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1. Đặt vấn đề*

Việc Việt Nam gia tăng dự trữ ngoại hối ở
quy mô lớn (khoảng 10 tỷ USD) trong năm
2012 đã đặt lại vấn đề xử lý hiệu quả bộ ba bất
khả thi như trong giai đoạn 2007-2008 khi
Việt Nam hội nhập sâu hơn vào tài chính toàn
cầu. Thông qua việc tính toán các chỉ số mục
tiêu chính sách, nghiên cứu cho thấy sự đánh
đổi giữa tỷ giá ổn định và chính sách tiền tệ
độc lập trở nên “nặng nề” hơn trong những
năm gần đây do những biện pháp vô hiệu hóa
chưa thực sự hiệu quả. Cách xử lý bộ ba bất
khả thi cũng là một nguyên nhân quan trọng
dẫn đến biến động lạm phát gia tăng. Nghiên
cứu nhận thấy Ngân hàng Nhà nước (NHNN)
cần phải có giải pháp quyết liệt tái cấu trúc hệ
thống ngân hàng để nhanh chóng sử dụng công
cụ dự trữ ngoại hối như một biện pháp vô hiệu
hóa bổ sung, đồng thời chuẩn bị cho giai đoạn
nới lỏng hơn về kiểm soát tỷ giá để lựa chọn
chính sách trong ràng buộc bất khả thi linh
hoạt hơn.

Ở Việt Nam, vai trò của các dòng vốn ngoại
tệ rất quan trọng trong việc đáp ứng nhu cầu
tăng trưởng và phát triển trong điều kiện các
nguồn vốn trong nước còn nhiều hạn chế và
chưa được khơi thông hiệu quả. NHNN đã có
những động thái mở cửa dần tài khoản vốn và
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nới lỏng các quy định kiểm soát chu chuyển
các dòng vốn, đặc biệt khi Việt Nam chính
thức gia nhập WTO vào năm 2007. Mặc dù
các dòng vốn vào đã phần nào thỏa mãn cơn
khát vốn cho tăng trưởng kinh tế, hội nhập tài
chính còn là một con dao hai lưỡi khi mang
đến không ít vấn đề cho nền kinh tế; một trong
số đó là Việt Nam dần phải đối mặt gay gắt
với vấn đề “Bộ ba bất khả thi”: để ổn định tỷ
giá, NHNN phải can thiệp thông qua thay đổi
dự trữ ngoại hối, đồng nghĩa với việc bơm hay
hút dòng nội tệ, việc điều hành chính sách tiền
tệ vì mục tiêu đã chọn (ví dụ lạm phát) sẽ khó
đảm bảo vì cung tiền không dựa vào (dự báo)
diễn biến giá cả mà bị tác động bởi biến động
tỷ giá và dòng tiền vào ra. Theo đó, tính độc
lập của chính sách tiền tệ sẽ bị suy giảm. Tuy
nhiên, về mặt lý thuyết, nếu các biện pháp vô
hiệu hóa (sterilization) được sử dụng có hiệu
quả thì có thể giảm nhẹ được sự đánh đổi giữa
các mục tiêu chính sách.

Những diễn biến gia tăng đột biến về cung
tiền và tín dụng, và theo đó là lạm phát kể từ
năm 2007 ngay sau khi Việt Nam đối diện với
những dòng vốn vào quy mô lớn đã thể hiện
những hạn chế trong các biện pháp vô hiệu hóa
và gây nên những hệ quả lớn đến nền kinh tế
trong nhiều năm tiếp theo. Trong năm 2012,
nhập siêu giảm mạnh cộng thêm hiệu quả của
các chính sách chống đô la hóa, NHNN đã
mua được một khối lượng ngoại tệ lớn cho dự
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