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Bo ba bcit khO thi voi viec dieu hanh . ~ . 
chinh sOch tien te (J Viet Nam 

• • 

• THS. NGUYEN TH! VAN 

T6m tat: 8¢ ba bat kha thi Ia mot trong nhung ly thuyet rat quan trong c(Ja tai chfnh qu6c te. dUQ'C phat 
trien dr..ra tren nhOng y tu6ng cua Robert Mundell va Marcus Fleming vao tMp nien 1960. Cho tai nhCrng nam 
1980. khi van de kiem soat v6n bi that bc;~i 6 nhieu qu6c gia cung v6i mau thuan giOa viec neo giCr ty gia va 
chfnh sach tien te dOc l~p ngay cang ro rang thl ly thuyet bO ba bat kha thi da tr6 thanh nen tang cho kinh 
te hoc Vl mo cua nen kinh te mo. NhCrng nghien cuu ly thuye't nay cho thay hieu qua cua chfnh sach Mn te 
va chfnh sach tai khoa phv thuoc vao co che ty gia h6i doai va muc dO kiem soat von. Tu d6. Krugman (1979} 
va Frankel (1999} da m6 r()ng m6 hlnh Mundeii-Fieming thanh "mo hinh bat kha thi" v6i 3 m1,1c ti~u chfnh 
d6 Ia: chfnh sach tien te dOc l~p. on djnh ty gia. va h¢i nMp tai chfnh. 8ai viet trinh bay ly thuyet "80 ba bat 
kha thi" vade xuat giai phap cho VietNam dieu hanh chinh sach tien te tu g6c do nay. 

Tu khoa: 80 ba bat kha tht hOi nh~p tai chin h. chfnh sach tien te. chfnh sach tai khoa. 

THE UNFE.ASIBLE TRINITY WITH THE MONETARY POliCY OPERATION IN VIETNAM 

Abstract: The Unfeasible Trini.ty 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 Mundeii-Fieming 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 ofThe 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. 

LV THUYfi "B() BA BAT KHA THI" 
8¢ ba bat kha thi Ia mOt trong 

nhCmg ly thuyet quan trong cua tai 
chfnh qu6c te. duQ'c phat trien dua 
tren nhung y tuong cua Robert 
Mundell va Marcus Fleming vao th~p 
nien 1960. Theo ly thuyet nay. mot 
quae gia khong the dong thai di;Jt 
duQ'c ca ba mt,Jc tieu: chfnh sach tien 
te dOc l~p. tY gia co dinh va hOi nh~p 
tai chfnh. Ham 9 cua ly thuyet cho 
rang do cac chfnh phU luon phai doi 
m~t vm su danh doi cac mvc tieu nay. 
Chang h<;m. neu chon hOi nh~p tai 
chfnh sau hon thl phai on dinh tY gia 
ft hon ho~c doc lap tien te ft hon. ho~c 
giam muc d¢ di;lt dUQ'C ca hai mt,JC tieu 

con li;Ji. M~c du chuan muc ban dau 
cua 19 thuyet bO ba bat kha thi kh6ng 
dua ra b~t kY cong thlrc hay tieu 
chuan nao de n6i len mOt each chinh 
xac su ket hO'P giOa ba chfnh sach cua 
bo ba b~t kha thi. nhung cung vm sv 
phat tri~n va nhOng bien dong tren 
thi truong tai chfnh quae te. da c6 rat 
nhieu nghien cuu di sau tim hieu. do 
Iuong muc dO di;Jt duQ'c cac mvc tieu 
chfnh sach va muc d(> phu hQ'p cua sv 
danh doi giCra ba muc tieu. cung nhu 
nhOng khfa cc;~nh khac lien quan m~t 
thiet tm ly thuyet bO ba bat kha thi. 
Mot trong nhCmg huong nghien c(ru 
quan trong va mang y nghia thr..rc ti~n 
cao Ia sv lt,ra chon ket hop cac m uc 
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tieu chfnh sach theo ly thuyet bO ba 
bat kha thi 6 tung qu6c gia/ khu vue 
nhuthe nao; sv lr.ra chon d6 c6 the tac 
dOng ra sao aen nen kinh te. Xac dinh 
duQ'c chieu huong cOng nhu muc dO 
tac dOng cua chfnh sach se rat quan 
trong trong viec giup chfnh phu va 
cac co quan quan ly vi mo c6 the xay 
dt,rng va thlJc thi chinh sach hO'P ly 
nham di;lt duQ'c nhung mt,Jc tieu nhat 
din h. 

Trong ly thuyet nay. ba mvc tieu 
khOng th~ dong thai di;lt duQ'c bao 
gom: 

Chfnh sach tien te doc t~p giup cho 
Chfnh phu chu dong su dt,Jng cac cong 
cv chfnh sach tien te de thr..rc hien 
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chinh sach phan chu ky kinh te. Vi dl), 
neu n~n kinh te c6 dau hieu phat 
trien n6ng, l;;~m phat tang cao, chinh 
phU se tang lai suat ho~c (va) that 
cMt cung tU~n, tuong tt,r cho truong 
hQp nguQc l;;~i. Nhi~u nha kinh te tin 
rang SV clOC l~p tien t~ se giup n~n 
kinh te tang truong 6n clinh va ben 
vQng hon. Tuy nhien, van de Ia trong 
mot the giOi ma gia ca va Mn Iuong 
tuong cloi cllng nhac. doc l~p tien te 
qua mile c6 the Ia mot cai co cle Chinh 
phU IQm d1,1ng thvc hien cac chien 
luQc tang truong meo m6 trong ngan 

· hQn. B6 Ia chua ke. aoc l~p tien te qua 
muc c6 kha nang khien cho Chinh phu 
phat hanh tien trang trai cho tham 
hut ngan sach. 

dn dinh tY gia giup t.;1o ra cai neo 
danh nghia de Chlnh phu tien hanh 
cac bien phap 6n dinh gia ca. Cai neo 
nay lam cho nh~n thllc cua nha clau tu 
cl6i vm rui ro cua n~n kinh te giam di. 
lam tang them niem tin cua cong 
chung vao dong noi te, nhat Ia cl6i vm 
nhCrng quae gia c6 dong noi te yeu. 
rat ca cong deu vl mvc tieu lam cho 
moi truong dau tu t6t len. Tuy nhien, 
tY gia c6 dinh qua mile cOng c6 m~t 
trai cua n6. TY gia qua 6n dinh lam 
cho Chlnh phU mat di mot cong CI,J de 
hap thv cac cu soc ben trong va ben 
ngoai truyen dan vao nen kinh te. Vi 
d1,1, IQm phat cao trong nuoc rna ty gia 
gan nhu c6 dinh de dan clen nguy co 
hang hoa mat sllc CQnh tranh tren thj 
truong the gi6i, h~u qua Ia xuat khau 
giam va nh~p khau tang len. Ngoai ra, 
tlnh qua cllng nhiJC cua tY gia con 
ngan can kh6ng cho nhCrng nha lam 
chfnh sach su dvng cong cv chinh 
sach phU hQP vm thvc te dien bien 
cua nen kinh te, nhat Ia khi dang c6 
dau hieu cua bong bong tai san. 

Hoi nMp tai chfnh Ia xu the kh6 c6 
the wang l;;~i cluQc trong b6i canh 
toan cau hoa. Loi lch cua hoi nMp tai 
chfnh den tl.r hai m~t: hO'u hlnh va vo 
hinh. Ve m~t hcru hinh, loi fch cua hoi 
nh~p tai chfnh giUp qu6c gia tang 
truong nhanh hon va phan b6 nguon 
lvc tot hon. Chung cong giup nha dau 
tu da d<;mg hoa dau tu, nhO v~y ma ho 
mm m;;~nh d;;~n b6 von vao nen kinh 
te, thi truong tai chinh noi dja nhO d6 
rna cOng phat trien theo. LQi ich lon 

.::. ... , .::. 

Ty gi~ c6 Oinh qu~ mur cung c6 m~t trai eva n6 

nhat - loi ich vo hinh mang l;;~i tl.r hoi 
nMp tai chfnh Ia tQo ra dong lvc giup 
cho Chlnh phU tien hanh nhieu G3i 
each va dua ra chfnh sach tot hon de 
theo kip nhCrng thay doi tL.r hoi nh~p. 
M~c du v~y, hoi nh~p tai chlnh cong 
duQc cho Ia nguyen nhan dan den bat 
on kinh te nhCrng nam gan day. 

Nguyen tac ho;;~t dong cua b(> ba 
bat kha thi duQc the hien duoi hlnh 
sau: 

HINH 1: Be) BA BAT KHA THI 
(FRANKEL,l999} 

Hlnh 1 Ia bieu hiE'~n nguyen tac 
ho.;It dong cua b¢ ba bat kha thi. Moi 
cQnh the hien cho cac mvc tieu tot 

nhat lan luQt Ia: chinh sach tien te 
aoc l~p, on clinh ty gia va hoi nMp 
tai chinh hoan toan. Boi nghich voi 
moi c;;~nh (hay moi m1,1c tieu) Ia cac 
cong cv chfnh sach t;;~i cac dinh. M1,1c 
tieu hOi nh~p tai chfnh doi nguQc voi 
dinh kiem soat VOn, mi)C tieu on 
clinh ty gia doi nguQc voi dinh tha 
noi hoan toan, mi)C tieu chfnh Sach 
tien te doc l~p cloi ngUQC VOi dinh 
lien minh tien te. Bat ky c~p m1,1c 
tieu nao cung c6 the d.;It duQc b6i 
mot dinh nam giCra va mot quoc gia 
hoan toan khong kha thi cle dQt 
dUQC dong thai ca ba ml,IC tieu. (I) 

the: 
- 6n dinh ty gia va hoi nh~p tai 

chfnh duQc ket hQp bang each h.ra 
chon che do ty gia co clinh nhung 
phai tu b6 doc l~p tien te. Bieu nay 
c6 nghTa Chlnh phU da mat di mot 
c6ng Cl) de dieu Chinh lai suat trong 
nuac doc l~p voi lai suat nuoc ngoai. 

- Boc l~p nen te va hoi nh~p tai 
chfnh cluQc ket hQP bang each h,ra 
chon che do tY gia tha n6i. Voi Iva 
chon nay, Chfnh phU (NHTW) duQc 
quyen tv do an dinh lai suat nhung 
d6i l<;li tY gia phai v~n hanh theo 
nhCrng nguyen tac cua thi truerng. 

On djnh ty gia giup fQo ra cai neo danh nghia d~ Chinh phu 
tien hanh cac bien phap 6n dinh gia ca. Cai neo nay lam cho 
nh(jn thuc cua nha dau !U' doi voi rui ro cua nen kinh ·~ giam 

di, lam fang them niem fin CUO COng Chung VOO dong 
n<}i t~, nhat Ia doi voi nhli'ng quoc gia co ddng n<}i t~ yeu. 
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- 6n dinh ty gia va doc tap th~n te 
duQc ket hQp bang each tva chon thi 
truong von d6ng hay Chfnh phu phai 
thiet l~p l<iem soat von hoan to~m. 
Khi co kiem soat von, m6i lien he 
giOa lai suat va tY gia se bi pha va. 

2. BQ BA B~T KHA THI (J VI~T NAM 
VA KHU VlfC GIAI DO~N 1995 -
2016 

De quan sat nhcrng thay doi 
trong tva chon chfnh sach cua Viet 
Nam. bai viet nay sti dt,mg co so dcr 
lieu Chinn-Ito de phdn tich va dong 
thm so sanh Viet Nam v6i mot s6 
quoc gia khac trong khu vvc chdu A 
va vung tanh tho (goi tat Ia Chau A -
11) g6m: Viet Nam. Indonesia. 
Campuchia, Malaysia, Philippines, 
Singapore. Thai Lan, Hong Kong, Han 
Quoc. Trung Qu6c va An DO. Giai 
doQn quan sat tu 1995 - 2016 vl day 
Ia giai doQn rna ca sa dcr lieu day du 
nhat cho Viet Nam, dong thai cho 
phep quan sat dUQC nhCtng thay doi 
chfnh sach qua ca 2 cuoc khung 
hoang (khung hotmg tai chfnh chau 
A nam 1997 va nam 2008). 

2.1. Ve m(rc d9 on dfnh tY gia 
(ER) 

ocr lieu cho thay truac khung 
hoang tai chfnh chau A. chau A -11 
chu yeu ap dt,mg chfnh sach ty gia 
kern linh hoQt. Trong thai ky khUng 
hoang tai chfnh, Chau A -11 gan nhu 
phai tha noi ty gia. Sau khung 
hoang, dong noi te cua cac nuoc va 
vCmg tanh tho nay tiep tvc duQc neo 
theo uso. tuy nhien xu huang chung 
Ia dang dan dan de cho tY gia tro 
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Ngu6n: Tdng hup va tfnh toan ala tac gia tu ngu6n Chinn-Ito (2016) 

nen linh hoQt hon. 
Trong d6, Trung Qu6c va Hong 

Kong kien trt nhat vm muc tieu 6n 
dinh tY gia - the hien qua chi so ER 
cua Hong K6ng lien tt.JC b~ng 1 
(ngOQi tru nam 2007). trong khi 
Trung Quae chi mm bat dau nm tong 
kiem soat ty gia tu nam 2006. a Viet 
Nam. chi so ER cho thay muc do on 
djnh ty gia cua Viet Nam da c6 
nhCtng thay doi ro ret dUQC the hien 
6 hlnh 2. 

Hlnh 2 cho thay 6 Viet Nam, nam 
1997 - 1998 chi so ER a du6i muc 
trung blnh khu vvc. Giai do9n 2001 -
2004, mlic do on djnh tY gia thap, 
chi s6 ER tlr 0.57 - 0.72, trong d6 
chfnh phu Viet Nam chu yeu neo 
VND theo uso rna khOng ki!~m soat 
tY gia theo cac ngo~i te khac. Mac du 
a nhcrng nam sau, muc do 6n djnh tY 
gia gia tang song dong Viet Nam 
van khOng neo c6 djnh vao dong 
USD ma dao dong v6i mot bi~n do 

nhat djnh. Ct,t the, giai do~n zoos -
2007, chi so ER cua Viet Nam tang 
len r~t cao, tu 0.81 ten 0,99. Day Ia 
giai do~n Viet Nam dang trong qua 
tlinh dam phan nuoc rut tien tai gia 
nh~p To chlic Thuong m~i The gioi 
(WTO) nam 2001. dong thm Ia giai 
doQn Viet Nam tang cuong thu hUt 
nhh~u nhat cac hlnh thuc von dau tu 
true tiep va gitm til~p cua nuoc 
ngoai. Tuy nhi~n . tu nam 2008-
2012. chi s6 ER del d¢t ng(lt giam 
mQnh (trung blnh a m(.rc 0.46) - tra 
ve th~p han muc trung binh cua khu 
vvc. Sang nam 2013 - 2016, chi so ER 
del tang va gilt muc on djnh xap xi 
bang 1.0. Dieu nay phu hqp vrn thl,l'C 
te ta tY gia USD/VND nhcrng nam gan 
day del tra nen tinh hoo;~t hon nhieu 
vrn nhung tan dieu chinh ty gia gan 
nhau hon va sat VOi thl)'C te thj 
truong hon. 

2.2. ve m(rc d9 d9c J~p tien t~ 
(MI) 

Ty gia USD/VND nhang nam gAn cfay ria tra nen linh ho9t hem nhfeu v&l nhang /lin didu chfnh tj) g/<1 gi1n nhau 
hun va sat v6i thi,IC t! thi trvt'Jng hun. 

Theo ly thuyet bo ba bat kha thi. 
neu hai trong ba chi s6 da gia tang 
tht chi s6 con IQi chac chan se di theo 
XU huang ngUQC l9i nhu m(lt SIJ danh 
dol bat buoc. Xu huang chung cho 
thay muc do dOc t~p tien te c6a 11 
nen kinh te CO Sl)' Sl,lt giam ro ret tlr 
sau nam 2000, gia tang trong gial 
do9n 2008 - 2010, va giam IQI sau 
d6. Ket qua tfnh toan chi s6 MI phU 
hQp vai tht,rc te dang v6n dau tu 
nuac n9oai gia tang m~nh me vao 
cac quae gia chau A trong giai doQn 
truac khUng khoang. gay nen nhcrng 
bien dong trong thi truong tal chfnh 
tien te cua cac quae gia nay. Tru6c 
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Ngu6n: T6ng hqp va tlnh toan ctia tac gia tCt ngu6n Chlnn-lto (2016) 

ap lt.rc tang gia dong noi te, nhOng 
quoc gia muon duy trl on djnh ty gia 
dCi buoc phai can thiep vao thi 
truong va hy sinh phan nao chfnh 
sach tien te doc l~p. Hr sau nam 
2008, de hc;tn che nhOng anh hu6ng 
bat loi cua khUng hoang tai chfnh 
den tang tru6ng kinh te, nhH~u quoc 
gia da Slr di,Jng cac g6i kfch cau 
nham kfch thfch nen kinh te, di kem 
v6i viec giam lai suat dieu nay lam 
gia tang phan nao muc dO dOc l~p 
tien te qua chi so MI. 

Hlnh 3 cho thay 6 Viet Nam chf so 
MI c6 st.r bien dong. Chi so MI dc;~t cao 
nhat Ia 0,77 vao nam 1999 va giam 
ro ret tCr nam 2000 trong d6 dQt 
thap nhat giai doc;~n 2002 - 2001 v6i 
muc thap nha't Ia 0.12 vao nam 2006 
(du(Ji muc trung blnh cua khu VI/C). 
Ket qua nay phU hqp v6'i thl)'C te Ia 
dong von nuoc ngoai d6 vao viet 
Nam tang len lien tuc giai doc;~n 
trut'Jc nam 2007, dc;~t dfnh diem vao 

lanh tho duy tri muc dO hOi nMp tai 
chfnh kha cao trong giai do~m 2005 
- 2010, trung binh cho ca giai do~n 
Ia 0,57 trong d6 Hong Kong va 
Singapore c6 hoi nhap tai chfnh 
hoan toan, trong khi Trung Quoc Ia 
nuoc c6 toe do h(li nhap tai chfnh 
thap nhat. eoi vm Viet Nam, chi so 
FO c6 xu huang gia tang ro ret sau 
khung hoang tai chfnh 2008 khi Viet 
Nam tr6 thanh thanh vi en WTO, cho 
thay xu huang ma cua va hOi nh~p 
ngay cang gia tang cua nen kinh te. 
Muc do hOi nhap cua Viet Nam luon 
thap hon khu we tuy nhien khoang 
each dan duqc thu hep, den nam 
2011 thi toe do hoi nhap da tang 
vuot b~c cao hon cac nu6c trong 
khu wc vai muc cao nhat dc;~t 0,64 
vao nam 2013 (Hlnh 4). 

Nhln 1~1 xu huang bo ba bat kha 
thi 6 Chau A-11 trong d6 c6 Viet 
Nam giai doc;~n 1995-2016 c6 the 

thay xu huong chfnh sach cua Viet 
Nam trong giai do()n hien nay va sap 
t6'i Ia gia tang hOi nh3p tai chfnh, ty 
gia linh hoc;tt hon va d(lc l~p tien te 6 
muc dO vera phai. 

3. GIAI PHAP CHO VI£T NAM mlu 
HANH CHINH sAcH TIEN TE Tlr G6C 
D() "B() BA BAT KHA THI" O(N NAM 
2020 

Qua cac chi so muc d(l on dinh ty 
gia (ER), doc l~p tien te (MI) va do 
m6 tai chfnh (FO) da ph an tfch 6 tren 
cho thay Viet Nam c6 nhieu diem 
dac trung rieng biet nhung van 
khOng thoat kh6i nguyen ly danh 
doi cua bO ba bat kha thi. Xet tren 
g6c dO dieu Mnh chfnh sach tien te 
thl trong thai gian den nam 2020 
can phai tht.rc hien cac giai phap sau: 

3.1. Gia tang tinh linh hoi;lt cua 
tY gia hoi doai 

Neu co che tY gia Ia co djnh, d6ng 
vai tro nhu mot cai neo danh nghia 
cho chfnh sach tien te, chlnh sach 
tien te se mat tfnh d(lc l~p va khOng 
dQt duqc muc tieu kiem soat lc;~m 
ph at hay doi ph6 v6i nhCrng xao trOn 
khi dong von do vao 16n. Do d6, khi 
hOi nh~p tai chfnh ngay cang gia 
tang, viec cho phep tY gia hoi doai 
linh hoc;~t se Ia Iva chon thfch hqp 
nh~m t~o dieu kien cho mOt chfnh 
sach tien te dOc l~p hon. 0 VietNam, 
mac dCJ ty gia hoi doai da duqc dieu 
hanh linh hoc;tt hon trong nhOng 
nCim g~n day, nhung chi so ER van 
cao hon dang ke so v6'i muc trung 
blnh cua cac qu6c gia khac trong 

nam 2007, trong khi d6 NHTW van 
giO on dinh tY gia a muc cao, nen de 

HiNH 4: MUC De) Hc)I NH~P TAl CHiNH (FO) 

bao ve tY gia viec hy sinh chfnh sach 
tien te doc l~p Ia dieu tat yeu. Nam 
2008, d6i m~t v6i tlnh tr~ng lc;tm 
phat va tang tru6ng n6ng, lai suat 
ca ban da tang len 14% nen chi so 
MI da tang len dao dong 6 muc 0,5 
duy trt den suet nam 2016 cao hon 
muc trung b!nh cua Chau A -11 dao 
dOng trong khoang tCr OA - 0,5. 

2.3. M(rc dq hqi nh~p tai chfnh 
(FO) 

f>oi v6i Chau A-11, chi so FO do 
luang muc do hoi nh~p tai chfnh cho 
thay h~u het cac qu6c gia va vung 

1.2 ...--------------------------------
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khu vvc. De c6 th~ til?p t1,.1c 
theo duoi chfnh sach tY gia on 
djnh ma khong lam gia tang 
bat on tang truong va bat 6n 
l<;~m phat ngutmg dl! tru 
ngoc;~i hoi can thiet Ia khoang 
30% GOP. Neu tfnh theo GOP 
nam 2015. con so nay tuang 
duang v6i khofmg 46 ty USD. 
Tuy nhien. dl! tru ngo<;~i hoi 
tht.rc te cung nam 2015 (theo 
IMF) cua Viet Nam chi dc;lt 
khoang 29.5 ty uso. Nam 
2016, dt.r tru ngoc;~i hoi dl! tfnh 
dQt khoang 36 ty USD nhung 
cOng chi tuang duang gan 
20% GOP. Viec dc;~t trn nguong 
30% Ia m(lt yeu cau kh6 c6 
the dap (Jng ngay trong mot 
vai nam t6i. 

Vl vay, de huang ve muc 
tieu on djnh nen kinh te han 
Ia chi nham tang thu nh~p. 
viec giam bat muc do kiem 
soat doi v6i tY gia hoi doai 
trong thbi gian trn nen duQc 
lt.ra chon. 

Viec gia tang t1nh linh hoQt 
cho ty gia hoi doai trong thm 
gian t6i se tc;~o dieu kien cho 
Viet Nam tang wong muc do 
doc lap tien te va tt.rdo h6a tai 
chfnh. Tuy nhien. neu de ty 
gia bien dong mc;~nh theo cac 
h.rc cung cau cua thi truong lc;~i 
c6 the lam gia tang rui ro cho 
cac doanh nghiep va nha dau 
tu. anh huang den niem tin 

a~ dat du'dc 
6n d!nh tang 
tru'ong kinh 
tevi mo 0 

muc dQ cao, 
gia tang dy> 

tru_ ngoQi hoi 
van Ia mot 

yeu cau cd'p 
thief doi voi 
Vi~t Nam. 

cua cong chllng, nhat Ia trong 
boi c<'mh nen kinh te c6 mere 
do do Ia h6a nhu hien nay va 
nh(Jng tin hieu thi truong doi 
khi bi chi phoi b6i cac lt.rc dau 
ca ma khong phan anh nhu 
cau tht.rc Sl!Ve ngoc;~i te. Do d6, 
de v~n dam bao tfnh linh hoQt 
cua tY gia va djnh huang cho 
kY vong cua thi truong. Ngan 
hang Nha nuac nen de ra cac 
bien d(l an cho tY gia hoi doai 
b~ng nhung tuyen bo hang 
nam ve ml,.IC tieu ty gia, Va 
bang moi each can thiep vao 
thi truong khi can thiet de 
bao ve cho muc tieu ay. Dieu 
nay l9i doi hOi NHNN kh6ng 
ngCrng cung co tiem lt.rc can 
thiep. bang each tang wong 
tfch lOy dt.r trCr ngoc;~i hoi cOng 
nhu dam bao v~n hanh hieu 
qua hoc;~t d(lng thi truong ma 
va cac cong c1,1 diE!u tiet cung 
tien khac. Viec dil~u hanh tY 
gia theo each nay dam biw chl 
mang tfnh dinh huang, nhung 
khi da thiet l~p duoc niem tin 
cho thi truong. se giup hc;~n 
eM nhung xao tron tren thi 
truong ngoc;~i hoi va tt.r d(lng 
6n dinh tY gia hoi doai. 

3.2. Tang cuong tich lOy 
dl! trfr ngo~i hoi 

Sau ky nguyen Bretton 
Wood. dl! tru ngo9i hOi to~m 
diu (so v6i GDP) da tang tCr 
muc du6i 2% (nam 1960) len 

Vi~c gia Mng tfnf1 fin/J IJoat cho (Ji gia h6i aoai rrong thai gian tui se tl)o tMu kten cho Vi~t Nam tang cuong mile d¢ 
d{)c f~p ti!!n te va tv do h6a tai chfnh. 
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3.5% va dc;~t 6% vao nam 1999 
du cho tY gia hoi doai da tro 
nen linh ho~t han ti.r nam 
1973. Tu 1999 tro di. tfch lOy 
dl! tru ngo9i hoi tiep tuc tang 
mQnh. Cac thi truong m6i n6i 
chau A va mot so nuoc My 
Latin, Nh~t Ban. cac nuac xu~t 
khau dau va Nga Ia nhCrng 
nuac dan dau ve tY le gia tang 
dt.r tni. TCr 1990, trung binh tY 
le dt.r tru cua cac nuac phat 
trien on djnh 6 khoang 4% 
GDP. nhung mere dl! trer trung 
binh a cac thi truong mOi n6i 
cao gap nam lan. tuc Ia vao 
khoang 20% GDP. 

Doi vrn Viet Nam. tht.rc te 
trong nhung nam qua Viet 
Nam da uu tien lt.ra chon 
chfnh sach doc l~p tien te ket 
hop vrn 6n djnh ty gia tu 
2008-2010; nhtlng nam cOn 
l(li chOng ta thien ve chinh 
sach on dinh tY gia ket hop 
v6i tt.r do h6a tai chinh. Den 
cuoi nam 2015. dl! trCr ngo9i 
hoi cua chOng ta d<;~t khoang 
20% GOP. f)~ dc;~t dUQC on djnh 
tang truong kinh te vi mO a 
muc do cao. gia tang du tru 
ngoc;~i hoi van Ia mot yeu cau 
cap thiet doi vOi VietNam. 

3.3. Ki~m soat rui ro cua 
h(li nh:,tp tai chinh 

Ket qua nghien eCru cua 
nhieu hoc gia cho rang viec 
gia tang hoi nhap tai chfnh da 
day lt.ra chon cua hau het cac 
quoc gia xuong phan phfa 
duai cua tam giac minh hoa 
cac mvc tieu chfnh sach b(l ba 
bat kha thi. Qua trlnh tt.r do 
h6a tai chfnh thu hut duoc st.r 
tham gia cua hau het cac qu6c 
gia bOi cac chfnh phu ngay 
cang tin tuong dmg viec nOi 
long cac giOi hc;~n chu chuyen 
von c6 the dem l~i loi fch 
tuang tt.r nhu tt,r do h6a 
thuang m~i. Dieu do khong 
nhtlng mang lc;1i nguon von 
lan cho cac quoc gia. ma con 
khien cho von duoc phan b6 
hieu qua han, tc;~o ra cac ca hoi 
de da dc;~ng h6a danh muc dau 
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tu. thuc day su phat triE~n thi truong 
tai chfnh dong thai kfch thfch Mu 
dung. chia se rui ro. ho tro thuong 
m~i va tang tru6ng kinh te. Tuy 
nhien. nhieu b~ng chong cOng cho 
thay hOi nh~p tai chfnh con mang 
theo nhOng rui ro. bat 6n, d~c biet Ia 
do nhi;ly cam cao hon doi v6i cac 
cuoc khung hoang, gia tang kha 
nang lay nhiem. Va sau moi CUOC 

khung hoang, nhong lo ngi;li ve tfnh 
Mt 6n cua dong von quae te lc;~i gia 
tang, lam day len van de c6 nen ki~m 
soat von hay khong. du biet r~ng tv 
do chu chuyen von Ia xu huang lau 
dai va tat yeu. vm VietNam, chi so FO 
do Iuong d(l m6 tai khoim von tren 
thuc te cho thay muc d¢ tv do h6a 
tai chfnh da gia tang trong hon mot 
thap ky qua. Di kern v6i d6 Ia nhong 
d6ng g6p tfch cue cho tang tru6ng 
cua nen kinh te, cOng nhu nhCrng anh 
hu6ng m~mh me -gay ra bong bong 
chung khoan. bat dong san va l~m 
phat khi dong von dau co d6 vao 
hoac rut ra. Vl vay, Chfnh phU can c6 
nhOng dinh huang chfnh sach de c6 
the toi da h6a IOi fch rna tu do h6a 
mang li;Ji, dong thbi toi thieu h6a rui 
ro: 

Ouy tri mtrc dq Idem soat dong 
von vao: Dong chu chuyen von ngay 
cang gia tang va cong ngay cang 
nhi;Jy cam v6i nhCrng thay doi trong 
dieu kien kinh te. Bang chung Ia su 
lay I an cOng nhu tam tmh huang cua 
cac cuoc khung hoang gan day ngay 
cang sau rong. Mot bien co kinh te 
xay ra 6 mot qu6c gia khong chi gay 
ra 51)' dao chieu cua dong von ngay 
ti;li qu6c gia do rna con keo theo 
hang loi;lt cac qu6c gia khac bi anh 
hu6ng theo. Do d6, kiem soat von 
van Ia can thiet nhat Ia trong dieu 
kien he thong tai chfnh con nhieu 
diem yeu nhu Viet Nam. Tuy nhien, 
theo kinh nghiem tl! cac quoc gia, 
Chfnh phu can nMn thuc rang viec 
kiem soat von Ia nham hi;Jn che kha 
nang va muc do dong von nuoc 
ngoai dot ngot dt10 chieu. cac gioi 
hi;Jn doi v6i dong von ma Chfnh phU 
de ra phai rat than trong va dUOC Cl,l 
the h6a tren m(lt SO khfa Ci;lnh: 

(i) Kiem soat dong von ra chi 
mang tfnh chat ti;lm thOL nham hi;Jn 

che viec cac nha dau tu trong nu6c 
dau tu ra nuoc ngoai trong nhOng 
giai doi;ln nen kinh te dang c6 bat on 
ho~c khung hotmg, 

(ii) Kiem soat tong dong von vao 
nham khuyen khfch, giO chan dong 
von ngoi;li dau tu lau dai trong nu6c 
rna khong nham ngan cam viec cac 
nha dau tu rut von ve; 

(iii) Kiem soat dong von vao ng~n 
hi;Jn bang each uu tien hon cac dong 
von dai hi;!n. tranh lam 
tang no ngan hi;ln va t;;~o 

mi;lnh h6a thi truong va giam thieu 
rui ro. f)ieu nay kh6ng c6 nghTa Ia 
Chfnh phu nen tiep tvc can thiep sau 
vao cac dinh che tai chfnh. tranh tam 
ly y li;Ji ve 51)' bao dam an toan cua 
chfnh phu, rna thay vao d6 bim than 
cac dinh che phai tu kiem soat va tu 
chiu trach nhi(~m ve rui ro cua mlnh. 
Chfnh phU chi thuc hien vai tro giam 
sat B6i le thvc te da cho thay mot s6 
hlnh thuc can thiep cua chfnh phu c6 

the b6p meo cac quan 
he thi truong dan den 

dieu kien gia tang muc 
do doc lap cho chfnh 
sach Mn te trong nhCrng 
giai doi;ln nen kinh te 
kh6ng c6 cac cu soc ion 

(iv) can nhac viec ap 
dung cac khoan thue 
ngam cho du nh6 doi v6i 
cac giao dich ngoc;~i hoi 
thong qua cac quy dinh 
ve quan ly ngoi;li hoi. 

Qua trinh ht do 
hoa tai chinh 

thu hut du'oc su' 
tham gia cua. 
hdu het cac 
quoc gia boi 

cac chinh phu 
ngay cang tin 

tU'ong rang vi~c 

rui ro di;Jo due va th~m 
chf gay ra khUng hoang. 
Cac quy dinh cua Chfnh 
phu nen tap trung vao: 

(i) Dieu tfet va giam 
sat he thong tai chfnh 
de dam bao rang khu 
vue tai chfnh thvc hien 
quim ly rui ro tot; 

(ii) Tranh mat can 
doi ion giiia tai san va 
no. nhu cac khoan vay 
ngoc;~i te kh6ng phong 
ngua de d~u tu vao khu 
vvc phi thuong mi;JL hay 
vay ngan han de dau tu 
dai hi;Jn, khien cho cac 
ngan hang nhi;ly cam v6i 

Phat trien Janh 
m~nh thf truung tai 
chfnh nqi dfa: Thuc te 
cho thay neu mot quae 
gia m6 clia dong von qua 
nhanh trong khi thj 
truong tai chfnh noi dia 
yeu kern se Ia rui ro rat 

noi long cac 
gioi han chu 

.t2 • -~ , 
chuyen von co 
th~ dem IQi l<?i 

ich tU'ong fl! nhU' 
h!do hoa 

thU'ong mQi. 

ton, nhu bai hoc tu Thai 
Lan truoc nam 1997. D~c 
biet neu khu Vl!C tai chfnh n(li dja 
khong quan ly rui ro dung each, 
khong c6 du von va dv trCr, kh6ng c6 
dong co dung dan. thl khi dong v6n 
vao va ra cang 16n, se cang ti;lo ra 
nhieu v~n de nghiem trong. Ben 
cc;mh d6, ap lvc canh tranh v6i cac d6i 
thU nuoc ngoai cOng Ia mot thach 
thuc lam suy yeu cac trung gian tai 
chfnh trong nu6c. Vi vay, de hi;Jn che 
nhCrng anh hu6ng bat lt;ri rna hOi 
nhap tai chfnh mang li;Ji, truoc het 
Chfnh phu can thuc de3y va tc;~o dieu 
kien cho cac dinh che tai chfnh trong 
nuac phat trH~n. DOng thbi, nen dat 
ra cac quy djnh va giam sat mot each 
hop ly he thong tai chfnh noi dia, 
khong phan biet giOa cac dinh che 
trong nuac va nu6c ngoai, nham gia 
tang tfnh ky luat cua thi truong, buoc 
he thong tai chfnh van hanh an toan 
va hieu qua hon, g6p phan lanh 

rui ro tY gia va lai suat; 
hc;~n che sli dl,lng nguon 
von tu nhan ngan hi;Jn 

de tai tro cho tham hvt tai khoan 
vang lai; 

(iii) Dieu tiet va giam sat de dam 
bao rang cac ngan hang tuan thU cac 
quy djnh ve an toan von. phan lo;;~i 
nQ va trfch lap dv phbng hop ly+ 
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