh hoat; nén hay khong nén neo gitr ty
gia theo déng USD,... Tur d6, cling dat ra viéc can
phai lya chon chinh sach ty gia hop 1y trong giai
doan phat trién kinh té hién nay. Tuy nhién, lya chon
co ché diéu hanh ty gia can phai duoc dit trong rang
budc “bd ba bat kha thi” dé tranh nhiing danh doi
muc tiéu qua 16n. Hay nhu, khuén khé chinh sach
tién t¢ muc tiéu ma NHNN da dé ngo kha ning ap
dung khi day du diéu kién ciing phai dat trong mdi
quan hé véi chinh sach ty gia va kiém soat von.

Vi y nghia quan trong ciia “bd ba bat kha thi” va
ham ¥ cho cac lya chon chinh sach trong khi khuyét
thiéu nhirg nghién ctru chuyén sau vé van dé nay &
Viét Nam, tac gia bai viét s& kiém dinh lai Iy thuyét
“bd ba bat kha thi” & Viét Nam, ra soat va danh gia
qua trinh lya chon chinh sach trong rang budc “bo
ba bat kha thi” trong cac giai doan khic nhau cua
nén kinh té, tir d6 c6 ¢6 nhitng ham ¥ quan trong cho
dinh hudng chinh sach trong thoi gian tdi.
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2. Tong quan nghién ciru tém tit

Ly thuyét “bo ba bat kha thi” 1a mot 1y thuyét co
ban cta kinh t& vi mo, dua trén mé hinh Mundell-
Fleming dugc Robert Mundell va Marcus Fleming
phat trién trong nhirng nam 1960, theo do, mot quéc
gia chi c6 thé theo dudi hai ma khong thé theo dudi
cing mot lac ba muyc tiéu chinh sach vi mo: i) 6n
dinh ty gi4, ii) tu do hoa chu chuyén vén va chinh
sach tién té doc 1ap. Pay 1a mot 1y thuyét kinh té vi
mo6 khé pho bién, dic biét sau nhitng ndm 1980, khi
cac nudc bat dau mo cia tai khoan von va theo do
da nay sinh nhimg mau thuan giira viéc giit on dinh
ty gia va chinh sach tién té doc lap.

Dé dién giai “Bo ba bat kha thi”, ¢ thé sir dung
mot tam giac gém ba dinh, thé hién ba muc tiéu
dang mong mudn cua cac qubc gia. Hau hét cac
qudc gia phat trién déu thé hién kha rd van dé “bod
ba bat kha thi”. Cac qubc gia thudc khdi Eurozone
theo dudi chinh sach tu do hoa tai khoan vén, st
dung chung dong tién Euro nén cac nudc phai tir bo
su doc lap vé chinh sach tién té (theo dudi cung
chinh sach tién té chung cho cac nuéc) — dinh dudi
bén phdi ciia tam gidc. Con & cac nude phat trién,
hau hét déu tu do hoa dbi vai thi trudng tai chinh thé
gidi, lya chon ché d¢ ty gia hdi doai tha ndi, nén co
su tu chi vé chinh séch tién t¢ - dinh dudi bén trdi
ciia tam gide. O dinh trén ctia tam giac duoc hiéu 1a
“dong ctra thi truong von” — lién quan dén lua chon
chinh séch c6 dinh ty gia va chinh sach tién té doc
lap. Pay chinh 1a Iya chon cua phan Ién cac qudc
gia dang phat trién cho dén giita va cudi thap nién
1980. Tuy nhién, hién nay, & chau A, ngoai trir Hong
Kong — theo dudi chinh sach ty gia ¢ dinh, mé cira
tai khoan von va khong c6 su doc lap vé chinh sach

tién té, cic qudc gia dang phét trién khac déu thiéu
mot mé hinh chinh sdch ré nét, ma co su két hop
gilta mot chut kiém soat tai khoan von va sy thiéu
linh hoat hoan toan vé ty gia (mé hinh chinh sdch
“trung dung”).

C6 mot sd nghién ctru dugc thyc hién ¢ cac nude
dé kiém dinh lai 1y thuyét bo ba bat kha thi. Aizen-
man et al. (2008a) d4 nghién ctru s lidu cua gan 180
nudc trén thé gisi tir 1970 — 2006 va két luan rang:
dau nhitng ndm 1990, cac nudc cong nghiép phat
trién ting cuong tu do hoa tai chinh, nhung giam
mirc do tu chu vé chinh sach tién t& dé ting cudng
git 6n dinh ty gi4; qué trinh nay két thuc cho dén
khi khu vuc Eurozone ra doi vao cubi nhirng niam
1990. Nguoc lai, nhom cac nuée dang phat trién lai
theo dudi chinh sach 6n dinh ty gia nhu 1a mot vu
tién cho dén nam 1990, mac du da c6 mot sd nude
chuyén dbi ché d6 ty gia linh hoat hon ké tir nim
1970. Tuy nhién, tir nam 2000, phan 16n cac nude da
lga chon mod hinh “trung dung”, & d6 ba muc ti€u
chinh sach cia “Bo ba bat kha thi” dugc duy tri &
mirc d6 trung binh: ché d6 ty gia linh hoat nhung c6
quan ly cung véi dy trit ngoai hdi nhu 13 mot doi
trong, va vi thé van c6 mot mure do doc lap nhat dinh
vé chinh sach tién té. Calderon va Schmidt-Hebbel
(2008) lai sir dung mau 110 nudc trong giai doan
1975-2005 dé u6c lugng mo hinh logit danh gia xac
suat cac qudc gia lya chon chinh sach ty gid linh
hoat hay ¢ dinh qua mot loat cac bién sb kinh té vi
mo. Theo dé, cac bién sb lién quan dén d6 mo vé tai
khoan vén clia qudc gia ham y két qua dong nhat véi
Iy thuyét “Bo ba bat kha thi”: nhiing quéc gia tu do
hoa dong chu chuyén von va c6 thi trudng tai chinh
phat trién thudng lua chon ché d6 tha nbi ty gia dé
6 chinh sach tién té doc 1ap.

Hinh 1: Tam giac B ba bit kha thi
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Mot sé nghién ctru khéc lai tap trung di sdu phan
tich sy danh doi giira cic myc tiéu chinh sach trong
rang budc “bd ba bat kha thi”. Frankel, Schmukler
va Servén (2001) cho rang md hinh “trung dung”
chiu nhiéu van dé nghiém trong hon so véi mo hinh
“cuc doan” — md hinh tai cac goc cua tam giac “Bo
ba bét kha thi”. Theo quan diém ciia cac tac gia, su
tang 1én ciia cac dong chu chuyén von trén thé gidi
c6 thé khién cac nude hodc phai lya chon ¢b dinh ty
gid ¢6 dinh (nhu thanh 1ap hoi dong tién t&, d6 la hoa
hoan toan hodc tham gia khu vuc tién té chung)
hodc phai lya chon hoan toan tha ndi ty gia, theo do,
nhitng md hinh “trung dung” luén phai chip nhan
nhimng su danh doi muc tiéu dic biét “khong thuin
lgi”. Tuy nhién, Calvo va Reinhart (2002) lai tim
thdy bang chimg c6 ndi s¢ vé md hinh ty gia tha ndi
hoan toan va mé hinh “trung dung” rit duoc wa
chudng & nhiéu qudc gia trong thuc té. Theo cac tac
gia, nhitng nudc tuyén bd chinh thirc di theo ché do
ty gia tha ndi nhung thyc chat lai c6 hanh vi nhu ché
d6 ty gia it linh hoat hon, ham y cic nudc thiy su
danh d6i giita cac muyc tiéu chinh sach 1a chdp nhan
dugc trong mo hinh “trung dung”. Nhan dinh tuong
tu ciing duoc tim thdy ¢ cong trinh nghién ctru vé 11
nuéce chau A cua Patnaik va Shah (2010), theo do,
phan 16n cac nude thyc thi ché do ty gia it linh hoat
thay vi tha ndi hoan toan nhu cong bd chinh thire, do
cac dong von qudc t& d6 vao véi quy mo rat 1on
khién dong noi té tang gi4, anh huong dén xuat khau
va tang trudng.

Nhiing tranh luén vé lua chon chinh sach trong
rang budc “Bo ba bt kha thi” con dugc thé hién qua
quan diém vé viéc tham gia Khdi tién té chung chau
Au (mot mo hinh “cyc doan”: st dung chung mot
ddng tién va cho phép tu do chu chuyén vén). Trong
bai viét ctia minh, Jansen (2003) phan tich su ddnh
doi gilia sy on dinh vé ty gia va sy tu chu vé chinh
sach tién té trong khu vuc dong tién chung chau Au
(EMU) khi cac dong vdn dugc hoan toan ty do chu
chuyén giita cac qudc gia. Str dung 2 qudc gia Ha
Lan va Dtic trong thoi ky trude khi EMU ra doi lam
co s phan tich trong mo6 hinh VAR (Vector Autore-
gressive), tic gia nhan thiy: viéc tham gia EMU da
khién sy doc 1ap chinh sach tién té ctia Ha Lan giam
xudng dang ké, va sy danh d6i giita on dinh ty gia
va doc lap tién té 1a kha 1on trong khdi Ha Lan —
Puc. Pay ciing 1a nguyén nhan dan dén con nhiéu
quan diém ngd vuc vé tinh hiéu qua ciia mot khu
vuc dong tién chung. Mot s6 nha nghién ciru khac

ciing chi ra rang, khu vyc dong tién chung Euro
khong phai 12 khu vyc tién té t6i wu va tic dong cta
cac cu soc kinh té 6 thé 1a rat 16n. Sy mat hoan toan
su doc 1ap vé chinh sach tién t& c6 thé khién cac
nude phai tra gia bang bat 6n vi mo (xem Feldstein
(1997) va Obstfeld (1998)).

Mot s6 nghién ctru khac di sau vao phan tich viéc
giai quyét “bo ba bat kha thi” & mdi qudc gia don 1¢.
Joshi (2003) cho rang, trong nhitng nim 1990, An
Do Iya chon mo hinh “trung dung”: tha noi ty gia,
nhung c¢6 quan 1y voi su kiém soat vé tai khoan vén,
cho phép qubc gia nay co thé gitr dwoc mic ty gia
muc tiéu véi chinh sach tién té tu chu, va vuot qua
khing hoang tai chinh tién té chdu A nim 1997,
1998. Tuy nhién, theo quan diém cua tac gia, toi wu
nhét trong dai han 1a phai ty do héa tai khoan von &
mirc d cao hon va tha ndi hon nira vé ty gia. Khoon
(2009), trong cong trinh nghién ctru vé Malaysia,
cho th'?iy, viéc bo kiém soat tai khoan vén tir nam
1998 v&i viéce theo dudi chinh sach ty gia ¢b dinh da
khién Malaysia phai tir bo su doc 1ap vé chinh sach
tién t&. Chi dén thang 7 ndm 2005, Malaysia mdi ap
dung ty gia tha ndi c6 quan 1y va khong cho phép
chuyén d6i dong Ringit va nudc nay méi lay lai
duoc su tu chi vé chinh sach tién té khi m& cua
hoan toan thi truong vén. Nghién ctru cua Hesse
(2007) cho thiy, Thai Lan truéc khung hoang 1997,
1998 c6 chinh sach tién té it doc lap boi ché do ty
gia c¢b dinh va tu do hoa tai khoan von. Sau khiing
hoang, viéc giai quyét “Bo ba bat kha thi” véi mo
hinh “trung dung” c6 vé hiéu qua tdt hon, theo do,
cac chinh sach tién t¢ va ty gia dd co nhitng anh
huong tich cyc dén cac bién sb san lugng va gia ca
ctia nén kinh té trong gan mot thap nién.

Tom lai, cac cong trinh nghién ciru trén thé gidi
hodc di vao kiém nghiém lai Iy thuyét “B¢ ba bat
kha thi”, hodc phan tich sy danh doi gilta cac muc
tiéu chinh sach khi lya chon mé hinh “trung dung”.
Tuy nhién, cac két qua nghién ctru nhiéu khi lai trai
nguoc nhau, do c6 phuong phép tiép can khac nhau,
pham vi nghién ctru ciing nhu qudc gia nghién ctru
khac nhau. Trong khi d6, hau nhu chua c6 mot cong
trinh khoa hoc nao nghién ctru vé van dé “Bo ba bat
kha thi” va huéng xir Iy van dé nay tai Viét Nam.
Hién chi c6 mot sb nghién ctru vé su lya chon chinh
sach ty gia va ham ¥ chinh sach (nhu Vii Quc Huy
va cong su (2011), Mai Thu Hién (2007), Nguyén
Tran Phic va Nguyén Puc Tho (2009), Té6 Trung
Thanh va cong su (2010)...) nhung chua dét trong
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rang budc chinh sach cia B ba bat kha thi.

3. Kiém dinh su ton tai ciia bd ba bat kha thi
tai Viét Nam

Tac gia s€ xac dinh cac chi ti€u do lwong mic do
dat dwoc mdi mot trong ba muyc tiéu — su doc 1ap vé
chinh sach tién té, sy 6n dinh ty gi4 va hoi nhap tai
chinh véi thé gidi, tir 46 c6 thé biét dugc Viét Nam
dang ¢ viing nao cta tam giac “Bo ba bét kha thi”, va
kiém nghiém lai 1y thuyét Bo ba bt kha thi. Cu thé,
cac chi tidu c6 thé do luong thong qua cac cach sau:

Do luong murc do doc ldp cua chinh sach tién té:
Mirc d6 doc 1ap vé chinh sach tién té co thé xac dinh
thong qua chi tiéu mdi twong quan giira mic 13i sut
(hodc tiang truong cung tién M2) giira nudc phan
tich va nudc co sé - nude ¢6 mdi quan hé vé chinh
sach tién té gan gii nhat. Mot sé qudc gia duge lya
chon 1a nuéc co s co thé tham khao theo Sham-
baugh (2004) va IMF’s Annual Report on Exchange
Arrangement and  Exchange  Restrictions
(AREAER).

Po heong mire dp on dinh cua ty gia: Mic do on
dinh cua ty gia co thé duoc xac dinh thong qua do
léch chuan cua ty gia theo thang (quy hodc nim)
gilta nudc phan tich va nude co sd. Cach thu hai co
thé dugc ap dung 1a dyua theo phuong phéap ciia Hal-
dane va Hall (1991) va duoc ung dung bdi Bénassy-
Quére et al. (2006), Shah et al. (2005) va Frankel va
Wei (2007). Theo d9, ty gia cia mot nude (tinh theo
mot dong tién trung gian) s& dugc wde lugng theo
mot gid cac ngoai t&€ quan trong khac (USD, JPY,
Euro,...) dé x4c dinh hé s xac dinh R2. D6 16n cua
hé sb nay s€ danh gia dugc su linh hoat cua ty gia.

Po lwong dg mo cia tai khoan von: Pay 1a mot
chi tiéu rt kho do ludng (xem Chinn va Ito (2008),
Edison va Warnock (2001) va Kose et al. (2006)).
Céc nghién ctru déu cho rang, c6 nhiéu cach thirc do
ludng muc d6 va pham vi kiém soat tai khoan vén
ctia qudc gia, nhung kho c6 mot chi tiéu danh gia va
phan anh dugc day du bién chinh sach nay.

D6i v6i truong hop Viét Nam, do nhimg han ché
vé 56 liéu, tac gia s& do luong cac chi tiéu trén thong
qua: MI - Su doc 1ap cua chinh sach tién t& (MI cang
cao thi chinh sach tién té cang doc lap); ERS- Su on
dinh cua ty gia (ERS cang 16n thi ty gia cang on
dinh) va KAOPEN - d6 m¢ cua tai khoan vén
(KAOPEN cang 16n thi thi truong von cang mo
ctra), dua trén cong thirc tinh phat trién tir nghién
cliru cua Aizenman va cdng su (2008a):

corr(i;,i;)—(-1)
1-(=1)
Trong d6, i toc do tang cung tién Viét Nam, i
téc do tang cung tién My.

MI =1~

0,01

ERS = :
0,01+ stdevA(log(exch _rate))

KAOPEN dugc chiét xuét tir Chinn va Ito (2008).

Dé kiém dinh su ton tai cua “Bo ba bat kha thi” tai
Viét Nam, tac gia kiém dinh sy danh doi tuyén tinh
giita ba muc tiéu chinh sach, voi mé hinh hdi quy

l=aMI,+BERS,+6KAOPEN, +¢,

Nguon s liéu cho nghién ctru chu yéu tir NHNN
va [FS (IMF), dugc thu thap theo quy tor nam 1990
- 2008.

Bang 1: M hinh hdi quy kiém dinh sy ton
tai “Bo ba bat kha thi”

Bién phu thudc: 1
MI 0467021
Gié trj trung binh ERS 0.761329
KAOPEN | 0.1839
MI 0.540809
o 000
Hé 56 ude luong ERS 0.467000
(0.000)**
KAOPEN | 1.712224
(0,000

Ghi chit: s trong ngoic la gia tri p-value, ™™ ¢
¥ nghia thong ké & mitc 1%.

Bang 1 cho biét két qua mo hinh hdi quy kiém
dinh bo ba bat kha thi tai Viét Nam. Theo d6, cac hé
s6 udc lugng déu co ¥ nghia théng ké & muic 1%.
Két qua mo hinh ciing cho thy, néu gia tang 1 (hoic
2) chi tiéu trong b ba chi tiéu nay thi s& dan dén su
sut giam ctia 2 (hodc 1) chi tiéu con lai, ddng nghia
véi viée & Viét Nam da co sy danh d6i gilia cac lya
chon chinh sach, va diéu nay s& anh huong 16n dén
dinh hudng chinh sach trong giai doan toi.

Pé 1am 6 hon su danh ddi nay, gia tri trung binh
clia cac bién s6 dugc dién giai thong qua Hinh 2, va
dugc phan chia thanh 3 giai doan, véi 2 diém cit 1a
khing hoang chau A (niam 1997) va thoi diém Viét
Nam gia nhap WTO va hoi nhap sdu qudc té sau hon
(nam 2007). Hinh 2 cho thiy: theo thoi gian, Viét
Nam theo dubi mé hinh “trung dung” theo hudng
danh d6i: cat giam dan on dinh ty gia dé giit 6n dinh
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Hinh 2: Lya chon chinh sich trong rang bugc bd ba bit kha thi
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KAOPEN

murc d6 ddc 1ap cta chinh sach tién té va dic biét dé
tang cuong mirc do tu do hoa tai khoan von. Két qua
nay tuong ty két qua nghién ctru ciia Aizenman
(2009), theo d6, xu hudong chung cua cac nudc thi
truong maéi ndi va cac nudc dang phat trién 1a co
dich chuyén dan vé hoi nhap tai chinh, it thay doi
murc doc 1ap tién té va danh doi 1a giir 6n dinh ty gia
& muc chap nhan dugc. Tuy nhién, mirc do lwa chon
tinh “trung dung” 1a khac nhau giita cac qudc gia.

4. Théo luin lya chon chinh sach trong rang
bugc by ba bat khi thi

Trong nam 2011, Viét Nam tiép tuc d6i mat voi
nhing bat 6n vi mé da kéo dai tir nhiéu nim qua:
Tang truong kinh té khong 6n dinh va lién tuc suy
giam (tir mirc trén 8,2% giai doan 2004-2007 xudng
con xép xi 6,0% giai doan 2008-2011 va chi dat
5,89% niam 2011); lam phat gia ting (trung binh mdi
nam trén 14% trong vong 5 nam qua, dat miic cao
18,13% nam 2011); nhap siéu trd nén nghiém trong
(chiém trén 10% GDP lién tyc trong nhiéu nim);
tham hut ngan sach gia tdng va ng cong dang tang
nhanh dén ngudng nguy hiém (ngan sach tham hut
5-6% GDP trong nhiéu nam, ng cong va ng nudc
ngoai lan lugt ting dén mirc 54,6% va 41,5% GDP
vao cudi ndam 2011); ty gia bién dong kho luong
cling véi tinh trang d6 la hoa; hé thong tai chinh -
ngan hang d& bi ton thuong, 14i suét ting cao tac
dong manh dén san xuit, kinh doanh cua doanh
nghiép,... Mic du 8 thang ddu nam 2012 lam phat
¢6 xu hudng giam do tong cdu suy giam manh,
nhung bat dau tir thang 9/2012, lam phat lai c6 xu
huéng quay trd lai, cho thiy nguy co lam phat van
con tiép tuc tiém an, ddc biét 1a khi nd luc doi mai
md hinh ting trudng va tai co cdu nén kinh té con
chua duoc ddy manh. Nhimng bién dong kinh té vi
mo kho luong, ty do tai chinh va thuong mai dugc
day manh theo nhitng cam két qudc té cong thém
nén tang kinh té vi mé trong nudc con chua ving

Trung binh thoi ky
2007-2008

Trung binh thoi ky
1997-2006

Trung binh thoi ky

ERS 1992-1996

chéc khién lam phat van 1a mbi de doa thuong tryc,
tir &6 dan dén hoai nghi vé hiéu qua ciia co ché diéu
hanh chinh sach tién té hién nay.

Viét Nam dugc coi la da va dang thuc hién chinh
sach tién t& da muc tiéu. Luat Ngan hang Nha nudc
nam 1997 quy dinh: “Chinh sdch tién té quoc gia la
mot bo phdn cua chinh sach kinh 1é - tai chinh cua
Nha nwée nham on dinh gid tri dong tién, kiem ché
lam phat, gép phan thic ddy phdt trién kinh té xa
héi, bao dam quoc phong, an ninh va ndng cao doi
song cia nhan dan”. Luat Ngan hang Nha nudc
nam 2010 ciing quy dinh: “Hoat dong cia Ngan
hang Nha mede nham én dinh gid tri dong tién, bao
dam an toan hoat déng ngdn hang va hé thong cdc
TCTD; bao dam sw an toan, hiéu qua cua hé théng
thanh todn quéc gia; gép phan thic ddy phat trién
kinh té - xd hoi theo dinh huwong xa hoi chu nghia”.
Nhu vay, muc tiéu chinh sach tién té vira 1a kiém
soat gia ca, lam phat, 6n dinh dong tién, vira thic
day tang truong, xoa doi giam nghéo va dam bao an
ninh qudc gia. Muc tiéu ndy vira qua rong, va khong
cu thé, lai hudng vao nhitng danh ddi chinh sach
(tang truong va lam phat). Diéu d6 di khién cho thoi
gian gan day, diéu hanh chinh sach tién té bit dau
boc 10 nhiing han ché, “giat cuc”, phan tng cham
hay thu dong.

Trong nhitng nim gan day, chinh sach tién té lam
phat muc tiéu! dang dugc cic nudc trén thé gisi
quan tdm va dd duoc khoang 30 nudc trén thé gidi
ap dung va di c6 nhitng két qua kha quan. Ty 18 lam
phat cua cac nude ndm trong pham vi hodc thip hon
muc tiéu & tit ca cac nude sit dung chinh sach, dién
bién kinh té vi mé 6n dinh hon so véi trude khi tmg
dung, kha ning tmg phé véi cc cu sde clia cac nude
cling di tét hon (xem T6 Anh Duong va cong su
(2012)). Nhimng két qua trén dat dugc 1a do: 1) chinh
sach tién t& lam phat muc tiéu cho phép xac lap
khuén khé chinh sich minh bach va tao duoc long
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tin ctia cong ching, ii) chinh sach tién t¢ lam phat
muc ti€u cho phép cac Ngan hang Trung uwong tu do,
linh hoat va tyr quyét trong diéu hanh chinh sach tién
t¢; iii) Ngan hang Trung wong c6 thé dbi pho hiéu
qué véi nhitng ¢t séc do c6 su doc 1ap twong ddi; iv)
do hudng vao mot myc tiéu duy nhét 1a lam phat nén
tao tién dé cho cac muc tiéu kinh té vi mo khac phat
trién on dinh trong dai han nhu ting trudng, viéc
lam. Vi vay, co ché diéu hanh chinh sach muc tiéu
nay co thé coi 1a mot Iya chon cho cac nudce co dién
bién lam phat bit 6n va cao trong quéa kht nhu Viét
Nam. NHNN ciing di cho biét viéc diéu hanh chinh
sach tién t¢ cia NHNN s€ hudng téi lam phat muc
tiéu, mic du chua c6 du diéu kién dé ap dung dung
Iy thuyét lam phat muc tiéu trong thoi diém hién nay.

Trong khi d6, v6i kiém dinh vé “bd ba bat kha
thi”, Viét Nam khong thé dat duoc ba muc tiéu dong
thoi 1a chinh sach tién té doc lap, chinh sach 6n dinh
ty gia va tai khoan vén tu do. Trong bdi canh Viét
Nam van rat can nhitng ngudn luc can thiét tir bén
ngoai cho ting trudng va phat trién kinh té, ciing nhu
theo céc 16 trinh cam két mo ctra tai khoan von, Viét
Nam van can tiép tuc tu do hoa cac giao dich von.
Nhitng ndm vira qua ciing da chimg kién chinh sach
ngoai héi tung budc dugc tu do hoa, nhiéu loai giéy
phép da bi bii bo phu hop dan vai théng 1& qudc té,
cac giao dich vang lai da dugc ty do hoa hoan toan
va cac giao dich von da dugc néi long dang ké véi
viéc ban hanh Phap 1énh Ngoai héi nam 2005.

Vi thé, vé dai han, theo dudi chinh sach lam phat
muc tiéu dong nghia voi viée phai ¢ co ché diéu
hanh ty gia linh hoat. Ly do 1a vi, mot diéu kién cin
ban cua chinh sach tién té lam phat muc ti€u la phai
uu tién muc ti€u lam phat hon cac muc ti€u chinh
sach khéc, bao gdm ca 6n dinh ty gia. Trong khi do,
duy tri 6n dinh ty gia thuong 1a xung dot véi nguyén
tdc lam phat muc ti€u, didc biét trong bdi canh cac
ludn vén nudc ngoai luan chuyén lién tuc, phic tap
va kho tién dinh. Kinh nghiém cac qubc gia khac
ciing cho thdy, thuc hién co ché ty gia linh hoat s&

Chu thich:

thiic ddy kha ning 4p dung chinh sach tién t¢ lam
phat muc tiéu. Vi vay, di véi Viét Nam, trong tién
trinh tién téi khuon khd chinh sach tién té moi, nang
cao ning lyc diéu hanh co ché ty gia linh hoat can
dugc dong thoi thuc day va ting cuong. Theo do,
nhiing can thiép hanh chinh cia NHNN can duoc
dan g& bo, bién do cho phép bién dong ty gia can
duoc dan néi 1ong & mic d cao hon, tién toi tha ndi
ty gia co quan ly khi cac didu kién vi mo d chin mui.

Tuy nhién, trong ngén han, khé c6 thé hoan toan
tha ndi ty gia, viéc diéu hanh ty gia can dugc can
nhic k¥ ludng, bam sat dién bién quan hé cung - cau
ngoai té trén thi trudng, tranh nhitng ct sbc trong
bdi canh cac nén tang vi mo chua thyc su on dinh.
Vi thé, can lya chon mdt md hinh “trung dung”,
chap nhan 6n dinh ty gia & mot mirc d¢ nhét dinh va
méau chét 1a phai lua chon céch thuc kiém soat von
hiéu qua, lién quan dén wu tién ma cira khu vie nao
va mirc d6 dén dau. Trong bdi canh cac giao dich vé
von can duoce tu do hoa theo thong 1€ va cam két hoi
thap, c6 nhitng khu vuc ¢ thé kiém soat chit chd
hon, vi du kiém soat ng nude ngoai. Udc tinh dén
hét nam 2011, téng no cong cua Viét Nam di ting
1én khoang 58,7% GDP. Trong d6, no cong nudc
ngoai va ng coéng trong nude lan luot 1a 31,1% va
17,6% GDP. Tuy nhién, rui ro tiém tang 16n nhat c6
1€ khong phai & nhitng khoan ng dugc ghi nhan trén
s6 sach. Nhitng khoan ng x4u cua khu vuc doanh
nghiép nha nudc ma rat co thé s& phai ding ngan
sach nha nudc dé tra moi 1a mam mong de doa tinh
bén vitng cta ng cong ciing nhu anh hudng 16n dén
hiéu qua kiém soat ng nudc ngoai ciia Viét Nam. Cu
thé, khoan ng nude ngoai cua khu vuc tw va DNNN
khong dugc chinh phi bao lanh di chiém téi 11,1%
GDP2. Vi vay, trong thoi gian t6i, kiém soat ng nude
ngoai chit ch& dong nghia v6i quyét tim ddi méi
md hinh ting truong kinh té, tai co cau dau tu cong
va doanh nghiép nha nuéc va hinh thanh co ché
giam sat vi mo va vi mo hitu hiéu ddi voi cac t6
chire tai chinh — ngan hang va cac Tap doan — tong
cong ty trong viéc vay ng nudc ngoai.(J

1. IMF dinh nghia:”Chinh sach tién t¢ lam phat muc tiéu 12 mot ban thong bao ra cong chiing vé chi tiéu trung han

ctia lam phat ciing nhu uy tin ciia co quan thim quyén vé tién té dé dat muyc tiéu nay. Cac yéu t6 khac bao gdbm phd

bién thong tin vé céac ké hoach va muc tiéu ciia nha hoach dinh chinh sach tién té tGi cong chung va thi trudng, cling

nhu trach nhiém giai trinh ciia Ngan hang Trung wong dé dat dugc cac chi tiéu lam phat ciia minh. Cac quyét dinh vé

chinh sach tién té s& dya trén do 1éch du bao lam phat (mot cach hoan toan hay 16 rang) dong vai trd 1a chi tiéu trung

gian cta chinh séach tién t&”.
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2. Ngoai ra, ng trong nude cua khu vec DNNN theo rghi nhéan tropg dé 4n Tai cdu trac DNNN cua Bo Tai chinh
(2012) ciing chiém xap xi khoang 16,5% GDP. Tinh dﬁn cac con sQ nay thi ng cong Viét Nam da Vuot Xa so voi
ngLFGng an toan (60% GDP) dugc kl~1uyén cao boi cac t6 chiic quoc t€¢ nhu WB hay IMF (xem Pham Thé Anh, Pinh
Tuan Minh, T6 Trung Thanh, Nguyen Tri Diing (2012)).
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