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Tém tdt: Nhong ndm gdn déy, Trung Qudc dang trong I9 trinh qudc 18 hoa ddng Nhan dén t& - CNY (China Yuan - ky higu tién
18 chinh thoc coa Trung Qudc theo tiu chudn IS0 4217) va mgt trong nhimg muc tiéu quantrong la phdi 6n dinh dugc 1 gid hdi dodi.
Trong digu kin cudc chién tranh thuong mai My - Trung Qudc van dang leo thang, thang 8 /2019 Trung Quéc lién tyc ¢d nhang dong
thdi gidm gid ddng CNY nhdm hd trg xudt khdu, nhung nuc nay cong hoan todn khang mudn mét kich ban gidm gia manh cOa ddng
ngi t&. Vigc gidm gid manh dong CNY s c6 thé kich hoat dong van théo chay khdi Trung Qudc, ddng thdi ngi 18 gidm gid mgnh s8
ddy lam phdt [&n cao va chinh sach tién t& cdn phdi can thigp d& digu tiét nén kinh t&. Nhong myc tigu ndy tao dp lc ngdy cang gia
tiing cho B9 ba bét khd thi cGa Trung Quac: on dinh 1§ gid, ty do héa dong von v chinh sdch tién 1§ doc Igp. Viét Nam hign nay vin
thu hign chinh sach digu hanh ty gid tha ndi 6 didu tigt, va dong CNY la mgt trong 8 logi tién 16 trong tinh 1 gid trung 1m cOa nudc
ta. Do dd, vigc nghién cGu v8 qudn Iy BY ba bt khd thi cda Trung Qudc, tr d6 c6 nhang goi ¥ cho Viét Nam 1a vo cong cdp thiét.

Tt khéa: Trung Qudc, 6n dinh ty gid, ty do hoa dang vdn, chinh sach tién té dac Iap, B ba bdt khd thi, goiy cho Vigt Nom.

MANAGING CHINAS IMPOSSIBLE TRINITY AND SUGGESTIONS FOR VIETNAM

Abstract: In recent years, China is on the road to internationalizing the CNY, ong of the important goals is to stabilize the
exchange rate. In the face of an escalating US-China trade war, in August 2019, China continued o devalue CNY to support exports,
however, the country also does not want to devaluate the domestic currency. A sharp dropin the CNY willlikely trigger capital outflows
from China, the strong devaluation of the domestic currency will push up inflation and monetary policy need to intervene fo regulate
the economy. These goals put increasing pressure on China”s impossible trinity: stabilize exchange rates, liberalize capital flows and
independent monetary policies. Vietnam still implements a policy of regulating floating exchange rates with regulation, and CNY is one
of 8 cumencies in Vietnam’s central exchange rate. Therefors, the study of mannaging China’s Impossible Trinity, thus making
suggestions for Vietnam, is extremely urgent.

Keywords: China, stabilize exchange rates, liberalize capital flows and independent monetary policies, Impossible Trinity,
suggestions for Vietnam.

1.6n dinh ty gia 2; Ty do héa dong v6n 3; Chinh
sach tién té déc lap. [3]

1. Bd ba bat kha thi la gi?

Khai niém vé B0 ba bat kha thi dugc dua ra bdi
Robert Mundell va Marcus Fleming tr nhrng nam
1960. D&n nhiing ndm 1980, van dé kiém soéat dong
vén tai nhiéu quéc gia bi that bai do mau thuén gitta
viéc neo ty gia va chinh sach tién té doc lap ngay
cang r rang. Tur doé, ly thuyét Bo ba bat kha thicon

Sn dinh ty gia

dugc goila mé hinh Mundell - Fleming da tré thanh
nén tadng cho kinh t& hoc vi mé quan trong trong
diéu hanh kinh t&.

Theo mé hinh Mundell - Fleming, B6 ba bat kha
thi (Impossible Trinity) chi mét gia thuyét kinh té
cho réing mét quéc gia khdng thé ddng thai thuc hién
cuing mét luc ba muc tiéu chinh sach vi mé gém:

3 chinhsach &
3 dinh tam giac
vakhdéng thé
thirc hién déng
thoi

Twdo héadong |£ Chinh sach tién

vén té doe lap
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Mét quéc gia chi cé thé thuc hién ddng thai 2
trong 2chinh sach nay. Bén canh dd, thuat nglt BS
ba b&t kha thi con ding d& chi tinh thé nén kinh t&
dé dé va khi mdt qudc gia cd tinh thi hanh ba chinh
sach trén clng lic. Gid st mdt qudc gia ¢d gang
thuc hién cd ba muc tiéu clia cde chinh séach kinh té&
vi md trén ddng thai. Khi qudc gia thuc hién muc
tidu tu do hda dong véin, tic la cdc dong ngoai té ti
bén ngoai dé dangvao vara nén kinh t8. Ngoai té
vao varanén kinh t& s& tdc déng lam cho ty gié hoi
doéi bi&n ddng. N&u mudn &n dinh ty gid, Ngan hang
Trung uang (NHTW) budc phdi mua ban ngoai té
trén thi trudng ngoai hdi d& gilt ty gid 8n dinh. Khi
NHTW mua ban ngoai t& ddng thdi vdi viéc ddng ndi
té 88 dugc bom ra hay hitvao, qua dé s& diéu hanh
chinh sdch tién t& ndildng hay tht chat. Nhu vay,
ré rang mudn &n dinh ty gid thi chinh sdch tién té
phai phu thudc. Trén thuc t&, nhiéu nén kinh t& dang
phét trién rat lo sg ty gid hdi dodi bién déng qua
manh, do vay nhiing quéc gia dé chon cach hi sinh
muc tidu tu do héa déng v8n (bdng cach kiém soéat
ch&t can can vén hodc téng gidm du tri ngoai héi),
hodc hi sinh muc tiéu chinh sach tién t& déc lap
(b&ng céach dit y&u t8 8n dinh ty gid |&n hang dau).
Tuy nhién, du tr ngoai hdi clla NHTW nao cling cé
gidi han. Mat khi du tr(f ngoai hdi can kigt, NHTW s&
khéng thé duy tri ty gid va dng ndi t& cling dé dang
sup dd. Chinh vi vay, ba muc tiéu clia chinh sach vi
md: &n dinh ty gid, tu do hda ddng vén va chinh
sach tién té& ddc lap dugc goi la Bd ba bat kha thi
cllanénkinh t&.

Quan ly Bé ba bét kha thi la viéc lua chon muc
tiéu chinh sach vi mé théng qua nhitng cong cu nhét
dinh (nhu du trif ngoai héi, kiém soat dong vén, |4
suat) sao cho phll hap véi nén kinh t& va mang lai
hiéu qua diéu tiét cao nh&t cho qudc gia.

2. Quan ly bé ba bat kha thi clia Trung Quéc

Trudc khi Trung Quéc bat dau tu do tai khoan
v&n nd&m 2005, B ba bat kha thi khéng anh hudng
nhiéu dé&n nén kinh t& Trung Qudc. Tai khodn vén
déng cé nghfa la Trung Qudc ¢ thé thuc hién ca
chinh séch tién t& ddc 1ap va ty gid hdi doai ¢d dinh.
Tuy nhién, ké tir khi Trung Quéc ti&n hanh tu do héa
dan dan céc tai khodn v8n bangviée duy tri cac dong
vin cd dinh da déng vai trd x(c tac cho Bd ba bat
kha thi. Trung Qudc mudn mé clta hoan toan can
cén v8n dé tao ra mot hé thdng tai chinh hién dai
trong dd cac luc ddy cla thi trudng déng vai tro quyét
dinh thay vi mé&nh [&nh clia NHTW. Vién Kinh t& va
Chinh tri th& gidi thudc Vién Khoa hoc Xa héi Trung
Qudc d4 lap luén rang Trung Qudc bat budc phai
duy tri mdt chinh séch tién té doc 1ap do quy mé cla
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nén kinh t&. Hon nita, cAn cé mot ty gid ¢d dinh dé
phét trién nén kinh t& thuc va én dinh gia ca. Nhu
vay, khéng nén tu do hda hoan toan tai khodn vén,
dich chuyén vén tu do ¢d thé lam gidn doan ty gia
h&i dodi va cén tré phat trién kinh t&. Chinh vi vy,
Ngan hang trung uong Trung Quéc da thue hién chinh
sdch tién t& va duy tri kiém soat chit ché ddi véi gia
tri trac ddi clia ddng nhan dan & - CNY. Nhung dé
hoan thanh 2 muc tiéu nay, Trung Qudc phai han
ché& dong vén qudc t&, bao gdm ca viéc han ché
cong dan Trung Qudc chuyén tai sén ra nudc ngoai.
N&u khdng ¢ nhitng han ché dé, tién s& chuchuyén
ra va vao dat nudc, khién lai sudt trong nudc bang
vdimc l4i sudt do cdc ngén hang trung uong nudc
ngoai thiét l&p [1].

Trong hoan cénh céng théng thuong mai My -
Trung hién nay, vdi muc tiéu qudc t& hda ddng CNY,
xu hudng clia Trung Qudc trong quan ly Bé ba bat
kha thi bang cdc cong cu tai chinh vi mé nhu sau:

ThiF nhét, tiép tuc gia ting du tri ngoai héi

Theo Ngén hang Trung uong Trung Qudc
(PBOC) céng bd cho thdy du trlf ngoai hdi nudc
nay da tang lién tuc treng nhitng thang vira qua
(d&n thang 8/2019) va dat trén 3.100 ty USD - mic
cao nhét thé gidi. Viée phd gid ndi té trong thai
gian dai clia Trung Qudc la mdt trong nhitng y&u td
quan trong giip c&n cén thuong mai clia Trung Quédc
th&ng du 1&n va déng gép phan I6n vao lugng du
trit ngoai hdi khéng 16 clia nudc nay. Tuy nhién,
trong thai gian gan day Trung Qudéc dang phai ddi
mat véi xu hudng rit vén, K& tir khi My bat dau &p
thué& d8i vdi hang nhap khau ti Trung Quéc vao
thdng 7/2018, da ¢é nhing lo ngai vé ép luc khién
Trung Quéc budc phai ding du tri ngoai hdi dé
gidm ap luc tir dong vén rit ra khéi Trung Quéc,
khi&n ngudn cung ngoai t& cling giam manh. Cac
nha heach dinh chinh sach nude nay dang lo ngai,
néu dong vén ti€p tuc rat manh, du trit ngoai hai
s& gidm xudng dudi midc 3 nghin ty USD va md
d4u cho nhing bat n tién & nghiém trong.

Do vay, Trung Qudc dang cd gang tidp tuc gia
tang du trit ngoai hdi dé s&n sang can thiép vao nén
kinh t& khi can thiét. Khi dong vén chay ra khdi Trung
Qudc sé& kéo theo bign ddng gia tri dong GNY, PBOG
sé& phai dung du trif ngoai t& d& gitt 8n dinh ty gid
héi dodi. Quan ly BS ba bat kha thi clia Trung Qudc
ltic nay dang uu tién cho hai muc tidu chinh séch én
dinh ty gia va chinh sach tién té déc |ap [5].

Thit hai, kiém soéat chit ché dong vén qudc t&

Diéu nay cling thé hién su nh&t quan trong quan
ly BS ba bat kha thi tai Trung Quéc, qudc gia nay
ludn khéng theo dudi muc tidu tu do héa dang vén
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qudc t&. Trong nhiéu nadm qua, Trung Qudc da thi
hanh chinh sach kiém soat déng v&n nham theo dudi
muc tiéu én dinh tién t&. Gu thé, nude nay kiém soét
chat ché vay no nudce ngoai va ¢dé nhiéu quy dinh
quan Iy than trong dang v&n dau tu gian ti€p nudc
ngoai dé ngén chin hoat déng chuyén vén hudng
chénh |é&ch |ai suat (carry-trade) va chdng céc cl sdc
chu chuyén vén.

Dai véi Trung Qudc vide tu do hda dong vén b thé
dan dén nhitng dong vén mang tinh dau co nhiéu
han, diéu nay cé thé lam cho ty gid tr& nén batén va
khé kiém sodt. Mitc ty gid &n dinh & muc thap, cling
v&i muc luong thap, 1a nhén t6 chinh tao loi nhuén to
Ién cho khu vuc xudt khAu ciia Trung Quéc. Hon nita,
sut &p dat clia chinh séch kiém soét vén rat quan trong
trong Viéc tai trg dau tu clia cée ngén hang quéc doanh,
bdi né ddng nghia véi viée dan chiing ¢é rat it lua
chon ngoai viée gUii tién vao ngan hang.

Déc biét trong ndm 2019 Quy Tién t& Qudc té
(IMF) dua ra du bao s& du tai khodn vang lai cla
Trung Quéc s& xudng miic &m vao nam 2022 do
chiu &nh hudng cla cudc chién thuong mai vdi My
va cac van dé khac. Hon nita, khodn tién khéng 16
dang chay khoi Trung Quéc ngay cang tang, nam
ngoai tAm kiém soat cac co quan quén ly clia nude
nay. N&u cac bién phdp kiém soéat thiu hidu qua
khi&n ddng vén chay di, trong khi mét phan du trit
ngoai hdi khéng dé chuyén ddi thanh tién mat, Ngan
hang trung uong Trung Quéc (PBOC) sé sém chang
dl tién duy tri 8n dinh tién t&. Chinh vi vay, ti&p tuc
ki€ém soat chit ché dong vén qudc t& 1a xu hudng
trong quan ly B& ba bat kha thi clia Trung Quéc[1].

ThiF ba, tu do héa lai suét

Muc tiéu chinh clia xu hudng tu do héa lai suat
& gilip cho viée chuyén ddi sang mdt nén kinh t& can
bang hon gilfa xu&t khau va tidu dung trong nudc,
thiic ddy qudc t& hda déng CNY. Théng qua viée tu
do hdalai sudt hoan toan - 1&i suit ndi t& tuang Uing
Vi 1&i sudt th& gidi - nén kinh t& Trung Quéc sé ¢6
thé thu dugce nhidu lgi ich. Piéu nay gidp viéc phan
bd ngudn luc tai chinh hidéu qué hon, mé& réng tin
dung cho khu vuc doanh nghiép nhd va vira (DNNVV),
thic ddy tAng trudng bén viing. Cédc DNNVV cd thé
ti€p c8n cac khoan vay tir ngén hang, tir dé céc doanh
nghiép cé thé mé& réng hon nganh céng nghiép va
thuong mai Trung Qudc, lam tang thuong mai bang
ddng CNY va cudi cting cé thé phat hanh trai phiéu
bang ddng CNY. Ngoai ra, tu do héa |&i suét gilip
tao ra céc cong cu tai chinh da dang, va gidp giam
dau co vay ng trong hé théng tai chinh, gidi phdng
cac khoan ng x4u.

Trong quan Iy Bo ba bat kha thi, viée tu do hda lai

sudt trong diéu hanh chinh séch tién t& lai ¢é thé &nh
hudng t&i viéc kiém soat dong v8n clia Trung Qudc.
Do véay, qudc gia nay ludn than trong ting bude tu do
héa |ai sudt két hop vdi kiém soat dong vén.

3. Goi y cho Viét Nam

Hién nay ché dé ty gia tai Viét Nam ¢é diém tuong
ddng vdi Trung Qudc: ché d tha ndi cé diéu tiét.
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) diéu hanh
ty gid théng qua ty gia trung tdm va CNY |a mét
trong 8 loai tién t& tinh ty gid trung tam. Mac di vi
th& dong VND va CNY van con khac biét, cling nhu
du trit ngoai héi clia Viét Nam khong ddi dao nhu
Trung Quéc nhung xét vé quan Iy Bd ba bt kha thi
Viét Nam hoan toan cé thé rit ra cho minh nhiing
goi y tir thue trang quén Iy hién nay tai Trung Qudc.

ThiF nhét, tiép tuc kiém sodt dong vén nudc ngoai
bao gdm ca ddng v8n rava vao Viét Nam. Thuc t&
tai Viét Nam thai gian gan day NHNN d& ban hanh
nhiéu Théng tu hudng dan cu thé vé viéc nay.

Vi dong véin tir nudc ngoai vao Vit Nam, tit ca
hoat d&ngvay ngdn han, trung han va dai han nudc
ngoai, viéc phat hanh trai phiéu quéc & cla doanh
nghiép va t8 chuc tin dung... cling phai ndm trong
han mUc vay nudc ngoai hang ndm ctia Chinh phd
do Thil tuéng phé duyét. Quy dinh nay duge néu ré
trong cac van ban nhu Théng tu 25/2014/TT-NHNN.
V&idong van dau tu gian tiép nudc ngoai, NHNN da
ban hanh cdc quy dinh han ché& hoat dong chuyén
v&n hudng chénh |&ch |&i sudt (carry-trade) nham
hudng I4i suat tién gl ddng ndi t& do 14i sudt thi
trudng tai Viét Nam thdi gian qua ludn cao hon léi
suAt tai cac thi truding tai chinh quédc 8. Cu thé, cac
van ban luét gan day |a Thong tur 23/2014/TT-NHNN.

V&idong vdn ra nudc ngoai, viéc quan Iy ngoai
t& mang qua bién gidi clia ngudi cu tri va khéng cu
tr(i cling dugc quan Iy chat ché hon va hién nay, chi
¢d ngudi cu trd mang qudc tich Viét Nam mdéi dugc
md& tai khoan tién gli bang ngoai t& (Théng tu
19/2018/TT-NHNN). Hién nay, tai du thao Luét stia
d6i, b3 sung mdt s6 didu cla Luat DAu tu va Luat
Doanh nghiép dang cé y ki&n cho rAng nén bd thi
tuc c&p Gidy ching nhan ding ky dau tu ra nudc
ngoai va ap dung ch& dd ding ky chuyén tién ra
nudc ngoai tai Go quan nha nudc quan ly ngoai héi.
NHNN da cé Théng tu s6 31/2018/TT-NHNN hudng
dan v& quan Iy ngoai hdi ddi véi dau tu ra nudc ngoai
trong linh vuc dau khi. Théng tu nay quy dinh v& cac
hoat ddng chuyé&n ngoai té& ra nudc ngoai trude khi
duoc cap Gidy chiing nhan dang ky dau tu; mé va
stf dung tai khodn ngoai té& dé chuyén vén dau tu ra
nudic ngoai; dang ky, ding ky thay déi giao dich ngoai
héi clia cac nha dau tu; chuyén vén dau tu, loi nhuén,
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thu nhap hop phap & nuéc ngoai vé Viét Nam... Tuy
nhién Thong tu 31 chi quy dinh vé quan ly ngoai hdi
trong hoat déng dau khi, trong khi ti nay Viét Nam
da dau tu ra nudc ngoai trong rat nhiéu linh vuc
khac nhu vién théng; tai chinh - ngan hang; ban buén,
ban Ié; hoat dong chuyén mén khoa hoc cong nghé...

V&i nén kinh t& dang phat trién nhu Viét Nam,
viéc huy déng dugc dong tién vao va han ché dong
tién ra s& c6 y nghia I6n cho sy phat trién kinh t&. Tu
do héa dong von hoan toan tat yéu anh huéng dén
dndinhty gia, tir d6 &nh hudng dén chinh sach tién
té doc lap vi gia tri ddng VND trén trudng qudc té
van la dong tién y&u. Do vay, tu do héa dong vén
nhung c6 su kiém soat dong tién ra vao Viét Nam sé
giup thu hat dong vén dau tu nudc ngoai va gi ty
gia & muc 6n dinh.

Thu hai, tiép tuc gia téang du tr ngoai hoi

Nhing ndm gan day, du tri ngoai héi Viét Nam
c6 su gia tang lién tuc. Diéu nay thé hién ré qua biéu
do thdng ké sau:

Biéu dé 1: Du trif ngoai héi cda Viét Nam
giai doan 2016 - 2019
Don vi: Ty USD
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(Nguén: Bdo cdo téng két hang quy ctia NHNN)
Nguén luc ngoai héi caithién gidp Viét Nam maot
maét tao diéu kién d& NHNN chu dong hon trong diéu
hanh chinh séch va thuc hién muc tiéu én dinh ty
gia, mat khac gép phan ciing ¢é niém tin va thu hut
nguén vén dau tu nudc ngoai. Biéu nay thé hién su
thanh c6ng clia cac chi s6 kinh t& vi moé Viét Nam
thoi gian qua. K& tir nam 2016 Viét Nam chuyén
sang chinh sach ty gia trung tam, muc bién dong ty
gia trung tam tuong ddi 6n dinh.
Biéu dé 2: Murc tdng ty gid trung tdm giai doan
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(Nguén: Bdo cdo cia ljy ban Gidm séat tai chinh
quéc gia)
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Nhu vay, viéc tiép tuc tédng du tr& ngoai hdi ¢é
nhitng tac ddng tich cuc d&n én dinh ty gia va thuc
thi chinh sach tién té tai Viét Nam, gép phan quan ly
B& ba bat kha thi theo hudng tich cuc.

Thir ba, quan ly 1ai suét linh hoat theo dinh huéng
tu do héa lai suat

Quan ly lai suat la cdng cu quan trong clia chinh
sachtién té & Viét Nam. Trong B ba bat kha thi thi
tu do hoa lai suat mang lai nhiéu téac dong tich cuc
nhu trudng hop cta Trung Quéc ap dung. Tuy nhién
muc do tu do lai &nh hudng tGi tinh hiéu qua cla
chinh sach tién t&, muc 8n dinh cia ddng VND. Thoi
gian gan day (quy | va Il nam 2019) cac ngan hang
thuong mai Viét Nam dang ¢6 cudc dua gia tang lai
suét tién gli bang VND nhanh & mét s6 ky han hodc
trién khai cac san pham tién giii véi muc 1ai suét cao
(1ai sudt ky han 6 thang > 8%/nam, chiing chi tién
gUi 1 nam I&i sudt > 10%/nam). Dong thai nay tiém
&n nhiéu rdiro &nh hudng dén sy 8n dinh tién té. Vi
vay, NHNN phaithudng xuyén theo dai dién bién thi
trudng dé cé nhing chithi véi hé théng té chue tin
dung, cac ngan hang thuong mai duy tri mat bang
|3i suat 6n dinh phu hop, chdp hanh cac quy dinh vé
Idi suat tién glii va md réng tin dung lanh manh.
Ngoai ra, NHNN can c¢6 déng thai thu hep chi tiéu
tang trudng tin dung cdia nhitng ngan hang vi pham
theo nhiing tinh than ctia Cong van s 6669/NHNN-
CSTT. Viéc quan ly 1ai suét linh hoat theo sat dién
bi&n thi trudng cla Viét Nam sé gidp 6n dinh tién
té, han ché tinhtiéu cuc cda B ba bat kha thi.

K&t luan, B6 ba bat kha thi ludn tén tai trong bat
¢l nén kinh t& nao, dic biét la trong xu huéng quéc
t€ va toan can hoa nhu hién nay. Trung Qudc va
Viét Nam la nhiing nén kinh t& ¢ nhiéu diém tuong
déng, quan ly Bd ba bat kha thi dé dat dugc hiéu
qua tich cuc nhat la muc tiéu chung cla hai quéc
gia. Qua thuc trang quan ly B¢ ba bat kha thi ctia
Trung Quédc hién nay, bai viét cling phan tich thuc
trang tai Viét Nam va hudng quan ly Bo ba bat kha
thi trong thai gian t6i. 4
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