Nguyén ly B ba bat kha thi
va diéu hanh chinh sach tién té & Viét Nam

giai doan 1998 - 2014

PHAM ANH TUAN'

Trong nhitng nam 2007 - 2011, kinh té Viét Nam tréi qua giai doan lam phat cao va
hé théng tai chinh gap nhiéu bdt on. C6 nhiéu y kién khde nhau tie gigi chuyén gia,
hoach dinh chinh sach vé nguyén nhdn cua tinh frang ndy. Bang viéc xdy dung va
phdn tich sw bién déng ciia chi s6 quy tdc Bé ba bt kha thi (BBBKT) cia Viet Nam
cho grat doan 1998 - 2014, nghién cieu nay cho rang da cé sw vi pham quy tdc nay ke
tic dau nam 2007, do NHNN da khong thay déi cdch thice diéu hanh chinh sdch tién
1é trong béi canh nén kinh 1é da cé dié mo ciea cao hon.

Tir khda: Bg ba bdt kha thi; chinh sdch tién té; 1y gid co dinh; dorg vén meée ngodi.

1. Gidi thiéu

K& tir sau khi gia nhap WTO niam 2007, nén
kinh té va hé thong tai chinh cia Viét Nam lam
vio mdt giai doan bdt én tuong dbi nghiém
trong. Tang truéng GDP giam xudng mic 5%
sau khi da tang trung binh 7,5% trong mot thap
ky truée do. Lam phat ting manh va lén t6i
28% nam 2008 v tiép tuc gilt & mic hai con
sb trong sudt giai doan 2009 - 2011. Dong vén
nude ngoai sut giam, thi truomg chimg khoan
mit 50% diém trong giai doan 2007 - 2010. Ty
I¢ ng xdu cia hé thong ngin hang wdc tinh Ién
toi 10% (K. Vu, 2012). Ngin hang nha nudc
phai tang 13 sudt 1én t&i mic 15% dé !uem ché
lam phdt, h¢ qua khién cho gin 20% sb doanh
nghié¢p tr nhan ngimg hoat dong do khong chiu
ndi chi phi von cao (Tuoi Tre News, 2012).
Mic du ty gia USD/VND tiang tir mirc 17.000
nim 2008 1én 21.000 nam 2011, nghia 14 da mét
gid 25% (xem Hinh 1), hoat déng xuét khiu vin
lién tuc gidm sit mdi ndm, cdn can tai khoan
ving lai chuyén tir thiing du sang tham hut.
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Piéu ddng néi & diay la Viét Nam la nudc
duy nhit lrong khu vye himg chiu tinh trang am
dam cua nén kinh té trong giai doan nay. Méc
di chju anh huong giong nhau tir cugc khing
tai chinh toan céu 2008, céc nude trong khu vire
ASEAN van gilr duge lam phat & mirc mdt con
s6 va kmh té ting trudng on dinh. Piéu nay dat
ra nghi vin cho thiy ddy chi la vin dé cua riéng
kinh té Viét Nam.

Gidi chuyén gia trong nude cling nhin nhan
s yéu kém cua nén kinh té va hé thong tai
chinh trong giai doan ndy co ngudn géc chinh
tir s didu hanh chinh sach tr phia chinh phu,
dic biét 1a chinh séch tién té cua ngan hang nha
nude (N. A. Nguyen, Nguyen, & Nguyen, 2010;
T. T. H. Nguyen & Nguyen, 2010; Q. H. Vu,
Nguyen, & Vu, 2012). Mot trong nhimg sy kién
dang chi ¥ trong giai doan ndy la viéc Thing
dbc Ngin hang Nha nuée Nguyén Vin Binh da
nhic dén vin dé vé BBBKT ma cong tic diéu
hanh chinh sich tién t¢ phai ddi mat trong phién
chdt vin ctia Quéc hoi'. Phién gidi trinh cua

' hup://kinhdoanh.vnexpress.net/tin-tuc/vi-mo/thong-doc-
ngan-hang-xin-nhan-mot-nua-giai-robel-2723978.html
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Théng ddéc Nguyén Vin Binh tao ra nhimg y
kién trai chiéu vé hi¢u qua diéu hanh chinh sach
tién té cia NHNN trong giai doan nay. liéu
chinh sich tién t& ¢6 vi pham quy tic BBBKT

hay khong. Vin dé BBBKT khong phai 1a van
dé la lAm cua kinh té thé gidi, nhung doi véi
Viét Nam ddy la mdt chu dé méi mé cén duge
tim hiéu va phan tich cy thé.

Hinh I: Cic chi sé vi mé cia kinh té Viét Nam giai doan 2006 - 2013
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Nguén: Tinh todn ciia tde gia tie s6 licu World Development Indicators Database (World Bank)
va Global Development Finance (IMF) (Ngay truy cdp: 10/8/2016)

Dua trén cac nhén dinh néi trén, nghién ciru
nay mudn cung cap mdt phuong thirc dénh gia
vé hoat dong diéu hanh chinh sich tién té trong
giai doan trén dya vao viée ude lugng cac chi
s6 cua BBBKT cho Viét Nam. Nghién ciru
nhdm muc tiéu trda 1oi hai cdu hoi chinh: (1)
Chinh séch tién t& cia NHNN ¢6 vi pham quy
tic BBBKT trong giai doan 2007 - 2011 hay
khong? va (2) Viée diéu hanh cic chinh sich
tién t& BBBKT ¢6 lién quan gi dén su yéu kém
cua cdc bién s6 kinh té vi mé khong?

2. Khii quit vé BBBKT

Khai niém BBBKT

Thudt ngr quy tdc BO ba bit kha thi -
Impossible Trinity (BBBKT) duoc dé cdp toi
lin dau tién trong md hinh Mundell-Fleming vé
lia chon chinh sach ty gia (hay con goi la mo
hinh IS-LM-BoP) (Fleming, 1962; Mundell,
1963). M6 hinh Mundell-Fleming 1a su mé
rong ciia md hinh cd dién IS-LM (Keynes) vé

B

mbi quan h¢ gitra diéu hanh chinh sach tién 1¢
va tong cau cua nén kinh 1c Néu nhu mé hinh
IS-LM dp dung véi cac nén kinh té déng, mé
hinh Mundell-Fleming bé sung bién ty gia va ap
dung cho cdc nén kinh té nho mé cira. V& mit
ndi dung, quy tic BBBKT cho ring: mét quic
gia khong thé duy tri dong thoi 3 muc tiéu sau
ctia chinh séch tién t&: Chinh sdch ty gid co
dinh, Chinh sach lai sudt dée 1gp’, va Tu do di
chuyén vén.

Nguyén tic vin hanh cia BBBKT co thé
duge giai thich ngdn gon nhu sau:

o Chinh sdch ty gid cé dinh:

E*-E
E

=0 (1)

O céc nén kinh té phat trién, chinh sich 13i sudt ciing
dbng thiri 1a chinh sach tién t&. Vi vily, trong céc nghién
ciru khic vé BBBKT, c6 thé chinh sach 1ai suat dugc goi
1 chinh sach tién (€.
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Phuong trinh (1) minh hoa cho cédch thirc van
hanh cta chinh sach ty gia co dinh. Trong dé, E 1a
ty gia hién tai, E° [a ty gia du Kién trong tuong lai.

o Chinh sach ldi sudt déc lap:

L # iz (2)

V6i chinh séch lai sudt doc 1ap, ngén hang
trung wong chu dong diéu chinh ldi suét ma
khong chiu anh huong tir viée thay doi 1ai suft
thi truong tai chinh quoc té.

o T do di chuyén von:

E*—E

i= i+ 3)

Tu do di chuyen von nghia 1a nha déu tr nudce
ngodi duge phép mang tién ra vao quéc gia hoan
toan tu do, tién hanh mua ban ddng tién bét c
lic ndo va véi sb lugng bét ky. Véi nguyén tic

ngang gia lai suit (Uncovered interest parity),
thi truong s& tu diéu chinh ty gia phu hop theo
quan hé cung ciu. Phuong trinh (3) mo ta trang
thdi can bing nay khi su chénh léch vé 1ai sudt
gitta thi truong tai chinh ndi dia (i) va qudc té
(ir) duoc bu dép bang thay do: cua ty gia.

RO rang la ba phuong trinh (1), (2), va (3)
khong thé dién ra dong thoi, vi du néu nhu (1)
va (2) ding (xay ra) thi (3) sai (khﬁng dat
duge). Vi vy, quy tic BBBKT cho rang mot
quoc gia chi co thé dat t6i da hai trong so ba
muc tiéu chinh sach tién té. Nghia la gia dinh
quéc gia di chon chinh sach thu hut dong vén
nuée ng,oéi tu do, ho phéi hy sinh muc tiéu chinh
sach 1ai suat doc 1ap néu nhu mudn co ty gla cd
dinh, 'hodc nguoc lai phai chip nhan tha noi ty
gia néu nhu mudn kiém sodt 13i suit dong noi té.

Cic hinh thire két hop chinh sich theo quy tic BBBKT

Lign minh tién )‘.f‘ H 3i dcng tmn te:

Hinh 2:
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Nguon: Tham khdo tir Aizenman and Ito (2014, p. 33).

Hinh 2 mo ta cac cach lva chon chinh sich
ctia mdt sd qudce gia va khu vue trén thé gi01.
Mbi hinh tron dai dién cho mét chinh sich trong
BBBKT. Diém giao két cua hai hinh tron ham y
quéc gia Iua chon su két hop cta bd chinh sach
ndy. Diém danh ddu X, giao két cua ca 3 hinh
tron, ham y su két hop chinh sach khong bén
viing, vi pham quy tic BBBKT. Tir mo hinh ¢6
thé suy ra cac quoc gia c6 3 lya chon vé két hop
chinh sach tién té cha yeu. Vi du, céac nude phat
trién nhu Australia, Nhat Ban, Canada uu tién
tu do di chuyén von va chinh sach 13i sudt doc
1ap, do dé ty gia duoc tha ndi hoan toan. Mot sb
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nén kinh té mudn c6 ty gia c¢é dinh va dong vén
tu do nhu Hong Kong hay cde nén kinh té trong
EU thi phai chip nhan khéng cé chinh sach 1ai
sudt doc lap. Trudong hop cudi cung, ty gid ¢b
dinh va hoan toan kiém soat 1ai suit s& khong
thé di cting véi tu do di chuyén vén.

Khiing hoang tai chinh do vi pham quy tic
BBBKT

Trong ba thap ky qua, nhim tan dung loi ich
ctia toan cdu héa, rit nhidu nude dang phat trién
di theo dudi chinh sach mé cira hoi nhap tai chinh
nhim thic ddy ting truong kinh té. Vi vy, mo
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cira tai khoan von cho diu tu nude ngodi tro thanh
mdt lya chon bt bude. Theo quy tic BBBKT., cic
nude ndy chi ¢ thé theo dudi mot trong hai muc
tiéu chinh sach con lai, nghia 1a néu duy tri su doc
ldp cta chinh sach 13i sudt thi phai tha noi ty gia,
con néu duy tri ty gid ¢d dinh thi phai tigbo chinh
sdch 13i sudt doc 1ap. Nhiéu nudc da tim cach duy
tri cd hai myc tiéu nay, vi pham quy tic BBBKT,
va bi roi vao khing hoang. C6 thé ké dén cac
truémg hop nhu: khing hoang déng Peso Mexico
giai doan 1994 - 1995, khung hoang tai chinh
chau A 1997 - 1998, khing hoing tai chinh
Argentina 2001 - 2002 (Aizenman, 2010).

Pé thiy rd hon nguyén nhdn cta khing

hoang do vi pham quy tic BBBKT c6 thé lay vi
du trudmg hop cta Thdi Lan (xem cic do thi
trong Hinh 3, ddu khoanh tron thé hién giai
doan bdt 6n). Ké tr dau thap nién 1990, Thai
Lan ludn duy tri mot sy két hop chinh sich tién
t¢ kha mao hiém. Ho ¢d dinh déng THB viao

USD & ty gia 1 USD = 25 THB, duy tri mét
mirc chénh léch 1ai sudt thuc véi thi truong tai
chinh qude té trung binh & mic +5%. Su chénh
léch 13 sudt hip din néy giup cho Thai Lan
nhin dugc mot lugng von vao tang lén nhanh
chéng, cho dén trude cude khung hoang nim
1997 thi ludng von qua tai khoan von cua quoc
gia ndy da tang gip 4 ldn so véi thoi diém dau
1990. Sir vi pham quy tic BBBKT trong mdt
thoi gian dai nhu vdy khién nén kinh € phat
trién khong lanh manh, dong vén vao qua nhanh
va lién tue dén thoi diém vuot qua nang luc hp
thy cta nén kinh té, bj d6 vio nhimg linh vue
khong hiéu qua, giy bong bong tai san, tro
thanh hiém hoa ctia hé thdng tai chinh. Két cuc
la Théi Lan da bi roi vao khung hoang tai chinh
nghiém trong dong von rit ra nhanh chéng, du
trit ngoai hoi suy kiét, dong THB mat gia hon 2
lan 1én mirc 1 USD = 50 THB (xem Hinh 3).

Hinh 3: Dién bién cic chi sé tai chinh ciia Thai Lan giai doan 1990 — 1999
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Tinh todn cua tac gia tic 56 lieu World Development Indicators Database (World Bank)

va Global Development Finance (IMF), (THB: dong bath Thdi Lan, USD: déng dola My) (Ngay

truy cdp: 10/8/2016).

Hdu qua cta nhimg cudc khing hoang tai
chinh do vi pham BBBKT la kha nghiém trong.
Tuy nhién dé xdc dinh xem chinh sich tién t¢
cia mdt qudc gia c6 vi pham quy tic BBBKT
khong phai 1a mét nhiém vu dé dang. Ly do la
vi ngay nay chinh sich tién t¢ cta cic nudc kha
uyén chuyén trong viée theo dudi cdc muc tiéu.
Ly thuyét vé BBBKT chit yéu mo ta cac truomg
hop 4p dung mdt céch cimg nhic cac muc tiéu,

trén thye té chinh sich tién ¢ hoan toan cé thé
bao gdm ca ba muc tiéu cua quy tic BBBKT
nhung v6i mirc d6 thap. Vi du, mot qudc gia
hoan toan ¢é thé ap dung chinh sich neo ty gia
nhe, m& cira dong von vira phai, két hop vai
chinh sach 1ai sudt khéng hoan toan doc lap
(Feenstra & Taylor, 2011). Diéu nay tao ra nhu
cdu xdy dung cic cich thirc danh gia thuc trang
BBBKT cua h¢ théng tai chinh mdi quéc gia,

Nhiing van dé KINH TE VA CHINH TR| THE GIOI S6 9(245) 2016
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nhim tim hiéu mdi lién hé véi nguyén nhin
khiing hoang trong qua khir va dua ra canh bao
som cho hién tai va tuong lai.

3. Phuwong phip va két qua nghién ciru

Gidi thi¢u mo hinh

Nghién ciru ndy img dung phuong phép cia
Aizenman, Chinn, and Ito (2008) trong viéc udc
luong cic chi s6 BBBKT cho Viét Nam trong
giai doan 1998 - 2013. Do han ché vé ngudn so
liéu, nghién ciru cua nhom tdc gia géc maéi chi
tinh todn dugc chi s6 BBBKT theo nam cho céc
quéc gia. Do do, nhuge diém cia cach tiép can
ndy la két qua lhu duge khong thé phan anh kip
su bién dong vé chinh sach cuia c.ac quéc gia.
Céc nha hoach dinh chinh séch cin nhiing két
qua c6 tan sudt cao hon nhim dwa ra dugc giai
phép tire thai, Nghién ciu ndy khiic phuc nhuge
diém ‘ndy tir nghién ciru goc bing viéc tinh toan
chi s6 BBBKT cho Viét Nam rheo thang, do d6
cung cip duge mét chi bio tdt hon cho cong tic
diéu hanh chinh sich tién t¢ cta Viét Nam.

Vé mat ky thuit, muc dich chung cua
phuong phap nghién ciru nay la luong hoa cac
chi tiéu chinh sich BBBKT bién thién trong
khoang [0, 1], trong d6 ddi véi chinh sach ty
gid, 0 1a ty gia tha ndi, 1 1a ty gid c6 dinh; doi
voi chinh sach 13i sudt, 0 1a phu thudc con 1 1a
doc lip hoan toan; ddi vai chinh sich tu do di
chuyén vén 0 1a kiém sodt hoan toan con 1 tu
do hoan toan.

Cu thé, chi sé wde lugng mie do doc lap cia
chinh sich 1ai sudt (Ml - Monetary
Independence) dugce tinh todn nhur sau:

1 — corr(iyi;)

Ml = >

Trong dé:

i, 12 13i sudt cua thi trudmg tai chinh Viét
Nam i 14 1ai sudt cia thi trudmg lél chinh quoc
té. Cu thé, i, 1a lai sudt tai Lép von cia NHNN
dp dung Ién cic khoan vay cua ngin hang
lhl.l'ﬂnb mai. SO lidu duge ldy tir co s& dir ligu
cua NHNN. Do Viét Nam chu ycu neo ty gia
vao dong USD, day ciing la dong tién chu chdt
trén thi trudmg ngoai hoi Vl(;l. Nam, duogc sir
dung thanh toan trong hdu hét cic giao dich
qudce té. Vi vdy, 13i sudt cia thi trudng tai chinh
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My duge chon dai di¢n cho lai suat cua thi
trurdmg tai chinh qudc té i, sb hcu cta i, dugc
lidy tir co s&r dir ligu cua FE P Gia tri tuong
quan corr(i, :,) duurc ude luong tir s6 liéu theo
ngdy cua i, va :,. Theo cong thire tinh néu trén,
gia tri cla f.orr{:,.:,) s¢ nidm trong khoang [-1.1],
MI tuong g s€ ¢6 gia tri trong khoang [0,1].

Néu corr(i,i)=-1, diéu ndy ham y hai mic lai
sudt duge diéu chinh nguoe chiéu nhau, vi du
FED fang 1ai sudt i, thém +1% tai cing thoi diém
NHNN gicm | sudt i, -1%, khién cho chénh léch
3 sudt gitra hai dong tién tang thém 2%. Trong
trudmg hop ndy, MI=1 cho thiy hanh vi diéu
chinh 14i sudt ciia NIHNN 1 khong chiu tac dong
gi tir sur diéu chinh 13 suft trén thi truomg quéc té.

Tuong tw, néu corr(i,i)= 1, nghia la hai mirc
14 sudt duge diéu chinh cung chiéu va véi ciing
mot d§ 16n bing nhau. Vi ¢u, FED va NHNN
cling fang i suat i va i; thém 1% tai cimg mot
thoi diém, nhu vay khoang cach lai sudt gitra
hai dong tién la khong thay déi. Trong truomg hop
ndy MI=0, cho thiy hanh vi ctia NHNN la phu
thudc vao hanh vi cua FED nhim lam cho tuong
quan gia tri gitta hai ddng tién khong thay di.

Hinh 4:  Udc hwong chi s6 mire d§ dée lip
cua lii sudt MI giai doan 1998 - 2013
1
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Nguén: Tinh todn ciia tdc gia ti s6 liéu cua
NHNN va FED.

* Historical Data FED Interest Rates, Board of Governors
of the Federal Reserve System. Retrieved from:
hup://www.federalreserve.gov/releases/h 1 5/data htm
(Accessed on 1/9/2015)

Y Vi du, gid tri corr(i, i) cia thing 1/2000 dugc tinh bang
céch iy wrong quan cta 31 quan sdt trong thang nay.
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Hinh 4 1a két qua udc lugng cua chi sé M tir
thang 1/1998 dén thang 12/2013. Két qua cho
thdy chinh sach 13i suat ciia NHNN la twong ddi
doc 1ap voi FED giai doan trude 2004, véi gia
tri cia MI én dinh quanh mirc 0,5. Sau giai
doan nay, MI bién dong véi bién do 1én hon
trude dang ké. Pudmg xu hudéng cia MI cho
thdy chinh sach 13i sudt cia NHNN duoc diéu
chinh dén theo huémg giam mire d6 doc lap.

Chi sb mic d6 ¢b dinh cua ty gia (ES —
Exchange rate Stability) duge ude luong tir ty
gia USD/VND theo cong thirc sau:

e 0.01
T 001+ stdev(A(log(exch_rate))

(stdev: D§ léch chudn - Standard Deviation)

Trong do, stdev(nﬂog(exch _rate) dugc
ude hugng tr 4o bién thién theo loganl cua ty
gid héi doz!u USD/VND theo ngay. Theo cong
thire trén, néu nhur ty gia dugc gir cb dinh, cdc
quan st cua ty gia la giong nhau, khéng c6 sy
bién thién trong ty gid theo ngay nén do léch
chuin theo thing stdev(A(log(exch rate)
= 0, vi v@dy ES=1 wong img. Nguoc lai, néu
nhu ty gida bién thién cang nhiéu thi da léch
chuin cang lém, khién cho gia tri cua ES giam
di. Gid tri cua ES s¢ ti¢m cin dén 0 néu nhu do
léch chudn dat gia tri du 16n, ham ¥ su bién
thién cta ty gia duge tha ndi hoan toan.

Hinh 5: U'dc lwgng chi s6 mie d9 ¢6 dinh ciia
ty gid ES giai doan 1998 - 2013
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Ngubn: Tinh todn cua tdc gia tie s6 liéu 1y
gia hoi dodi VND/USD ciia OANDA.

Vi dy, gia tri d6 I¢ch chudn stdev cho thang 2/2009 duge
tinh todn tir 29 quan sit theo ngay cua thang déy.

Dé tinh todn chi sd ES cho truémg hop Viét
Nam, nghién ciru nay liy so liéu ty gia
VND/USD tir co sé dir lidu OANDA®. Hinh 5 thé
hién sur bién thién cia chi sd ES tr thang 1/1998
dén thang 12/2013. Ty gia VND/USD duoc giix
twong d6i ¢6 dinh/on dinh (dat gid tri ES gan = 1)
trong giai doan tir 1998 dén cudi nim 2004. Ty
gid giao dong manh trong giai doan tiép theo
2005 - 2007, va tré lai twong ddi 6n dinh ké tir
1998 dén nay. Tuy nhién mic d9 c6 dinh cia ty
gid giam dang k¢ xuong mirc ES=0.6. Duong xu
huémg ctia ES cho thiy chinh sach ty gia héi dodi
ctia NHNN duge diéu chinh theo hudng linh hoat
cao hon ké tir 1998 dén 2013.

Dé do ludmg chi tiéu mire do tur do di chuyén
dong von, nghién ciru nay khong sir dung cach
tinh todn chi tiéu KAOPEN tir nghién ctru goc
cua Aizenman et al. (2008) ma cé sy diéu chinh
thém cho phu hop thyue té Viét Nam. Chi s6
KAOPEN goc duge tinh toén theo 10 hop cua 4
chi tiéu bao gom (i) mirc dd han ché céc giao
dich tai khoan vang lai, (ii) mic do han chif:
giao dich tai khoan vdn, (iii) su hién dién ché
do da ty gid, va (iv) yéu cdu két héi cac khoan
thu nhap tir xudt khau (Chinn & Ito, 2008).

Thay vao d6, chi tiéu muc dé6 tr do di
chuyén von (FO - Financial Openness) trong
nghién ctru ndy dugc tinh toan nhu sau:

a,+a, +az+a,

& 12

Trong do:

@y Mie do han ché giao dich thi trudng ngoai
héi;

a,: Mirc d§ han ché sy gia nhip cua cac td chirc
tai chinh nurée ngoai;

@: Mirc d§ han ché di chuyén dong von quéc té;

a,: Mirc d§ han ché giao dich cia ngudi nude
ngoai trén thi trirdmg chimg khodn

Thong tin vé cdc mirc han ché néi trén cho
Vi¢t Nam dugc ldy tir bao cao Annual Report
on [Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions (AREAER — Quy tién & qudc té

* Historical Data on Currency Exchange Rate, OANDA -
Forex Trading and Exchange Rates Services. Retrieved
from; www.oanda.com (Accessed on 1/9/2015)
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IMF). Mdi chi tiéu a; duge cho s6 diém trong
khoang [0, 3] thé hi¢n cho mirc d6 mé cira cia
chi tiéu day, cu thé 0 twong img véi kiém soat
hoan toan con 3 twong tng véi tr do hoan toan.
Sau d6, céc chi tiéu nay duge cong lai va lay
tong chia cho 12 ra dugc chi s0 FO cudi cung.
Theo cich xay dyng ndy, tong cdc chi tidu @
dat gid tri thip nhét 12 0 (kiém ché hoan toan)
va cao nhat 1a 12 (tr do hoan toan) nén FO s&
¢6 gid tri trong khoang [0, 1],/

Hinh 6: Uére lwgng chi s6 ty do di chuyén
von FO giai doan 1998 - 2013

!

= y=00023+0.2905

ot R?= 08064
07 .2

26
0.5
0e

ul ——
0

0l
e
198 2000 W02 W4 2006 208 200 212

—f0 oo Linear Tranded Ling
Nguén: Tinh todn ciia tde gia tie s6 liéu tong
hop cua NHNN va IMF.

Két qua tinh todn chi s6 FO cho thay, trudc
nam 2006, su di chuyén vén quéc té caa Viét
Nam la twong déi bi han ché, chi sé FO chi dat
gid tri khodng 0,35, Trong vong 8 nam tir 1998
dén 2006, thim chi khong eo su thay dbi vé
chinh sdch ndo lién quan dén tr do héa su di
chuyén vén qudc té. Nam 2006, céc han ché bit
diu dugc tir tir d& bo, thoi ky nay ciing danh
ddu sy di 1én manh mé& cia thi truong chimg
khodn va su tham gia cia khdi ddu tu ngoai
qude. Tuy nhién, ké tir ndm 2012 dudng nhwr xu
thé mé cira dong vén chimg lai, cic han ché
duoc thiét ldp trd lai, ddy ciing la thoi ky Viét
Nam gip lam phdt cao va sy bit én trén thi
truomg tai chinh. Nhin chung, dudmg xu huéng
ctia FO cho thiy chinh sich m& cira dong von
ctia Viét Nam dugc tién hanh dén dén trong giai
doan 1998 - 2013.

7 Théng tin chi tiét hon vé cach xdy dung chi sé xin lién
h¢ vai the gia
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Kiém dinh sy c6 mit cia quy tic BBBKT ¢
Viét Nam \

Pic diém quan trong nhdt cia quy tic
BBBKT la dé cip dén su rang budc cia ba
thanh phin chinh sach tién &. V& mat ly thuyét,
diéu nay ham ¥ cic chi s6 MI, ES, FO duoc xdy
dung & trén khong thé dat gia tri cao nhat (gia
tri = 1) tai cing mot thoi diém. Vé mait thuc
tién, do cdc nha hoach dinh chinh sich s& ludn
tim cach t8i wu hoéa sy két hop cic cong cu
chinh séch dén mirc tdi da, cho dén khi sur thay
ddi chinh sach tiép theo ¢o thé giy nhiéu ton hai
hon 1a lgi fch. Do dé, trong khuén khé quy tac
BBBKT cta cée chinh sich tién t&, diéu nay
twong dwong véi viée cho ring khi mot chinh
sach bit ky duge diéu chinh tang mirc do ¢b
dinh/djc 1ap/md cira, hai chinh séch con lai phai
chiu sir diéu chinh giam.

Nhoém tac gia Aizenman et al. (2008) dé xuit
mot phuong phap kiém dinh gia thuyét trén
bang cich hoi quy ba chi s6 chinh sach MI, ES,
FO véi bién phy thuge 1a mét sé ¢b dinh theo
phuong trinh hdi quy tuyén tinh sau:*

C= QIMIt'l‘anSt +a3F0:- +&; (1)

Néu nhu két qua hdi quy cua phuong trinh
trén c6 y nghia thng ké cao (gia tri R? 16m, cic
tham $8 a,,a,, ag 6 y nghia), thi c6 thé khing
dinh dugce co mbi lién h¢ rang budc gitra cac chi
tiéu chinh sach tién t¢, hay noi cich khéac 1a quy
thc BBBKT ¢6 hi¢u luc tai Viét Nam. Nguoe
lai, néu nhu két qua hdi quy khong ¢6 ¥ nghia
thong ké cao twong dwong vdi quy tic BBBKT
la khong c6 hiéu lyc, khong ton tai va méi rang
budc giira cdc chinh sdch nay la khong cé y nghia.

Ngoai ra, nghién ciru ndy chia day sé liéu
thanh hai phén dya vio kiém dinh vé diém bién
ddi cdu tric (Structural Break) tai thai diém
thang 1/2007”. Ly do la vi Viét Nam chinh thirc
gia nhip WTO ké tr ngay 1/1/2007, tir thoi
diém ndy vé sau kha nhiéu chinh sich thay doi
va ¢6 hiéu lyc theo hudmg mé cira nén kinh té

* Két qua hdi quy 1a nhu nhau véi moi gia tri cia hing s6 C
’ Thong tin chi tiét hon vé két qua kiém dinh nay xin lién
hé vai tac gia.
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Bing I: Két qui wic lwpng phuong trinh

)

1998 - 2007 - 1998 -

2006 2013 2013

M hinh 1 | Mé hinh 2 | Mé hinh 3
MI | 0275*% | 0.632*** | 1.804***

(0.149) (0.123) (0.174)
ES | 0.452%** | 0.917*** | 0.679***

(0.054) (0.111) (0.087)
FO | 4.302%** | 1.800%** | 1,170%**

(0.160) (0.130) (0.094)
BIC | -197.146 | -166.537 | -74.932
N 108 84 192
R* | 09979 0.9982 0.9907

a " . . - gy - -~ fra
Nguon: Tinh todan cua tac gia tir co so dir licu
cua nehién cin (Chat thich:

* p<i)ns

¥

khac hin trude day. Do d6, miu quan sat dugc
chia thanh hai thoi ky con: (1) Tién-WTO: 1998
M1 dén 2006 M12; (2) Hau-WTO: 2007 M1
dén 2013 M12. Sy phén chia céu tric nay cho
phép déanh gia so sanh sy thay d6i cta ca chinh
sach/nén kinh t¢ gitra hai thoi ky. Gia tri cua C
duge chon biing 2 dé phan danh mot cach twong

d6i ban chit cua quy tic BBBKT. Theo quy tic
niy. chi co thé 4p dung 16i da hai trong s6 ba
chinh sdch M1, ES, FO tai mdt thai diém, do d6
néu nhu mdi chi s6 chinh sdch bién thién trong
khodng [0, 1], sur két hop nay s& ¢6 gia tri toi da
bing 2.

Bang 1 thé hién két qua uéc luong phuong
trinh (1) trong hai thoi ky (M6 hinh 1&2) va cho
toan b mau nghién ciru (Mo hinh 3). Céc tham
s trong ¢4 ba md hinh déu ¢6 ¥ nghia thong ké
cao & miec tin cdy 99%, gia tri cua R® cing rit
cao trén 99%. Cac két qua nay cho thiy quy tic
BBBK'T 1a ¢ hic¢u lue ¢ Viét Nam.

Gid tri cia cdc tham sb ude lwong M1, ES,
FO cho thdy ddi chit vé mirc dé wu tién cua
qudc gia trong ba chi tiéu chinh sach tién 1&
nay. Vi du, trong md hinh 1, gia tri tham s6 cua
FO Iém hon hin cia M1, ES ham ¥ su thay doi
vé chinh sich ctia FO doi hoi sy diéu chinh lén
hon tir hai chinh sich con lai so vai su thay doi
ctia M1, ES. Diéu nay ciing dé hiéu néu xét trén
thue té giai doan 1998 - 2006, chinh sich tr do
di chuyén von duoc giir ¢6 dinh trong khi chinh
sach 13i sudt va ty gia viin c6 sur bién thién. Sang
dén giai doan hau WTO sau 2007, sau khi cic
han ché vé tr do di chuyén von dugce da bo
nhi¢u hon, mirc d6 diéu chinh tir phia FO ciing
giam hén,

Hinh 7: Dién bién chi tiéu BBBKT cta Viét Nam giai dogn 1998 - 2013

1998m1 2000mM1 200.2"11 200:‘$m1 2001'5m1 200'3m1 2016"\1 201:‘?m1 201:4m1

— Puong xu huvong

Chitiéu BBBKT
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Nhim c6 danh gia cu thé hon vé do 6n dinh
ctia viée diéu hanh 3 chinh sach BBBKT & Viét
Nam, gié tri bién C trong md hinh 3 sau khi u6c
lwong duoe thé hién trong Hinh 7. Day ciing c6
thé coi 1a chi tiéu dai dién cho chi s6 BBBKT vi
no thé hién cho do bién thién cta két hop ba chi
tiéu chinh sach thanh phan quanh hang s6 C=2.
Dudng xu hudng (tinh theo thudt toan Kernel-
weighted local polynomial smoothing) duoc dua
thém vao dd thi nham thé hién r5 hon su bién
thién ctia chi s BBBKT theo thoi gian. Xem xét
dénh gia Hinh 7 c6 thé rat ra nhimg nhén dinh sau:

i) Giai doan thit nhdt: tir dau nim 1998 dén
cudi 2003, dién bién chi s6 BBBKT kha 6n dinh
xung quanh gia tri 2, thé hién viéc diéu hanh
c4c chinh sach tién té 12 kha nhat quan

ii) Giai doan Iié}? theo: tr dau nam 2004 dén
cudi 2006, ¢hi sé6 BBBKT di theo mot duong
chit V, gia tri dao dong trong khoang [1.5, 2],
duoc coi la khoang an toan. Day co thé coi la
giai doan chuyén tiép chinh sach & Viét Nam
trude khi gia nhap WTO. Trén thuc té, viée dicu
hanh chinh sach tién té giai doan nay cé thé coi
la tuan thi quy tic BBBKT nghiém ngit, mic
dit chua dat toi diém t6i wu cta su két hop
chinh sach tién t¢.

{*nf: =

Trong d6, Inf; 1a thuéc do lam phat duoc thé
hién dudi hai dang: (i) Ty 1€ lam phat (epi g):
Do ludng bang toc do tang chi s6 gid tiéu dung
CPI theo thang; (i) Do bién dong (volatility)
cua lam phat (std_cpi): Do ludng bang céch tinh
do léch chudn cua lam phat (cpi_g) trong 12
thang tiép theo. Chi tiéu do bu,n dong nay dugc
xdy dung dua trén gia dinh ring thay doi cua
céc chinh sich BBBKT phai mat t&i 12 thang

dé tac dong day du lén cac bién sb kinh té vi

md. Viéc dua vao bién tré ctia cpi g va std cpi
bén phia phai ciia phuong trinh nham ude lugng
cac tac dong mang tinh ndi sinh (endogenous)
gifta cac bién trong mo hinh'°.

" Vige thém bién tré vao mo hinh lam giam quy mé ciia
s0 liéu tir 1998 M1 — 2013 M12 xudng con 1998 M-
2012 M12.

iii) Giai doan thir ba: tl dau nam 2007 dén
cudi 2013, dién bién cua chi sé co su dao dong
lém, dong thoi duong xu hudng ludén nim cao
hon gia tri 2 ham ¥ su két hop chinh sach tién té
thuong xuyén vuot ra ngoai khoang an toan. Noéi
cach khac, ddy 1a bang ching cho thdy sau nim
2007, quy tic BBBKT da bi vi pham ¢ Viét Nam.

Cac két qua tir s phan tich dién bién ciia chi
s6 BBBKT & Viét Nam cho thdy su twong dong
véi tinh trang cta kinh t& Viét Nam, tang
trudng tdt trong giai doan 1998-2006 va gap
kho khan ké tir nam 2007. Dong thoi cung cap
bing chimg cho thidy duong nhu quy tic
BBBKT da bi vi pham trong giai doan hdu
WTO. Dé 1am rd hon diéu ndy, trong phan tiép
theo, nghién ctru s& di sdu vao ude luong moi
lién hé gitra cac chi tiéu chinh sach BBBKT va
bién s6 kinh té vi mé quan trong: lam phét va
tang trudng kinh té

Mbi quan hé gitta cac chinh sach BBBKT va
lam phat

Dé dénh gia mbi quan hé gitra su bién dong
cua cac chinh sach BBBKT va lam phat,
nghién ctru tién hanh ude lugng cac tham sé
trong moé hinh sau:

ay + (ayInf,_,) + a,MI, +azES, + a,FO, + a;RES, + ¢, (2)

RES, 12 bién 56 thé hién nang luc du trit
ngoai 1101 clia qudc gia, dugce tinh bdng ty I¢
gifta tong gia tri du trit hién thoi so véi GDP''
Su ¢6 mat cua RES, trong mo hinh la dua trén
gla dinh ring c6 mot moi tuong quan duong
gitta nang luc du trir va viéc diéu hanh chinh
sach BBBKT. Cu thé, niang luc du trir cang cao
nha hoach dinh chinh sach cang co nhleu ngudn
luc dbi phé véi su bién dong cua dong vén (FO)
trong hoan canh van duy tri su on dinh cua lai
sudt (MI) va ty gia (ES).

Bang 2 thé hién két qua hdi quy cta phuong
trinh (2) dya trén cac ddy s6 liéu cua hai thoi ky
1998M1 - 2006M12 va 2007M1 - 2013M12.

Trong phép tinh nay, chi tiéu GDP duoc tinh bing cach
liy tdng GDP ctia 12 thang vé trudc tinh tir thoi diém

hién tai.

Nhirng van dé KINH TE VA CHINH TRI THE GIO1 S6 9(245) 2016 41



Pham Anh Tuén

Nguyén ly bé ba bat kha thi va diéu hanh chinh sach tién té. ..

Méc du c6 y nghia théng ké chua cao, gid tri uge
lugng tham s6 cua MI va ES mang dau am (-)
cho thay on dinh ty gia va lai sudt c6 tac dung
kiém ché lam phat va bién dong lam phat. Tac
dong ctia FO dén lam phat trong giai doan 1998 -
2006 1a khong c6 ¥ nghia théng ké, trong giai
doan sau 2007 - 2012, FO ¢6 tac dong duong (+)
Ién lam phat. B[eu nay khd hop ly véi thuce t,
trong giai doan tien WTO, do Viét Nam duy tri

chinh sach tu do di chuyén vén khong c6 bién
déi gi, tac dong tir FO duong nhién la khong c6
y nghia cu thé. Trong giai doan sau, dong von tu
do di chuyén déng nghia véi sire ép 1én cung tién
cao hon, dan téi lam phét cao hon. Udc lugng
cta RES chi ¢6 y nghia thng ké tac dong 1én do
bién déng cta lam phat, cho thiy cac can thiép
vao thi truomg ngoai hbi 1a chua du hiéu qua dé
on dinh su dao dong lam phat.

Bing 2: Két qua hdi quy ciia md hinh chi s6 BBBKT va Lam phat

Lam phat Lam phat Do bién dong lam phit | D bién djng lam phat
1998 - 2006 2007 - 2012 1998 - 2006 2007 - 2012
Inf,.| 0.159 0.630%**
(0.096) (0.095)
MI -(0.029* 0.008 0.010%** -0.007
(0.013) (0.018) (0.002) (0.005)
ES -0.016* 0.005 -0.001 0.002
(0.007) (0.014) (0.001) (0.004)
FO -0.04 0.028%** -0.005 -0.004
(0.037) (0.029) (0.005) (0.008)
RES 0.001 0.016 -0.009* 0.020%**
(0.024) (0.015) (0.003) (0.004)
Cons 0.014 -0.025 0.006* 0.008
(0.016) (0.026) (0.002) (0.007)
2 0.143 0.43 0.403 0.45
p 0.007 0 0 0
df r 101 66 103 67
bic -724.603 -474.21 -1161.77 -670.562
N 107 /2 108 i

Nguon: Tinh todn cua tdc gia tir co s6 dit licu ctia nghién ciru.
Chui thich: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001), (d¢ léch chudn dugc trinh bay trong ngodc ¢ phia dudi

gia tri ude lwong cdac tham so).

Mbi quan hé gilta céc chinh séch BBBKT va
tang trudng kinh té

Tuong tu nhu voi bién sb lam phat, mbi quan
hé giira su bién dong cdc chinh sach BBBKT
vGi ting truong kinh té cling duoc thue hién
mot cach thuong tu trong mé hinh sau: '

gép, = g+ (a,90p,, ) + 3, ML, +0,E5, +a,F0, +a.RES, 45, (3)

Trong d6, gdp, 1a thude do cia tdc do ting
truomg duoc thé hién dudi hai dang: (i) Ty 1é

tang truang GDP (gdp g): Po ludng bing toc
do ting trudng GDP thuc té theo thang; (i) Su
bién thién (Volatility) cua téc do ting trudong
GDP (std gdp): Do ludong bing cach ldy do
léch chudn cta gdp g trong 12 thang tiép theo.
Céc bién khéc cling twong ty md hinh lam
phét, véi do tré cta gdp g va std gdp duge
dua vao mo hinh nhim wéc lugng céc téc dong
mang tinh noi sinh.
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Bing 3: K&t qué hoi quy cia mé hinh chi s6 BBBKT va Ting trwiong kinh té
Tang truong Tang trudng Db bién dong ting Pj bién dong ting |
1998 - 2006 2007 - 2012 1998 - 2006 2007 - 2012
gdp,. 0.219% 0.234
(0.094) (0.121)
MI -0.175 -0.028 -0.015 -0.044
(0.222) (0.353) (0.015) (0.029)
ES -0.011% -0.023%* 0.000 -0.105%%*
(0.117) (0.279) (0.008) (0.023)
FO -0.104 -0.305 -0.03 0.372%%x
(0.672) (0.581) (0.046) (0.048)
RES -0.168 -0.087 0.061* 0.217***
(0.445) (0.299) (0.030) (0.025)
Co 0.177 0.254 0.147*+** -0.05
(0.294) (0.505) (0.020) (0.042)
r2 0.058 0.056 0.101 0.658
p 0.297 0.56 0.026 0.000
df r 101 66 103 67
bic -103.769 -45.432 -689.365 -406.579
N 107 72 108 72

Nguon: Tinh todan cua tdc gia tie co so dit liéu cua nghién ctru.

Chui thich: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001).

Két qua hdi quy ctia phuong trinh (3) duge
thé hién trong Bang 3. FO ¢6 tac dong 4m (-)
dén tang truémg trong ca hai thoi ky, nhung céc
két qua khong c6 y nghfa théng ké; tuy nhién
tac dong Ién dé bién dong tang truémg lai mang
ddu duong (+) va dac biét ¢6 y nghia thng ké
trong giai doan hau-WTO. Diéu nay cho thiy tu
do hoéa di chuyén von cao hon din dén bién
dong tang truomg nhiéu hon. ES 13 bién duy
nhit ¢6 két qua wde lugng tot trong mé hinh,
gid tri tham sd cho thiy khi ty gia kém linh hoat
hon thi tang truong kinh té va do bién dong
ting truomg cliing giam. Két qua nay cho thy 6n
dinh ty gid USD/VND khéng c6 nhiéu tac dung
Ién tang truomg kinh té. Ngoai ra, udc lugng
tham s6 cta RES khong c6 ¥ nghia théng ké
trong mo hinh.
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4. K&t ludn va ham y chinh sich

Danh gia két qua qué trinh xdy dung, phan
tich téc dong cua chi s6 BBBKT véi cac chi tiéu
kinh t& vi md & Viét Nam, nghién ctru nay rit ra
nhimg nhén dinh sau:

Thir nhdt, trade nam 2008, ty gia USD/VND
duge gitr tuong dbi ¢b dinh, d6 mo cira tai
khoan von ciing khong thay ddi, diéu hanh
chinh sach tién té trong thoi ky nay kha 6n dinh.
Ké tir sau niim 2006, m¢ cira tw do di chuyén
von duoe tién hanh din din, ty gia ciing c6 dao
dong 16n hon va khong 6n dinh. Phat hi¢n nay
cho thiy NIHNN dé& dang kiém soat ty gia khi tai
khoan von déng, va gip nhiéu kho khan khi
dong von duge mo cira, Cac bang chimg thuc
nghiém cho thiy co ché diéu hanh ty gia cua

Py
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NHNN khéng thay dbi cho dén trude khi gia
nhip WTO, va chi ¢6 sy diéu chinh ké tir thoi
diém dau 2007. Cach diéu hanh nay rd rang gy
ra mot cti séc cho thi trudmg ngoai hdi, mic du
ty gia & giai doan sau da duge diéu hanh linh
hoat hom trude.

Thit hai, diéu hanh céc chinh sach cia BBBKT
trong giai doan 1998 - 2006 16 ra dn dinh va it
bién dong hon hin so véi giai doan sau 2007 -
2014. Bing chimg thuc nghiém cho thiy c6 mdt
et sdc thay doi trong dién bién chi s6 BBBKT
thoi diém dau nam 2007, ham ¥ quy tic nay da bi
dot ngot vi pham. Phdt hién nay dong thoi cung
¢d cho nhan dinh vé& diém bién déi co cdu
(structural break) gitra hai giai doan nghién ciru.

Thir ba, trong giai doan 1998 - 2006, chinh
sach 1ai sudt va ty gia cho thiy mdi lién hé
théng ké vai ty 1¢ lam phdt. Trong giai doan
sau, 2007 - 2012, mdi lién hé nay khéng con,
chi ¢6 chinh sich tyr do di chuyén vén co tac

Tai li¢u tham khao:

dong 1¢ tée do va dp bién dong cia lam phat.
Phat hi¢n nay cho thiy trong thoi ky nén kinh té
con chua mé ctra nhiéu vai dong von bén ngodi,
NHNN c6 thé sir dung cic cong cu tién @
truyén théng (13 sudt va ty gia) dé kiém soat
lam phat mét cach ¢o hiéu qua: tuy nhién. khi
nén kinh t& mé cira nhiéu hon, cdc cong cu nay
duémg nhur kém tic dung, thay vao do do md
ctra dong von trd thanh nhan t6 chinh tac dong
1én lam phat.

Cuoi ciing, chinh sich ty gid o ra 1a cdng cu
hiru hidu nhit tic dong 16 toc dé va do bién
dong cta ting truomg kinh (&, chinh sach i
sudt va ma ctra dong vén khong thé hién diéu
nay. Tuy nhién cin phai luu y ring, két qua uée
lugng cho thdy di¢u hanh ty gia USD/VND
cang linh hoat hon thi tic dung Ién ting trudmg
kinh té cang cao hon. Phat hién nay hoi tréi
nguge véi nhiéu nhin thire vé diéu hanh chinh
sach ty gia ¢ Viét Name
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