DIEN DAN NGHIEN CUU VE TAI CHINH TIEN TE

Bo ba bat kha thi véi viec diéu hanh

chinh séch tién té & Viét Nam

B THS. NGUYEN THI VAN

Tom tat: Bo ba bat kha thi la mot trong nhimg Iy thuyét rat quan trong cta tai chinh guéc té, duoc phat
trién dya trén nhiing y tudng cia Robert Mundell va Marcus Fleming vao thap nién 1960. Cho t6i nhimg nam
~ 1980, khi vdn dé kiém soat v6n bj thdt bai ¢ nhiéu quéc gia cing véi mau thudn gitra viec neo gitr ty gia va
chinh sach tién té doc lap ngay cang ro rang thi Iy thuyét bo ba bét kha thi da tré thanh nén tang cho kinh
‘ té hoc vi mé ctia nén kinh té ma. Nhimg nghién ciu ly thuyét nay cho thay hiéu qua cta chinh sach tién té
va chinh sach tai khoa phu thudc vao co ché ty gia héi doai va muc do kiém soat von. Tir d6, Krugman (1979)
va Frankel (1999) da mé rong moé hinh Mundell-Fleming thanh “md hinh bdt kha thi” véi 3 muc tiéu chinh
d6 la: chinh sach tién té doc lap. on dinh ty gia, va hdi nhap tai chinh. Bai viét trinh bay ly thuyét “B¢ ba bat
kha thi” va dé xudt giai phap cho Viét Nam didu hanh chinh sach tién té tir goc do nay.
‘ Tir khoa: B ba bat kha thi, hdi nhap tai chinh, chinh sach tién té, chinh sach tai khoa.

THE UNFEASIBLE TRINITY WITH THE MONETARY POLICY OPERATION IN VIETNAM

‘ Abstract: The Unfeasible Trinity is one of the very important theories of international finance developed
| based on the ideas of Robert Mundell and Marcus Fleming in the 1960s. Until the 1980s, when the problem
| of capital control failed in many countries and the conflict between anchoring the exchange rate and the
monetary independent policy was becoming clearer, the unfeasible trinity became the basis for
macroeconomics of the open economy. These theoretical studies showed that the effectiveness of
monetary policy and fiscal policy depended on the exchange rate regime and the level of capital controls.
From that. Krugman (1979) and Frankel (1999) expanded the Mundell-Fleming model to a “Model of the
Unfeasible Trinity” with three main objectives: monetary independent policy. exchange rate stabilization,
and financial integration. The article presents the theory of The Unfeasible Trinity and proposes solution for

VietNam to operate the monetary policy from this perspective.
Key words: The Unfeasible Trinity. financial integration, monetary policy, fiscal policy.

LY THUYET “B0 BA BAT KHA THI"

BO ba bat kha thi la mot trong
nhimg ly thuyét quan trong clia tai
chinh quéc té, dugc phat trién dua
trén nhimg vy tudng cia Robert
Mundell va Marcus Fleming vao thap
nién 1960. Theo ly thuyét nay, mot
qudc gia khong thé déng thoi dat
dugc ca ba muc tiéu: chinh sach tién
té doc lap. ty gid <6 dinh va hoi nhap
tai chinh. Ham y cda ly thuyét cho
rang do cac chinh pht luén phai dgi
mat véi sy danh doi cac muc tiéu nay.
Chang han, néu chon héi nhap tai
chinh sau hon thi phai én dinh ty gid
it hon hodc doc lap tién té it hon, hoac
giam muc do dat duoc ca hai muc tiéu

con lai. Mac du chuan muyc ban dau
ctia Iy thuyét bo ba bat kha thi khéng
dua ra bat ky cong thic hay tiéu
chudn nao dé noi lén mot cach chinh
xac su két hop gilra ba chinh sach cla
b ba bat kha thi, nhung ciing véi su
phat trién va nhimg bién dong trén
thi truong tai chinh qudc té, da o rat
nhiéu nghién ctru di sau tim hiéu, do
[ubng mirc do dat duoc cac muc tiéu
chinh sach va mirc dé phu hop cta su
danh doi gira ba muyc tiéu, ciing nhu
nhtmg khia canh khac lién quan mat
thiét toi ly thuyét b ba bat kha thi.
Mot trong nhimg huong nghién clu
quan trong va mang y nghia thuc tién
cao la su lya chon két hgp cdc muc
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tiéu chinh sach theo ly thuyét bo ba
bat kha thi & timg quéc gia/ khu virc
nhu thé nao; su lra chon do co thé tac
dong ra sao dén nén kinh té. Xac dinh
dugc chiéu huéng ciing nhu mic do
tac dong cua chinh sach sé rat quan
trong trong viéc giap chinh phu va
CaC co quan quan Iy vi mé ¢6 thé xay
dung va thuc thi chinh sach hop ly
nham dat dugc nhimg muc tiéu nhat
dinh.

Trong ly thuyét nay, ba muc tiéu
khong thé dong thoi dat dugc bao
gom:

Chinh sach tién té doc lap giup cho
Chinh phu chu dong strdung cac cong
cu chinh sach tién té dé thuc hién



chinh sach phan chu ky kinh té. Vi du,
néu nén kinh t€ 6 dau hiéu phat
trién nong, lam phat tang cao, chinh
ph( sé tang lai sudt hoac (va) that
chat cung tién, tuong tu cho trudng
hop nguoc lai. Nhiéu nha kinh té tin
rang su doc lap tién té sé gitp nén
kinh té tang trudng 6n dinh va bén
vimg hon. Tuy nhién, van dé la trong
mot thé gidi ma gia ca va tién luong
tuong doi cimg nhac, doc lap tién té
qua murc ¢ thé |a mét cai co dé Chinh
pht lam dung thuc hién cac chién
lroc tang trudng méo mo trong ngan

“han. D6 1a chua ké, doc lap tién té qua
mrc ¢6 kha nang khién cho Chinh pht
phat hanh tién trang tréi cho tham
hut ngan sach.

On dinh ty gid giup tao ra cai neo
danh nghia dé Chinh pha tién hanh
cac bién phap 6n dinh gia ca. (i neo
nay lam cho nhan thirc clia nha dau tu
ddi vai rdi ro ctia nén kinh t€ giam di,
lam tang thém niém tin clia cong
chiing vao dong noi té, nhat la doi vai
nhimg quoc gia ¢6 dong noi té véu.
Tat ¢d cing déu vi muc tiéu lam cho
moi trudong dau tu tét 1én. Tuy nhién,
ty gid ¢6 dinh qua muc cling c6 mat
trai cla no. Ty gia qua on dinh lam
cho Chinh ph mat di mét cong cu dé
hap thu cac ci s6c bén trong va bén
ngoai truyén dan vao nén kinh té. vi
duy. lam phat cao trong nuéc ma ty gia
gan nhu ¢d dinh dé dan dén nguy co
hang hoa mat strc canh tranh trén thi
truong thé gidi, hau qua |3 xudt khau
giam va nhap khau tang lén. Ngoai ra,
tinh qua cimg nhac cta ty gia con
ngdan can khéng cho nhing nha lam
chinh sach s& dung céng cu chinh
sach phi hop véi thyc té€ dién bién
tUa nén kinh té, nhat la khi dang co
dau hiéu ctia bong bdng tai san.

Hoi nhap tai chinhla xu thé kho co
thé cubng lai dugc trong béi canh
toan cau hoa. Loi ich ctia hoi nhap tai
chinh dén tir hai mat: hiru hinh va vo
hinh. Vé mat hw hinh, lgi ich caa hoi
nhap tai chinh gitp quéc gia tang
trudng nhanh hon va phan bd nguén
lyc t6t hon. Ching ciing gitp nha dau
twrda dang hoa dau tu, nho vay ma ho
méi manh dan bd vén vao nén kinh
té, thi truong tai chinh noi dia nhé do
ma cung phat trién theo. Loi ich lon
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Tv gid ¢& dinh qua muc cing ¢ mat trai ctia no

nhat - loi ich vo hinh mang lai tir hoi
nhap tai chinh la tao ra doéng luc gitp
cho Chinh pht tién hanh nhiéu cai
cach va dua ra chinh sach t6t hon dé
theo kip nhimg thay doéi tir hoi nhap.
Mac du vay, hoi nhap tai chinh ciing
dugc cho la nguyén nhan dan dén bat
6n kinh té nhimg nam gan day.

Nguyén tac hoat dong ctia bo ba
bdt kha thi dugc thé hién duéi hinh
sau:

HINH 1: BO BA BAT KHA THI
(FRANKEL,1999)
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Hinh 1 1a biu hién nguyén tac
hoat dong cta bo ba bat kha thi. Mbi
canh thé hién cho cac muc tiéu tot

nhat. 1an luot la: chinh sach tién té
doc lap, 6n dinh ty gia va hoi nhap
tai chinh hoan toan. Béi nghich voi
méi canh (hay m6i muc tiéu) 1a cac
cong cu chinh sach tai cac dinh. Muc
tiéu hoi nhap tai chinh d6i nguogc voi
dinh kiém soat von, muc tiéu 6n
dinh ty gia doi nguoc voi dinh tha
néi hoan toan, muc tiéu chinh sach
tién té doc lap doi nguoc voi dinh
lien minh tién té. Bat ky cap muc
tiéu nao ciing 6 thé dat dugc boi
mot dinh nam gitia va mot quéc gia
hoan toan khéng kha thi dé dat
dugc dong thoi ca ba muc tiéu. Cy
thé:

- On dinh ty gid va hoi nhap tai
chinh duoc két hgp bang cach lua
chon ché do ty gia ¢6 dinh nhung
phai tir bé doc lap tién té. Piéu nay
¢6 nghia Chinh pha da mat di mot
cong cu dé diéu chinh lai suat trong
nudc doc lap véi 1ai suat nudc ngoai.

- DoOC lap tién té va hoi nhap tai
chinh dugc két hgp bang cach lya
chon ché do ty gia tha ndi. véi lya
chon nay, Chinh phu (NHTW) duoc
guyén tu do dn dinh 1ai suat nhung
doi lai ty gia phai van hanh theo
nhimg nguyén tac cta thi truong.

On dinh ty gm gidp tao ra cdi neo danh nghia dé Chinh ph
tién hanh cac bién phap én dinh glu ca. Ccu neo nday lam cho
nhén thiic ca nha déau iu* déi véi rdi ro clia nén kinh Ie giém
dl, lam tdng thém niém tin cuu cong chung vdo dong
ndi 1, nhdt 1a déi véi nhiing quéc gia ¢6 déng ndi té yéu.
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- On dinh ty gia va doc lap tién te
dugc két hgp bang cach lua chon thi
truong von dong hay Chinh phu phai
thiét lap kiém soat von hoan toan.
Khi c6 kiém soat vén, méi lién hé
gi(ra 1ai sudt va ty gia sé bi pha va.

2. B0 BA BAT KHA THI 0 VIET NAM
VA KHU VUC GIAI DOAN 1995 -
2016

Pé quan sat nhing thay doi
trong lua chon chinh sach cla Viét
Nam. bai viét nay str dung co so dir
lieu Chinn-Ito dé phan tich va doéng
thoi so sanh Viét Nam vGi mot s6
qudc gia khac trong khu vuc chau A
va vung lanh thé (goi tat 1a Chau A -
11) gém: Viét Nam. Indonesia
Campuchia. Malaysia. Philippines,
Singapore, Thai Lan, Hong Kong, Han
Quéc, Trung Quéc va An Po. Giai
doan quan sat tir 1995 - 2016 vi day
la giai doan ma co so dir liéu day da
nhdt cho Viét Nam, dong thai cho
phép quan sat dugc nhing thay déi
chinh sach qua c 2 cudc khing
hoang (khing hedng tai chinh chau
A nam 1997 va nam 2008).

2.1.Vé muarc dé 6n dinh ty gia
(ER)

D liéu cho thdy trudc khing
hoang tai chinh chau A chau A -11
chu yéu ap dung chinh sach ty gia
kém linh hoat. Trong thoi ky khung
hoang tai chinh, Chau A -11 gdn nhu
phai tha néi ty gid. Sau khing
hoang, déng nodi té ctia cac nudc va
ving lanh thé nay tiép tuc dugc neo
theo USD, tuy nhién xu hudng chung
la dang dan dan dé cho ty gia tro
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nén linh hoat hon.

Trong do6, Trung Qudc va Hong
Kong kién tri nhat vai muc tiéu 6n
dinh ty gia - thé hién qua chi s6 ER
cla Hong Kong lién tuc bang 1
(ngoai trir ndam 2007). trong khi
Trung Quéc chi méi bat ddu nai long
kiém soat ty gia tir nam 2006. 0 Viét
Nam, chi s6 ER cho thay mic do on
dinh ty gia cta Viét Nam da co
nhimg thay déi ro rét, dugc thé hién
¢ hinh 2.

Hinh 2 cho thdy ¢ Viet Nam, nam
1997 - 1998 chi s6 ER & dudi muc
trung binh khu vuec. Giai doan 2001 -
2004, muc do on dinh ty gia thap,
chi s6 ER tir 0.57 - 0.72. trong do
chinh phu Viét Nam chi yéu neo
VND theo USD ma khong kiém soat
ty gia theo cac ngoai té khac. Mac du
o nhimg nam sau, murc do 6n dinh ty
gia gia tang song dong Viét Nam
van khong neo 6 dinh vao dong
USD ma dao dong v6i mot bién do

thon va sdt voi thuc t6 thi trugng hon.

nhat dinh. Cu thé, giai doan 2005 -
2007, chi s6 ER cua Viét Nam tang
|én rdt cao, tur 0,81 lén 0,99. Pay la
giai doan Viét Nam dang trong qua
trinh dam phan nudc rdt tién toi gia
nhap T6 chirc Thuong mai Thé gioi
(WTO) nam 2007, déng thoi la giai
doan Viét Nam tang cuong thu hut
nhiéu nhat cac hinh thic von dau tu
truc ti€p va gian tiép cla nudc
ngoai. Tuy nhién, tr nam 2008-
2012, chi s6 ER da dot ngdt giam
manh (trung binh ¢ muc 0.46) - tré
vé thdp hon muc trung binh caa khu
vuc. Sang nam 2013 - 2016, chi s6 ER
da tang va gilr muc 6n dinh xap xi
bang 1.0. Biéu nay phu hop vai thuc
té la ty gia USD/VND nhing nam gan
day da trd nén linh hoat hon nhiéu
voi nhing lan diéu chinh ty gia gan
nhau hon va sat véi thyc té thi
truéng hon.

2.2. Vé mirc do doc lap tién té
(MI)

Theo Iy thuyét bo ba bat kha thi,
néu hai trong ba chi s6 da gia tang
thi chi s6 con lai chac chan sé di theo
xu huong ngugc lai nhumgt sy danh
d6i bat buoc. Xu huéng chung cho
thay muc do doc lap tién té cua 11
nén kinh té c6 sy sut giam ro rét tu
sau nam 2000, gia tang trong giai
doan 2008 - 2010, va giam lai sau
do. Két qua tinh toan chi s6 MI phu
hop véi thuc té€ dong von dau tu
nuéc ngoai gia tang manh mé vao
cac quoc gia chau A trong giai doan
truac khung khoang, gay nén nhimg
bién dong trong thi truong tai chinh
tién té cua cac qudc gia nay. Trudc
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ap luc ting gia déng ndi té, nhing
qudéc gia muon duy tri én dinh ty gia
da budc phai can thiép vao thi
truong va hy sinh phan nao chinh
sach tién té doc lap. Tur sau nam
2008, dé han ché nhimg anh hudng
bat lgi cia khing hoang tai chinh
dén tang trudng kinh té, nhiéu qudc
gia da si dung cac goi kich cau
nham kich thich nén kinh té, di kem
voi viec giam 1ai sudt. diéu nay lam
gia tang phan nao miurc do doc lap
tién té qua chi s6 MI.

Hinh 3 cho thay ¢ Viét Nam chi s
MI co su bién dong. Chi s6 M1 dat cao
nhat |a 0,77 vao nam 1999 va giam
ro rét tir nam 2000 trong do dat
thdp nhat giai dean 2002 - 2007 vdi
muc thdp nhat 1a 0,12 vao nam 2006
(duti muc trung binh ciia khu vyc).
Két qua nay phlu hop voi thuc té la
dong vén nudc ngoai dé vao Viét
Nam tang lén lién tuc giai doan
tru6c nam 2007, dat dinh diém vao
nam 2007, trong khi d6 NHTW van
gitr 6n dinh ty gia & murc cao, nén dé
bao vé ty gia viéc hy sinh chinh sach
tién té doc lap la diéu tat yéu. Nam
2008, doi mat véi tinh trang lam
phat va tang truong néng, lai suat
co ban da tang lén 14% nén chi sé
MI da tang lén dao dong & murc 0,5
duy tri dén sudt nam 2016 cao hon
muc trung binh ctia Chau A -11 dao
dong trong khoang tir 0.4 - 0,5.

2.3. Mirc do hoi nhap tai chinh
(Fo)

Poi voi Chau A-11, chi s6 FO do
ludng muc do hoi nhap tai chinh cho
thdy hau hét cac quéc gia va ving

lanh thé duy tri mic do hoi nhap tai
chinh kha cao trong giai doan 2005
- 2010, trung binh cho ca giai doan
la 0,57 trong d6 Hong Kong va
Singapore c6 hi nhap tai chinh
hoan toan, trong khi Trung Qudc la
nuéc ¢d toc do hoi nhap tai chinh
thap nhat. Boi voi Viet Nam, chi sO
FO c6 xu hudng gia tang ré rét sau
khtng hoang tai chinh 2008 khi Viét
Nam tré thanh thanh vién WTO. cho
thay xu huéng md ctra va hoi nhap
ngay cang gia tang cta nén kinh té.
Mirc A6 hoi nhap cta Viét Nam luén
thap hon khu vuc, tuy nhién khoang
cach dan dugc thu hep, dén nam
2011 thi t6c do hoi nhap da tang
vugt bac, cao hon cac nudc trong
khu vuc voi muc cao nhat dat 0.64
vao ndm 2013 (Hinh 4).

Nhin lai xu hudng bo ba bat kha
thi & Chau A-11 trong dé c6 Viét
Nam giai doan 1995-2016 cO thé

thdy xu huéng chinh sach cua Viét
Nam trong giai doan hién nay va sap
tdi la gia tang héi nhap tai chinh, ty
gia linh hoat hon va doc lap tién té &
murc do via phai.

3. GIAI PHAP CHO VIET NAM PIEU
HANH CHINH SACH TIEN TE TU GOC
p0 “BO BA BAT KHA THI” DEN NAM
2020

Qua cdc chi s6 mirc do on dinh ty
gia (ER), doc lap tién té (MI) va do
ma tai chinh (FO) da phan tich ¢ trén
cho thdy Viét Nam <6 nhidu diém
dac trung riéng biét nhung van
khong thoat khoéi nguyén ly danh
d6i clia bo ba bdt kha thi. Xét trén
goc dg diéu hanh chinh sach tién té
thi trong th&i gian dén nam 2020
can phai thuc hién cac giai phap sau:

3.1. Gia tang tinh linh hoat clia
tv gia héi doai

Néu co ché ty gia la co dinh, dong
vai tro nhu mét cai neo danh nghia
cho chinh sach tién té chinh sach
tién té sé mat tinh doc lap va khong
dat dugc muc tiéu kiém soat lam
phat hay déi pho voi nhiing xao tron
khi dong von do vao 16n. Do do, khi
hoi nhap tai chinh ngay cang gia
tang, viéc cho phép ty gia hoi doai
linh hoat sé la lua chon thich hop
nham tao diéu kién cho mot chinh
sach tién té doc lap hon. 0 Viét Nam,
mac du ty gia héi dodi da dugc diéu
hanh linh hoat hon trong nhimng
nam gan day, nhung chi s§ ER van
cao hon dang ké so v&i murc trung
binh ctia cac qudc gia khac trong

HINH 4: MUC BO HOI NHAP TAI CHINH (FO)
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khu vuc. Pé co thé tiép tuc
theo dudi chinh sach ty gia on
dinh ma khong lam gia tang
bat 6n tang truong va bdt n
lam phat. nguong du trir
ngoai hoi can thiét la khoang
30% GDP. Néu tinh theo GDP
nam 2015, con s6 nay tuong
duong voi khoang 46 ty USD.
Tuy nhién, dy trir ngoai hoi
thuc t€ cung nam 2015 (theo
IMF) cua Viét Nam chi dat
khoang 29,5 ty USD. Nam
2016, du tri ngoai héi du tinh
dat khoang 36 ty USD nhung
cing chi tuong duong gan
20% GDP. Viéc dat t6i nguong
30% la mot yéu cau kho co
thé dap ung ngay trong mdt
vai nam toi.

Vi vay, dé huong vé muc
tiéu on dinh nén kinh t& hon
la chi nham tang thu nhap,
viéc giam bot mic do kiém
soat doi voi ty gia hoi doai
trong thoi gian tdi nén dugc
lua chon.

Viéc gia tang tinh linh hoat
cho ty gid héi doai trong thoi
gian tdi sé tao diéu kién cho
Viét Nam tang cutng muc do
doc lap tién té va tu do hoa tai
chinh. Tuy nhién, néu dé ty
gia bién dong manh theo cac
lyc cung cau cua thi truong lai
6 thé lam gia tang rui ro cho
cac doanh nghiép va nha dau
tu, anh hudng dén niém tin

DIEN DAN NGHIEN CUU VE TAI CHINH TIEN TE

Pé dat duoc
én dinh tang
truéng kinh
€ vi mé &
muc dd cao,
gia tang du
frit ngoai hoi
van Ia mét
yéu cdau cdp
thiét déi véi
Viét Nam.

Viéc gia tang tinh finh hoat cho ty gia héi dodl trong thii gian tdi sé tao diéu kién cho Viét Nam tang cudng muc dé

clia cong chiing, nhat la trong
béi canh nén kinh té c6 mirc
d6 do la héa nhu hién nay va
nhimg tin hiéu thi truéng doi
khi bij chi phoi bai cac luc dau
co ma khéng phan anh nhu
cau thuc sirvé ngoai té. Do do,
dé van dam bao tinh linh hoat
cua ty gia va dinh huéng cho
kv vong cua thi truong, Ngan
hang Nha nudc nén dé ra cac
bién d6 an cho ty gia hoi doai
bang nhimg tuyén b6 hang
nam vé muc fiéu ty gia, va
bang moi cach can thiép vao
thi truong khi can thiét dé
bao vé cho muc tiéu dy. biéu
nay lai doi héi NHNN khong
ngung cung ¢6 tiém lyc can
thiép, bang cach tang cuong
tich |Gy dy trir ngoai héi cling
nhu dam bao van hanh hiéu
qua hoat dong thij truomg mo
va cac cong cu diéu tiét cung
tién khac. Viéc didu hanh ty
gia theo cach nay dam bao chi
mang tinh dinh hudng, nhung
khi da thiét lap dugc niém tin
cho thj truong, sé gitp han
ché nhimg xao tron trén thi
truong ngoai hoi va tu dong
on dinh ty gia héi doai.

3.2. Tang cudng tich lay
du trir ngoai héi

Sau Kky nguyén Bretton
Wood, du trir ngoai hoi toan
cau (so voi GDP) da tang tur
mtrc dudi 2% (nam 1960) lén

doc [ap tién té va tir do hoa tai chinh,
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3.5% va dat 6% vao nam 1999
di cho ty gia hoi doai da tro
nén linh hoat hon tr nam
1973. Tir 1999 tro di, tich lay
du trir ngoai hoi tiép tuc tang
manh. Cac thi truong méi noi
chau A va mot s6 nudc My
Latin, Nhat Ban, cac nudc xuat
khdu dau va Nga 1a nhimng
nudc dan dau vé ty lé gia tang
du trir. Tir 1990, trung binh ty
lé duy trir cia cac nudc phat
trien 6n dinh ¢ khoang 4%
GDP, nhung murc du trir trung
binh & cdc thi truong moi ndi
cao gap nam lan. tuc la vao
khoang 20% GDP.

D6l voi Viet Nam, thuc té
trong nhimg nam qua Viét
Nam da uu tién lya chon
chinh sach doc lap tién té két
hop voi 6n dinh ty gia tu
2008-2010; nhimg ndam con
lai ching ta thién vé chinh
sach 6n dinh ty gia két hop
vai tr do hoa tai chinh. Dén
cudi nam 2015, du tr{r ngoai
hdi clia ching ta dat khoang
20% GDP. Dé dat dugc 6n dinh
tang trudng kinh té vi mo o
mturc d cao, gia tang du trir
ngoai hoi van la mot yéu cau
cap thiét doi vai Viet Nam.

3.3. Kiém soat rii ro cia
hoi nhap tai chinh

Két qua nghién ciu cua
nhiéu hoc gia cho rang viéc
gia tang hoi nhap tai chinh da
day lya chon ciia hau hét cac
qudc gia xudng phan phia
dudi cia tam gidc minh hoa
cac muyc tiéu chinh sach bo ba
bat kha thi. Qua trinh tu do
héa tai chinh thu hut duoc sy
tham gia cGia hau hét cac quoc
gia boi cac chinh pht ngay
cang tin tuong rang viéc noi
léng cac gidgi han chu chuyén
von ¢6 thé dem lai lgi ich
tuong ty nhu tu do hoa
thuong mai. Biéu do khéng
nhimg mang lai ngudn von
Ién cho cdc quoc gia, ma con
khién cho von dugc phan bé
hiéu qua hon, tao ra cac co hoi
dé da dang hoa danh muyc dau



tu, thuc day sur phat trién thi truong
tai chinh déng thoi kich thich tiéu
dung, chia sé rui ro, hé trg thuong
mai va tang truong kinh té. Tuy
nhién, nhiéu bang chimg ciing cho
thay hgi nhap tai chinh con mang
theo nhiing rui ro. bat 6n, dac biét la
dé nhay cdm cao hon doi véi cac
cudpc khung hoang, gia tang kha
nang lay nhiém. Va sau moi cudc
khung hoang. nhimg lo ngai vé tinh
bat én ctia dong von qudc té lai gia
tang, lam day 1én van dé c6 nén kiém
soat von hay khong, du biét rang tu
do chu chuyén vén la xu huong lau
dai va tat yéu. Voi Viet Nam, chi s6 FO
do luong do mo tai khoan von trén
thuc té cho thay mic do tu do hoa
tai chinh da gia tang trong hon mot
thap ky qua. Bi kéem vdi do la nhimg
doéng gop tich cuc cho tang trudng
ctia nén kinh té, cing nhu nhimg anh
huong manh mé - gay ra bong bong
chimg khoan, bat dong san va lam
phat khi dong von dau co do vao
hodc rat ra. Vi vay, Chinh ph can 6
nhang dinh hudng chinh sach dé co
thé t6i da hoa lgi ich ma tu do hoa
mang lai, dong thoi t6i thiéu hoa rii
ro:

Duy tri mirc do kiém soat dong
vén vao: Dong chu chuyén von ngay
cang gia tang va cling ngay cang
nhay cam voi nhing thay doi trong
diéu kién kinh té. Bang chung la su
lay lan cing nhu tdm anh huong cta
cac cudc khiing hoang gan day ngay
cang sau réng. Mot bién cd kinh té
Xay ra 0 mot qudc gia khong chi gay
ra su dao chiéu cia dong von ngay
tai qudc gia d6 ma con kéo theo
hang loat cac quéc gia khac bi anh
hudng theo. Do do, kiém soat von
van la can thiét, nhat 1a trong diéu
kién hé thong tai chinh con nhiéu
diém yéu nhu Viét Nam. Tuy nhién,
theo kinh nghiém tir cac qudc gia,
Chinh pht can nhan thirc rang viéc
kiém soat von [a nham han ché kha
nang va muc do dong vén nuoc
ngoai dot ngdt dao chiéu. Cac gioi
han déi vai dong von ma Chinh phu
dé ra phai rat than trong va dugc cu
thé hoa trén mot s6 khia canh:

(i) Kiém soat dong von ra chi
mang tinh chat tam thoi, nham han
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ché viéc cac nha dau tu trong nudoc
dau tu ra nuéc ngoai trong nhing
giai doan nén kinh té dang c6 bat 6n
hoac khung hoang,

(ii) Kiém soat téng dong von vao
nham khuyén khich, gitr chan dong
von ngoai dau tu lau dai trong nuoc,
ma khong nham ngdn cdm viéc cac
nha dau tu rat von veé;

(iii) Kiém soat dong vén vao ngan
han bang cach uu tién hon cac dong
von dai han. tranh lam
tang ng ngan han va tao
diéu kién gia tang miurc
do doc lap cho chinh
sach tién té trong nhing
giai doan nén kinh té
khong c6 cac ct soc lon

(iv) Can nhac viéc ap
dung cac khoan thué
ngam cho du nho déi vai
cac giao dich ngoai hoi
thong qua cac quy dinh
vé quan ly ngoai hoi.

Phat trién lanh
manh thi truong tai
chinh néi dia: Thyc té
cho thdy néu mot quéc

Qua trinh tu do
héa tai chinh
thu hit dugce sy
tham gia cta
héu hét cac
qudc gia béi
céc chinh pha
ngay cang tin
tuéng rdng viéc
néi léng cac
gidi han chu
chuyén vén ¢cé
thé dem lai Igi
ich tuong tu nhu

manh hoa thj trudong va giam thiéu
rui ro. Biéu nay khong co6 nghia la
Chinh phti nén tiép tuc can thiép sau
vao cac dinh ché tai chinh, tranh tam
Iy v lai vé su bao dam an toan ctia
chinh phu, ma thay vao do6 ban than
cac dinh ché phai tu kiém soat va tu
chiu trach nhiém vé rii ro ciia minh.
Chinh phu chi thuc hién vai tro giam
sat. B4i 16 thuyce t& da cho thay mot so
hinh thirc can thiép clia chinh phi ¢
thé bop méo cac quan
hé thi truong dan dén
rii ro dao dic va tham
chi gay ra khung hoang.
Cac quy dinh cua Chinh
phu nén tap trung vao:

(i) biéu tiét va giam
sat hé théng tai chinh
dé dam bao rang khu
vuyc tai chinh thuc hién
quan ly rui ro tot;

(if) Tranh mdt can
d6i lon gilra tai san va
no. nhu cac khoan vay
ngoai té khong phong
nguia dé dau tu vao khu
vuc phi thuong mai, hay

gia md clra dong von qué tu do héa vay ngan han dé dau tu
nhanh trong khi thi thuong mai. dai han. khién cho cac
truong tai chinh ngi dja ngan hang nhay cam vai
yéu kém sé la r0i ro rat S rUi ro ty gia va lai suat;

16n, nhu bai hoc tu Thai

Lan trudc nam 1997. Pac

biét. néu khu vuc tai chinh néi dia
khong quan Iy rti ro diung cach,
khong co da vén va du trin khéng co
dong co dung dan, thi khi dong vén
vao va ra cang lon, sé cang tao ra
nhiéu van dé nghiém trong. Bén
canh do, ap luc canh tranh vai cac doi
thi nuéc ngoai cing la mot thach
thac lam suy véu cac trung gian tai
chinh trong nuéc. Vi vay, dé han ché
nhimg anh huéng bat lgi ma hoi
nhap tai chinh mang lai, trudc hét
Chinh phu cén thic ddy va tao diéu
kién cho cac dinh ché tai chinh trong
nudc phat trién. Pong thoi, nén dat
ra cac quy dinh va giam sat mot cach
hop ly hé thong tai chinh néi dia,
khong phan biét gitta cac dinh ché
trong nudc va nuéc ngoai, nham gia
tang tinh ky luat cta thj truong. budc
hé théng tai chinh van hanh an toan
va hiéu quad hon. gop phan lanh

han ché str dung nqudn

von tu nhan ngan han
dé tai trg cho tham hut tai khoan
vang lai;

(iii) Diu tiét va giam sat dé dam
bao rang cac ngan hang tuan thu cac
quy dinh vé an toan von, phan loai
ng va trich lap du phong hgp lve
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