Nhiing yéu t4 dnh hu&ng dén cdan cdn tdi
khocln vang lai cua Viét Nam giai doan
1992-2001

m: ai khoan vang lai 1a mot bién s&

¢ kinh t& vi mé quan trong, né do mic

d6 tham gig vao hoat dong kinh t& quéc t&

cia mét nén kinh t€ md. Tham hut tai
khoan vang lai c6 thé phan anh stc phat
trién to; cua mot nén kinh t€ khi ma cé
nhiéu ngu6n vpn tit nudc ngoai duge dua vao
dé bu dép khoang cach gifta tiét kiém va
nhu cau da,u tli thich dang trong nude. Mit
khéc, tham h t tai khoan vang lai c6 thé
phan anh mﬁc d% nguy hiém khi ma van dé
mat can’ d’01 g’uia dau tu va tiét klem trong
nuéc tré lén trm trong va khong 6n dinh.
Néu mdt’ nidé ¢6 tham hut tai khoan ving
lai hém nay, tdc 12 mén ng gitta cong dan
trong nude v6i nude ngoai da ting 1én; trong
tuong lai's& ¢6 Tic nudc d6 phai giam bét
tiéu dung d€ tra cho mén ng da vay hém
nay.

Tham hut'tai khoan ving lai tam thoi thi
khong nhat thiét phai c6 chinh sach dé diu
chinh, béi ¢6 khi tham hut chi 14 hién tugng

tam thoi do’thay d6i gia ca hang héa giila

trong myitdc:va ngoai nude, dic biét la thay
ddi gia hang xudt khdu ctia nuéc dé. Nhung
néu tham hut kéo dai lién tuc va ¢ mic cao
thi nhat thiét phal diéu chinh bdi mot nude
khéng thé. lién tuc vay ng nudc ngoai dé chi
tiéu. Vi vay, nghién ctu nhiing nhin to
quyét d;nh sy bién déng can can tai khoan
vang lai 12 mé1 quan tim cua kinh t& hoc.

1. Khai niém tai khoan vang lai va
nhitng nhan t6 tac déng dén tai
khoan vang lai

Cén can thanh toan qudc t&€ 1a moét bao

céo thong ké c6 hé thong ciia mot quéc gia
ghi chép lai tit ca nhiing giao dich kinh t&

NGUYEN PUC THAO

gitia nhiing ngudi cu trd va khong cu tra
trong moét thoi ky nhat dinh, thuong la 1
nam. Can can thanh toAn quéc t& c6 hai tai
khoan chinh 1& tai khoan vang lai va tai
khoan vén.

(i) Tai khoan vang lai

Tai khoan vang lai ghi lai nhiing giao
dich vé hang héa, dich vu va thu nhap dau
tu. Tai khoan vang lai duge dung dé ghi lai
nhiing giao dich vé:

- Hang héa h@tu hinh nhu: tivi, may méc,
dong hé, may bay ...

- Dich vu nhu: bao hiém, du lich, van tai.
buu dién, thong tin ...

- Thu nhap ti nhan td san xuat nhu:
luong ctia ngudi cu trd nhung duge ngudi
khéng cu trd tra va nguge lai, thu nhéap tu
dau tu truc ti€p, tu tién gl 6 nude ngoai, va
141 phai tra cho cac khoan ng nudc ngoai ...

- Khoan chuyén giao ving lai mét chiéu
nhu: cho, biéu, vién tr¢ khong hoan lai ...

Dic diém chinh ctia tai khoan véng lai 1a
ghi lai nhiing khoan thu va chi mang tinh
thu nhdp (income), nghia 1a cac khoan thu,
chi nay phan anh viéc chuyén giao quyén sé
hitu vé tai san gita ngudi cu trd va nguoi
khong cu tra.

(ii) Tai khodn vén

Tai khoan von 14 phan co ban chinh thu
hai trong can cdn thanh toan quéc té. Tai
khoadn vén duge st dung dé ghi chép lai
nhiing chuyén dich vé vén gita nudc dé véi
phén con lai ciia thé gidi.

Nguyén Pic Thao, TS. Hoc vién Ngan hang.
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Nhiing yéu to ...

(iii) Khodn muc thanh todn chinh thic

Day 14 phan cuéi cung trong bang thanh
toan quéc t&. Phan nay dudc st dung dé ghi
lai nhiing giao dich lién quan dén du trd
chinh thdc ctia m6t nude. Nhiing giao dich
nay thuong do ngin hang trung uong
thuc hién dé bu vao phan thing du ho#c
tham hut do hai tai khoan trén tao ra.

o Mo hinh Mundell - Fleming

M4 hanh Mundell-Fleming dugc biét dén
la mét mé hinh rat hitu dung trong viéc
phan tich kinh t& vi md ctia mdt nén kinh té&
mdé ti nhing nam 1960. Bing viéc si dung

cac duong IS-LM-BP dé phan tich cac chinh -

sach khac nhau anh hudng nhu thé nao dén
nén kinh t&, nham dat caAc muc tiéu nhu can

bang bén trong (cong &n viéc lam va ting

trudng kinh té&) va can bing bén ngoai (can
can tai khoan vang lai, cAn can tai khoan
von). M6 hinh Mundell - Fleming dua ra két
luan 1a cac chinh sach kinh t& vi m6 c6 thé
lién tuc dat dude cd muc tiéu cdn bing bén
trong l4n muc tiéu ciAn bing bén ngoai.
Trong mé hinh dé thi can cadn tai khoan
vang lai chiu tac dong cta ty gia héi doai, 1ai
sudt, va muc tang trudng kinh t& trong nudc
va ngoal nudc.

« Phuong phdp tiép can cua truong phai

tién té

Truong phai tién té cho rang nhiing trang
thai khac nhau cua can can tai khoan vang
lai chi 142 m6t hién tuogng tién té. Vi vay
nhiing cong cu cua chinh sach tién té (cung
cau tién té&) c6 thé diéu chinh trang thai can
can tai khoan vang lai.

Truong phai tién té bing viéc st dung cac
cong cu chinh sach tién té dé phan tich dién
bién can can tai khodn vang lai da di dén
két luan rang, trong ngén han nh’/fing thay
déi trong cung, cdu tién té va ty gid héi dodi
anh huong dén bién déng can can tai khoan
vang lai. Nhung tfong dai han thi nhiing
anh hudng nay dan bi triét tiéu.

Quy tién té quéc t&€ (IMF) da dua trén
nhiing phén tich cua truong phai tién té lam
nén tang cho nhiing phan tich chinh sach

14

cha t8 chiic nay, tit d6 dua ra cac "chudng
trinh 6n dinh héa" duge khuyén nghi cho cac
nudc dang gip mAat cAn d6i trén can cén
thanh toan quéc té&. Nhiing bién phap thuong
duge IMF khuyén nghi st dung 14 han mic
tin dung (cung ciu tién t&) va pha gia.

« Phuong phdp tiép cdn chi tiéu (The

absorption approach)

Phuong phap nay dya trén nhiing dong
nhat thtc phan anh thu nhap quéc dan dé
rit ra déng nhit thic CA =Y - A, Trong d6
CA 12 can can tai khoan vang lai, Y 1a thu
nhap quéc dan, A 1 téng chi tiéu trong nude.

Phuong phap nay cho rang can cin tai
khoan véng lai chiu anh hudng manh mé béi
mdi tuong quan gitta thu nhap va chi tiéu.
Tai khoan vang lai s& thAm hut néu chi tiéu
nhiéu hon thu nhap va nguge lal. Vi vay,
mudn diéu chinh can can tai khoan véng lai
thi hay diéu chinh muc thu nhap va chi tiéu.
Nhung thu nhap va chi tiéu thudng c¢6 xu
huéng thay d8i cung chiéu véi nhau, nén
diém rat quan trong 1a méi tuong quan ty 1é
thay d6i tuong d6i ctia hai dai lugng nay.
Trudng phai nay dé cap dén vai tro ctua thu
nhdp va chi tiéu d61 véi can cin tai khoan
vang lai.

« Phuong phdp tiép cdn theo d¢ co dan

(The Elasticity approach to the current

account)

Phuong phap nay thudng duge su dung
dé phan tich nhiing bién dong cta ty gia hoi
doai anh hudng nhu thé nao cian cin tai
khoan vang lai.

Pé nghién citu tac dong cia pha gia dén
can cAn tai khoan vang lai, Marshall —
Lerner di phat trién va ching minh mé
hinh sau day: gid st ban diu can can tai
khodn vang lai dang & trang thai cAn bang.
Goi Px l1a d6 co dén cua cAu vé hang xuit
khau theo ty gia, Pi 14 d6 co dén caa cau vé

hang nhap khéu theo ty gia.

Néu Px + Pi =1 thi sau khi pha gi4, can
cin tai khoan vang lai tiép tuc d trang thai
cin bang, nhiing anh hudng cta pha gia lén
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xuit khiu va nhap khiu da triét tiéu 1an
nhau. -

Néu Px + Pi'> 1 thi sau khi pha gia, can
can tai kho8n vang lai sé dudc cai thién.

Néu Px + Pi < 1 thi sau khi pha gia, can
can tai khoan Vang lai s& bi xau di.

Theo tru0ng phai nay thi pha gia (ty gia
héi doai) ¢6 anh hudng dén tiung bdo phan
trong tai khoan vang lai, nhung xu huéng,
va két qui eudi cung 1én can can tai khoan
vang lai 18 chva biét, diéu d6 con phu thudc
cac thude: tinh hién thoi cia nén kinh té.

« Phuong phdp tién cdn cdc nhdn t6 ngdn

han (The intertemporal approach to the

currént ¢ccount)

Tif tihiAg ddng nhat thic kinh t& vi mo,
chung( kta‘c‘é”(?A 'S - 1. Déng nhat thic cho
thay ‘chanhy Iéch gitta tiét kiém trong nuéc
(S) va tgng dgh tu (I) chinh 1a can can tai
khoah' \?ahg lai. Vi vay, nhiing mit can 461
trén tAl ”khoén vang lai phan anh mat cian
deéi glﬁ‘ei dau wva tiét kiém.

b _ap

Them xﬁﬁa eac nha kinh t& hoc cho ring
nhdng ét dmh lién quan dén tiét kiém
va dau tu 1 (éuoc dua trén nhiing nhan té
ngin | a.q Ia1 suit, s6 thich, lgi tic du
an dau tu ly cdn cdn tai khoan vang lai
cung”!q f‘ﬁlén tuong ngan han (Sachs
1981). Ph”u’&né phap tiép can lién ngin han
nay dugc phéat trién rit manh trong nhiing
nam lﬁ’méfeld and Rogoff, 1994). Sau
dé6 phtwﬁg\pﬁdp tiép can nay con dudc tiép
tuc. phdt t¥&¢ 36 phan tich nhiéu nhan t&
nhu: chitti®#lolfnh phi, 141 suit, lam phat,
ty gidy tpi@gras 61 thuong mai, ndng suat
lao dongydéiniduong ...

M‘(’)ﬁ“di%%’t ‘d3c biét cua phuong phap
tiép éﬁﬁ%ﬁy{ﬁ Hnot nén kinh t& ¢6 thé chap
nhan’ cﬁﬁm%l khoan vang lai tham hut
lién tuémﬁg‘.’ifhleu nim, mién 1a nén kinh
t& d6 dat-d€n diém ding (steady stage - tai
d6 nén‘Rini\Pddat dén dudng giéi han kha
ning sanxuét), Mot vi du dién hinh thudng
duge, .m;gmm cua cac nha kinh t& hoc
cho. trygag hgp nay la Niu Dilan, dat nudc
c6 can Gign t khoan vang lai thAm hut lién
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tuc ti ndm 1970 dén nay ma khdng roi vao
khung hoang.

» )\9 e A P A% A
« C6 thé rut ra mét sé két ludn sau:

Thi nhét, su khac nhau gita cac phuong
phap ti€p can nhiing nhan t& anh hudng dén
can can tai khoan vang lai. Phuong phap hé
s6 co dan va phuong phap chi tiéu phéan tich
tai khoan vang lai doc 1ap véi tai khoan vén,
con truong phai tién té lai phan tich tai
khoan vang lai trong mdi lién hé mat thiét
v6i tai khoan vén.

Thit hai, phuong phap hé sb co dan va
phuong phap chi tiéu cho réng pha gia sé
anh hudng dén can can tai khoan ving lai,
nhung khéng biét chéc chiéu huéng cla tac
dong d6, chiéu huéng dé6 phu thudc diéu kién
nén kinh té& lic d6. Nguge lai phuong phap
tiép can tién té lai cho ring ct pha gia la
can cAn tai khoan vang lai s& dugc cai thién
trong ngin han, trong dai han anh hudng d6
sé bi triét tidu.

Thiz ba, tit nhing md hinh dau tién nhu
mdé hinh Mundell-Fleming dén cac mé hinh
sau nay cua trudng phai chi tiéu, co dan hay
tién té déu phéan tich can can tai khoan vang
lai dya trén cac dong thuwong mai (trade
flows) va xem xét nhiing nhéan t& anh hudng
dén dong thuong mai la nhan t& quyét dinh
dén dién bién can can tai khoan vang lai.
Sau cudc khing hoang dau mo cudi nhing
nim 1970 va hé théng ty gia héi doai cd
dinh gita cac quéc gia sup d6, mat can déi
trén can can tai khoan ving lai va can can
thanh toan quéc té tré nén nghiém trong,
thi nhiéu nha kinh t& hoc da tap trung
nghién cttu mot cach sau sic hon vé nhiing
nhan t& anh hudng dén tai khoan vang lai.
Trong béi canh dé, phuong phap tiép can cac
nhan t6 ngén han duge phat trién dé nghién
citu cac nhén td anh hudng dén can cén tai
khoan vang lai. Xu hudng cua phuong phap
nay la chuyén tit viéc nghién citu cac nhan
t6 anh hudng dén dong thuong mai sang
nhiing nhan t§ anh hudng cé tinh tam thoi
dén can can tai khoan vang lai.
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Cuéi cung, nhing ly luan cua phuong
phap ti€p can cac nhan t8 ngin han
(intertemporal approach - dudc phat trién
trong nhitng nam 1980) da to ra hdu ich
trong viéc nghién ciu bién dong can can tai
khoan vang lai ciia nén kinh t& md trong
nhiéu nghién citu duge céng bd gin day
(Obsfeld and Rogoff, 1994). Phuong phap
ti€p can nay dua trén 2 co sd: mét la, ti cac
dong nhat thic kinh t& vi mé, can can tai
khoan vang lai 1a hiéu s6 giiia tiét kiém va
dau tu; hai la, cac quyét dinh lién quan dén
tiét kiém va dau tu dugc duya trén nhiing
nhan t6 ngdn han nhu: 1ai suit, ty gia, thu
nhap, bién ddéng gia ca, s6 thich. Vi vay, can
can tai khoan vang lai ciing dugc coi nhu
mét hién tugng cé tinh ngan han.

Tu nhiing ly thuyét vé nhan t6 anh
hudng dén can can tai khoan véng lai va
nhiing nghién citu thuc t& khac, c6 thé tém
tit nhiing nhan t6 4nh hudng dén can cin
tai khoan vang lai ciing nhu chiéu huéng tac
ddéng trong bang 1.

" BANG 1: Nhitng nhan t6 tac dong dén
can can tai khoan vang lai

Du
doan
Tén xu
hudng
tac
dong
Tang truong Kinh (& trong nude -
Tiet kiem +
bau w -
Céan can ngan sach +
Ty gid héi dodi thuc t& +
Ty l¢ trao d6i thuong mai +
Mitc do phat trién cta thi trudng tai chinh -
Lam phat +
Tang lruc"xﬁg kinh t&€ quéc t& +
Lai sudt quoc 1€ +
Lai sudt trong nudc -
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Trong qua trinh cai cach kinh té& & Viét
Nam ti nam 1986, tu do héa cac giao dich
trong tai khoan vang lai dugc tién hanh
trude khi tu do héa tai khoan vén va da dat
duge mdt s két qua dang khich 1&, gép phin
quan trong thic didy qua trinh héi nhap
kinh t& qudc té cha Viét Nam trong nhiing
nam cudi thé ky XX.

« Tw do hoa thuong mai

Nhiing thay d6i vé chinh sach thuong
mai, ty gia héi doai, dau tu nude ngoai duge
coi 12 nhitng diém trong tdm clia qua trinh
cai cach nén kinh t& Viét Nam trong nhiing
nam 1990. Trong 46, chinh sach tu do
thuong mai déng mot vai tro quyét dinh
trong gial doan chuyén d6i dé, va déng gop
tich cuc cho nhiing thanh qua ctia nén kinh
té& trong thap ky qua. Tu do héa thuong mai
cua Viét Nam c6 thé duge tém tit & mot s6
ndl dung sau: (1) Tung budc loai bo nhiing
quy dinh han ché viéc tham gia thuong mai
quéc té cua cac doanh nghiép; (2) Loai bo
nhiing quy dinh kiém soat, 4n dinh khéi
lugng xuit, nhap khiu; (3) Stia d6i va ban
hanh hé théng thué xust, nhap khau phi
hogp; (4) Tham gia vao cac hiép dinh thuong
mai song phuong va da phuong; (5) DG bo
dan nhiing quy dinh vé kiém soat ngoai hoi,
ap dung chinh sach ty gia theo hudng thi
truong.

« T do héa giao dich vang lai mét chiéu

Cac bién phap ap dung cho viéc chuyén
giao thu nhap tu dau tu, 1ai suat, luong va
kiéu héi ciing duge tu do héa dan trong giai
doan nay cling gép phan quan trong vao viéc
tu do hoéa cac giao dich trén tai khoan vang
lai. Chinh sach tu do héa nay da c6 tac dung
tich cyc cho ludng kiéu héi ti nudc ngoai
chay vé Viét Nam tang kha cao trong nhiing
nam 1990, day 1a moét ngudn ngoai té 16n
cho dat nudc.

2. Thuc trgng tai khodn vdng lai

Viét Nam

Viét Nam c6 tai khoan vang lai bi thAm hut
sudt trong nhiéu nim qua (trif nam 1999-
2000) va dic biét ndm 1996 duge danh gia la
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da tham hut dén mic bao dong. Vi vay, néu
- tra 161 duge:cau héi "Nhiing nhan té ndo
quyét dinh dén sy bién dong cua tai khoan
vang lai?" ¢6 thé hitu ich cho cac nha hoach
dinh chinh sach kinh té&. Biét nhiing nhan td
ding sau sy bién dong cua can can tai

khoan vang lai sé giap ching ta tranh duge
tali khoan vang lai bi thAm hut vugt qua
muc c6 thé chiu dung va tranh dudc mot
cudc khiing hoang c6 thé xay ra nhg luén gii
tai khoan vang lai thAm hut ¢ muc cho
phép.

BANG 2: Cén can tai khoan ving lai Viét Nam 1990-2003

Nam Tahg tr}r&ng Tf{ng tlj’uérng_ Tang trg&ng nhap| Tiét kiém Pau tu Can can tai khoan

Kinh t&(%) | xuat khau (%) khau (%) (% GDP) (% GDP) vang lai (% GDP)
1991 63 ; 17,97 18,79 13,2 15 -1.91
1992 8,6 21,2 20,43 16,3 17,6 -0,08
1993 8.1 20,61 64,18 17,4 ' 25,3 -5.98
1994 - 8.8 35,81 26 16,5 25,5 -1,.52
1995 .95 28,22 43,84 17,3 27,1 -10,55
1996 9,3 41,15 38,94 16,7 279 | -11,5
1997 - 82 24,64 -0,19 16,5 27 -8
1998 5,8 _ 2,41 -1,09 19,1 25,6 -39
1999 4.8 23,22 1,1 26,5 a 4,5
2000 6,75 23,99 30,78 273 25,6 1,7
2001 6,25 42 4,1 27 29,5 2,5
2002 7,04 11,2 22,1 25,6 27,2 -1,6
2003 7.24

Nguén: Téng cuc Thong ke, WB va IMF

TU nhiing dién bién cua tai khoan vang
lai trong thdi gian 1990-2001, c6 thé chia
nhiing dién bién d6 thanh ba giai doan:

« Giai doan 1990-1992

Trong giai doan nay, can can tai khoan
ving lai chuyén ti thdam hut sang cén
bidng vao niam 1992. Tuy nhién c4dn bing
nay khéng phai 14 mét hién tudng dang
khich 18, bdi day la cdn bing do nhiing
giao dich trén tai khoan vang lai bi thu
hep nghiém trong. Trong cac nam dé, can
cin tai khoan vang lai c6 khi chi xap xi 50
triéu USD. Nguyén nhén cua su thu hep
d6 la do cac nuée ban hang chinh 12 khéi
Déng Au va Lién X6 tan v3. Thém vao d6
. 12 con nhiing quy dinh kha chét vé quan
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ly nhiing khoan giao dich vang lai mot
chiéu.

Nho mot loat chinh sach déi méi dude
ap dung, nim 1993 téng trudng xuit,
nhap khiu déu téng. Kim ngach xuit
nhap khiu nam 1993 1a 6500 triéu USD
s0 vl 3400 triéu USD nam 1990.

« Giai doan 1993-1997

Day 1a giai doan cé nhiéu dic trung
néi bat vé thanh tuu kinh t& nhu: tang
trudng kinh t& cao, diu tu nudc ngoai
16n, ty 16 tist kiém va ddu tu déu ting
cao, xuat nhap khau ting trudng déu din
véi toc do 16n, dédc biét can can tai khoan
vang lai thAm hut cling tang lén trong
subt giai doan nay. Mic thim hut dé dat
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dén dinh diém vao nim 1996, véi hon
11%GDP.

Di kém voi kim ngach xudt nhap khiu
tdng 1a mdc thAm hut cta c4n cdn thuong
mai va can can tai khoan vang lai ngay
cang tang. Muc tham hut dat dé&n dinh
diém vao nam 1996, va nhiéu nha phéan
tich cho rang, d6 14 mic dang bao dong
can c6 cac chinh sach kinh t& giam bét
muc dd tham hut d6.

Mic thdm hut ngay cang 1én trén can
can thuong mail va can can tai khoan
vang lai 1a két qua mot phin bdi mic
tang trudng nhap khau kha 1én, chi yéu
1a nhap khé&u thiét bi va nguyén vat liéu
cho qua trinh san xuit. Tuy co cdu nhap
khau 12 tuong d6i lanh manh, nhung muc
thim hut cao ciing lam cho nhiéu nha
hoach dinh chinh sach va phéan tich kinh
té& lo ngai. Trén mot hudéng phan tich khac
thi mic d6 thAm hut trén tai khoan vang
lai 1a do muc ting trudng cua dau tu cao
hon so vdi tdng trudng tiét kiém, vi vay
hiéu sb gida tiét kiém va dau tu chinh la
can cin tai khoan vang lai sé& bi tham hut.
Tuy nhién. trong téng dau tu c¢6 ngudn goc
nude ngoai thi dau tu tryc ti€p nudc ngoai
chi€m ty 1é kha 16n, day 14 nguén gdc cua
thaAm hut can can tai khoan ving lai, tuy
nhién hinh thic dau tu nay lai duge cac
nha phén tich danh gia 1a tich cuc cho su
phat trién kinh t&. Vi vay, tham hut tai
khoan vang lai 14 ¢6 thé ch&p nhan.

« Giai doan 1998-2001

Cuéc khung hoang tai chinh tién té
chau A nam 1997-1998 d3 c¢6 nhiing anh
hudng tiéu cyc lén nén kinh t& cac nudc
trong khu vuc, trong d6 c6 Viét Nam. Sy
khéac nhau gitia Viét Nam va mét sd nudc
khac 1a, Viét Nam chi bi anh hudng gian
tiép con cac nuéc nhu Malaixia, Han
Quéc, Thai lan, Inddnéxia... 1a truyc tiép.
Nhiing anh hudng dén Viét Nam chinh 1a:
(1) Xuat nhap khau véi tat ca cac nuée bi
khiing hodng déu giam sut nghiém trong;
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(2) Mic diu tu truc tiép nudc ngoai giam
di r6 rét (boi trude dé6 diu tu truc tiép
nude ngoai d&€n Viét Nam ti cac nudc nay
chiém ty 1& kha 16n) da lam mdc ting
trudng kinh té& cia Viét Nam giam theo;
(3) Doéng tién cac nudc khéc trong cudc
khung hoang da giam gia di rat nhiéu
lan, mic du déng Viét Nam ciing giam gia
nhung v6i mitc d6 thdp hon, vi vay stc
canh tranh cua hang Viét Nam trén thi
trudng quoc té bi suy giam theo; (4) Hé
théng ngan hang da béc 16 nhidu diém yéu
nhu: ng qua han tdng cao, khéng dap dng
dugc nhu cau ngoai té cho cac doanh
nghiép. Truéc bdi canh d6, Chinh phu
Viét Nam da ap dung nhiéu bién phap dé
thic ddy ting trudng kinh t& han ché
nhap khiu hang tiéu dung, kich thich
xudt khau. Nhitng bién phap d6 da co tac
dung nhat dinh trong viéc han ché& nhap
khdu. Thém vao d6 la viéec suy giam dau
tu nuéc ngoai ciing dan d&n han ché nhap
khau linh kién, nguyén vat lidu, vi vay
can can tail khoan véang lai Viét Nam da
thiang du trong nam 1999, 2000.

3. Nhitng nhéan té danh hudng dén

cdn cdn tai khodn vang lai
« Tang truong kinh té

Nhin chung giai doan 1990-1997, tédng
trudng kinh t€ cua Viét Nam ludn dat toc
dd cao, ndm sau cao hon nam trudc. Tuy
nhién, di kém véi diéu dé 14 mitc 46 tham
hut cta can can tai khoan vang lai ciing
ngay cang cao. TU miic ting truéng GDP
dat 4,7% nam 1990 dén 8,1% nam 1993,
8,8% niam 1994, 9,5% nam 1995, 9,3%
nam 1996 va 8,2% ndm 1997. Td nam
1998 ting trudng kinh t& c6 d4u hidu suy
giam rd rét xudng con 5,8% nam 1998.
Trung binh ting trudng giai doan 1990-
1997 1a 7,93% giam xuéng con 5,9% giai
doan 1998-2001. Dién bién ting trudng
kinh té va mtc tham hut cta cin can tai
khoan vang lai giai doan 1990-2001 dugc
biéu dién & hinh sau.
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A . - s > 3 - .
DO THI 1: Téng trudng kinh t&€ va can can tai khoan vang lai
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« Tiét kiém va ddu tw

Méi quan hé giita tiét kiém, dau tu va
cin cin tai khodn ving lai 1a mot diém rat
dugc coi trong trong nhiing phén tich kinh
té&. Thuc trang dién bién cta tiét kiém, dau
tu, can can tai khodn vang lai Viét Nam
1990-2001 ciing cho thdy méi quan hé nay.
DAau tu nudc ngoai cao dude coi 1a ngudn tai
trg cho thdm hut trén can cén tai khoan

vang lai. T ndm 1992 dén nam 1997, dau
tu tryc ti€p nudc ngoai vao Viét Nam ludn
tang véi ty 1& rat cao va gbép phadn quan
trong vao thanh tyu kinh t& ctia Viét Nam.
Tuy nhién, trong giai doan nay, di kém véi
diu tu nuée ngoai tang la viéc nhap khau
may méc, nguyén vat liéu tidng theo ciing 1a

" nguyén nhan din dén tham hut can can tai
khoan vang lai.

DO THI 2: Can can tai khoan vang lai, tiét kiém va diu tw Viét Nam 1990-2001

40 ~., —e—Tiétkiém
30. | ’ (%GDP)
o 20 A
a —O—Diu tu (%GDP)
o 10
=

_101 | 0 1991 1992

=20 b e e e oot e s s o e e e e

Dién bién chinh cuaa tiét kiém, ddu tu,
can can tai khoan véng lai dugc md ta trong
biéu db trén.

« Ty gid héi dodi

Chinh sach ty gia héi doai giai doan.

nghién ciu dugc xem la mot chinh sach
quan trong cia qua trinh d6i mdi, cai to
nén kinh t&. Tu viéc théng nhat cac ché do
ty gia khac nhau ap dung cho cac giao dich
khac nhau vé mot co ché duy nhat, dén
nhiing quy dinh dam béo ty gia 12 do tin
hiéu thi truong quyét dinh da c6 déng gép
rdt quan trong cho tién trinh phat trién
- nén kinh té& thi trudng.
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DO THI 3: Dién bién ty gia héi doai
. thue va can can tai khoan vang lai Viét
Nam 1990-2001
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T ndm 1993 dén niam 1996, mic du ty
gia hél doai danh nghia duge diéu chinh
theo huéng giam gia déng Viét Nam, tuy
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nhién thi ty gia héi doai thuc lai c6 chiéu
hudng tiang 1én (so véi dong USD). Dién bién
ty gi4 nay lam cho stic canh tranh bing gia
cua hang Viét Nam so v6i hang cac nude
khac rat yéu. Vi vay, can caAn thuong mai sé
bi anh hudng xau, dan dén diéu tucng tu
- cho can can tai khoan vang lai. Pén nim
1998, déng Viét Nam lai tiép tuc dudc giam
gia (16% n&m 1998) lam cho canh tranh vé
gia cua hang Viét Nam dude cai thién, gia
hang nhap khiu c¢6 xu huéng tiang 1én, can
can thuong mai duge cai thién. Nam 1999 la
nam ap dung co ché quan 1y ty gia méi, co
ché& nay thuc hién viéc tuan theo tin hiéu thi
trudng dé hinh thanh ty gia. Dén nam 1999-
2000 thi can can thuong mai va can can tai
khoan véang lai da dudc cai thién ro rét do

nhiéu yéu t8, trong dé cé ty gia.

Dién bién chinh cta ty gia thuc va can
can tai khoan vang lai dudc thé hién trén db
thi 4. '

« Ty lé trao doi thuong mai

Theo céc 1y thuyét thuong mai thi ty 1é
trao d6i thuong mai (terms of trade -TOT)
gitta hang héa xuat khau va hang héa nhap
khau c¢6 anh hudng ridt manh dé&n cén cin
xuit nhap khau hang héa. Vi vay sé anh
hudng dén can can tai khoan vang lai. Ty 1&
trao d8i thuong mai cho biét ty 1é trao déi
gitia hang héa trong nudc v41 hang hba nuéde
ngoai. Thay d6i cua ty 1é trao d8i thuong
mai phan anh su bién dong gia ca tuong ds1
gitia hang héa trong nudc va hang héa nudc
ngoai.

PO THI 4: Dién bién can can tai khoan ving lai va ty 1é trao d6i thuong mai

| et Thay déi ty
- Ié trao ddi
thuogng mai
(Tom)

280 | =Om=Cén cén tai
khodn ving
lai {%GDP)

Dién bién thuc t& cha ty 1& trao d6i
thuong mai va can cin tai khoan vang lai
Viét Nam cling nhu ly thuyét kinh t& cho
ching ta du doan mét quan hé c6 thé lugng
bao dugc gitia hai bién s6 nay ¢ phan sau.

« Lai sudt

Lai suidt 12 mét bién c6 nhiéu thay déi
trong tién trinh déi méi kinh t& cta Viét
Nam va c6 tac ddng d&n nhiéu linh vuc doi
'song kinh t& xa héi. Nghién ciu nay su dung

ca hai mic 131 suét 1a: 1ai sudlt trong nude va
141 suit qudc t& dé nghién ciiu tac doéng cla
ching 1én can cin tai khoan vang lai. Chinh
sach 1ai suat cua Viét Nam duge thuc hién
theo mot 16 trinh tién téi tu do hoan toan co
ché 1ai suit. Lai suat quéc t&€ duge nghién
ciu vi ching cé6 anh hudng dén dong vén
dau tu nudc ngoai vao Viét Nam. D6 thi 5
mo ta dién bién can can tai khoan véng lai
v6i 141 sudt qudc t&€ va 1ai sudt trong nudc.

DO THI 5: Lai sudt va can cén tai khoan vang lai, 1990-2001
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« Lam phdt

Mot thanh cong néi bat ctia Viét Nam

2 S 2 7 S . PV
trong qua trinh d8i méi, cai t6 nén kinh t&1 .

thanh cong trong viéc kiém soat lam phat.
Trong suét cac nam ti. 1990 dén 1997 c6 thé
thay xu hudng chung cta ty 1¢ lam phat la
da gidm xudng rd rét va 6n dinh ¢ méc mot
con s6. T ndm 1998, mic du khong phai ddi
m#t véi ty 1& lam phat thi ching ta lai dé6i
mit v6i nguy co thiéu phat (deflation).
Thiéu phat ciing duge coi 12 mot yéu t&
khéng c6 lgi cho tang trudng kinh té€ vi vay,
Nha nuéc lai phai ¢6 cac chinh sach kich
cau, thic diy tang trudng kinh t&.

Tém lai, tu 1y thuyét kinh t& dén nhiing
nghién citu cu thé da duge cong bs, cong véi
thuc trang dién bién can can tai khoan vang
lai Viét Nam giai doan 1990-2001, ching ta
c6 thé tam c6 mét s6 du doan sau: thi nhaét,
1y thuyét kinh t& va mét sd nghién ciiu thuc
ching da cho ching ta thiy méi quan hé
giia can can tai khoan vang lai va mét s6
bién s6 kinh t& khac. Th# hai, phan tich
thuc trang dién bién can can tai khoan véng
lai Viét Nam va cac bién kinh t& khac trong
thoi gian 1990-2001, cho ching ta du doan
moi quan hé gitia chung. Sau day sé su dung
phuong phap kinh t& lugng dé lugng héa cac
mdi quan hé iy.

Moé hinh kinh té luong:

S6 liéu thong ké dude 14y tit Téng cuc Thong
ké, B6 Thuong mai, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam, Bs K& hoach va DAu tu, Vién Nghién ctu
quan ly kinh t& trung uong, Quy Tién té qudc t&,

‘Ngan hang Thé giéi va mét s6 nghién citu khac.

Bién phu thudc duge nghién citu 14 can can tai
khoan vang lai trong ky nghién ciu, thé hién gia
tri giao dich trong ky. Céc bién gidi thich bao gbm:
(1)- Ty Ié tiét kiém so voi GDP; (2)- Ty gid héi dodi
thuec (VND/USD); (3)- Ty Ié trao déi thuong mai;
(4)- Tang truong kinh té Viét Nam; (5)- Tdng
truong kinh té quéc té; (6)- Lai sudt Viét Nam; (7)-
Ldi sudt thi truong tin dung quéc t&'(Thi truong tin
dung lién ngdn hang Singapo); (8)-Lam phdt.

Lua chon mé hinh

C6 kha nhiéu dang mé hinh dugc phat trién dé
nghién citu tac dong cta cac bién s6 kinh t& dén
can can tai khoan vang lai. Bai viét st dung mo
hinh dugc phat trién bdi mét nhém cac nha nhién

" citu (gobm Cesar Calderon, Alberto Chong, va

Norman Loayza)” tai Ngan hang Thé giéi (WB)
dya trén 1y luan cia phuong phap tiép can lién
ngin han dé nghién citu nhitng nhan t§ anh
hudng dén can can tai khoan véng lai.

Sau khi kiém tra tinh chat cua cac ghuéi sO
liéu va tinh chat ctia udc lugng dé cé thé tin cay
vao két qua héi quy, chiing ta c¢6 mdt s két qua
dang quan tdm sau: ‘ ’

Trong mé hinh hoi quy, ky hiéu cdc bién la:

Ky hiéu Y nghia ‘
TOTG Miic d¢ thay déi cua ty 1¢ trao d6i thuong mai (Terms of trade) ’
REXG Muic do thay déi cla ty gid héi dodi thuc
GGDP Mitc d9 thay déi ctia GDP trong nudc
GDPI5C Mitc d9 thay déi ctia GDP 15 nuéc ban hang chinh ctia Viét Nam
M2G Miic d¢ thay déi ctia M2
INTG Mitc do thay ddi cta 1ai sut quéc t&

CAB Cién can tai khoan vang lai trong ky

SAVP Miic do thay déi cua tiét kiém so véi GDP
CPIG Miic do thay d6i cua chi 6 gia hang tieu dung
DOINT Mikc d¢ thay doi cia 1di sudt trong nudc

* Xem “The determinants of current account in developing countries”, ciia Cesar Calderon, Alberto Chong, and

Norman Loayza (WB, 2000).
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Thiz nhdt, chiing ta chay mé hinh véi cac bién

s0 du doan ma khéng quan tim dé&n tinh diung

Bién phu thudéc: CAB

Phuong phédp héi quy: Binh phuong bé nhat
Mdu di diéu chinh : 1992:3 dén 2001:4
S6 quan sdt: 38 sau khi da diéu chinh diém cu6i

cha céac chudi s liéu, chiing ta c6 duge két qua

rat dang quan tim sau day:

Bién Heé so Std. Error  t-Statistic Prob.

CAB(-1)* 0.938750 0.083437 1125103 0.0000
TOTG 0.074682 0.098429 0.758739 0.4546
TOTG(-1)** 0.237221 0.090131 2.631946 0.0139
GGDP## -0.082558  0.045225 -1.825479 0.0790
INTG* 0.075435 0.026038 2.897063 0.0074
REXG#% 0.283561 0.153776 1.843989 0.0762
SAVPG* 0.071350 0.018786 3.798018 0.0008
M2G 0.016523 0.067507 0.244756 0.8085
GDPI15C -0.009079  0.036599 -0.248077 0.8060
CPIG 0.019636 0.258522 0.075954 0.9400
DOINTG 0.023053 - 0.022439 1.027384 0.3134
R-binh phuong 0.907615

R-binh phuong diéu chinh 0.873399

Nguon: Tinl todn v s6'lidu qui voi sir re giip ciia chicong trinh Eview

Két qua héi quy nay tuong déi phu hdp
v6i ly thuvét kinh t& va c¢6 mic do tin cay
duge thé hién trong mé hinh kha cao, cung
vél mic do tac déng dén can can tai khoan

vang lai.

BANG 3: K&t qua uéc lugng voi tat ca cac bién s& da dude didu chinh
Bién phu thuoc: DCAB
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Phuong phédp: Binh phuong bé nhat
Mau (dd diéu chinh): 1992:3 2001:4

Thit hai, dua tat ca cac bién s da duge diéu
chinh véo mé hinh va ching ta cé két qua ude
lugng nhu bang 3. Cudi ciung, ching ta loai bo cac
bién s6 khong cé y nghia théng ké khéi mé hinh
va ¢6 dugde két qua cudi cing (nhu bang 4).

Bién so Hé so Std. Error t-Statistic Prob.
DCAB(-1) -0.082996 0.126524 -0.655973 0.5174
TOTG 0.063223 0.101633 0.622071 0.5391
TOTG(-1)** 0.240638 0.098811 2.435337 0.0218
GGDP#* -0.079711 0.043459 -1.834164 0.0777
INTG 0.074934 0.034277 2.186153 0.0376
REXG* 0.470643 0.190985 2.464297 0.0204
SAVPG 0.071745 0.020022 3.583311 0.0013
M2G -0.028542 0.073295 -0.389414 0.7000
GDPI5C 0.005149 0.038731 0.132929 0.8952
CPIG 0.284447 0.237363 1.198363 0.2412
DOINTG 0.017672 0.024345 0.725870 « 0.4742
R-squared 0.776520
Adjusted R-squared 0.693750
Durbin-Watson stat 1.845021
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Tu két qua so bd nhu d bang 3, ching ta cé
thé dua ra mét s6 két luan sau day. Thi nhdt,
dau cac hé s6 déu phu hdp véi Iy thuyét kinh té.
Két qua trén cho thdy dién bién can can tai
khoan vang lai Viét Nam la phu hop véi nhiéu
nghién ciiu can cin tai khoan véng lai 6 cac nude
khac. Thiz hai, k&t qua nghién citu cho thay miic

¥ nghia cha cac bién anh hudng déu ¢ mitc 1%
d&n 5%, thé hién muc do tin cay. ThiZ ba, mét s6
bién trong mé hinh khéng c6 ¥ nghia théng ké
véi bién ddng clia can can tai khoan vang lai, vi
vay ching ta c6 thé gia st hé s6 cia ching la
bang khong, ching ta sé chay lai mé hinh va loai
bo cac bién nay.

BANG 4. Tinh chat ctia mé hinh uéc lugng va cac hé s6 wdc lugng

Bién phu thu¢c: DCAB
Phuong phdp: Binh phuong bé nhat
Mau (di diéu chinh) 1992:3 2001:4

Std. Error

Bién so Hé so t-Statistic Prob.
TOTG(-1)** 0.184541 0.076888 2.400123 0.0222
GGDP** -0.090036 0.033983 -2.649438  0.0123
INTG** 0.067221 0.030204 2.225587 0.0330
REXG** 0.284100 0.132577 2.142911 0.0396
SAVPG* 0.086896 0.014964 5.806913 0.0000
R-squared 0.746580
Adjusted R-squared 0.715863
Durbin-Watson stat 1.901006

Gidi thich két qua:

Bing cach kiém tra mé hinh va udc
ludng, ching ta thay mé hinh va két qua co
thé tin cAy duge. Vi vay, ching ta sé giai
thich y nghia kinh t& cia mé hinh.

Tiét kiém

Tiét kiém 12 mdt bién s6 c6 anh huong
dén dién bién can cAn tai khoan vang lai. Ty
1& tiét kiém tang lén lam cho can can tai
khoan vang lai dugc cai thién. Hé sd cua
bién tiét kiém trong mo hinh la 0,08. Diéu

d6 c6 nghia la véi ty 16 tiét kiém tang 1% thi

can cén tai khoan vang lai cai thién 0,08%.
Véi két qua nay thi khi can cai thién can
can tai khoan vang lai, Chinh pht c6 thé st
dung ngan sach nha nudc dé tiang ty 1é tiét
kiém, cai thién can can tai khoan vang lai.

Tdng trudong kinh té trong nudc

Tang trudng kinhr t& trong nudc cang cao
thi can can tai khoan vang lai cang bi tham
hut, d6 1a két qua ma mé hinh udc lugng
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dua ra. 1% téng lén cla ty 1é ting trudng sé
lam cho can cén tai khoan vang lai bi tham
hut thém 0,09%. Cac nha kinh té& cho ring,
v6i cac nudc dang phat trién thi ting trudng
kinh t& thudng dugc hd trg rat nhiéu bdi dau
tu nuéc ngoai, vi vAy can can tai khoan vang
lai sé bi x&u di khi ting trudng cao hon. Két
qua nghién cdu.can can tai khoan vang lai
ca Viet Nam nay mot 14n nita khing dinh
phan tich trén.

Tang trudng kinh té quéc t&

St dung GDP cta 15 nudc ban hang
chinh ctia Viét Nam dé nghién ciu anh
hudng tang trudng GDP quéc t& dén can can
tai khoan vang lai Viét Nam. Két qua
nghién citu cho thay ting trudng GDP quéc
t& khong anh hudng dén can can tai khoan
vang lai Viét Nam. Diéu nay c6 thé duge giai
thich 12 hang héa xu&t khau cta Viét Nam
chli yéu la hang néng san, dau thd, hang
may mic. Vi vay viéc md rong thi trudng
méi anh hudng dén két qua xudt khau. Con
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miic thay d6i nhé trong thu nhéap cia nudc
ngoai thi khéng c6 anh hudng nhiéu dén
xuat khau caa Viét Nam.

Ty gid hot dodi

St dung ty gia cta déng Viét Nam so véi
dong d6 la My dé tinh ty gia thuyc. K&t qua
cho thay ty gia héi doai thuc c6 tac dong 1én
can can tai khoan vang lai. Vé6i 1% pha gia
cua ty gia thuc lam cho can can tai khoan
vang lai cai thién 0,28%. Vi vay, mudn cai
thién can can tai khoan vang lai, Nha nudc
c6 thé st dung chinh sach pha gia déng
Viét Nam. K&t luan nay bé sung cho mét s&
phéan tich dinh tinh khac vé vai trd ciia pha
gia v6i nén kinh té& Viét Nam.

Ty lé trao déi thuong mai

Ty 1é trao d6i thuong mai c6 tac dong dén
can can tai khoan vang lai, d6 1a k&t qua ma
ude lugng dua ra. 1% tang lén cua ty 1é trao
d6i thuong mai lam cho cén cén tai khoan
vang lai cai thién 0,18% trong quy sau.

Su phdt trién cia thi truong tai chinh

Mtc d§ phat trién cua thi trudng tai
chinh cting 12 mét bién sé duge nghién ciu
nhiéu trong cac nghién ctu thyc ching.
Tuy nhién, trong truong hgp Viét Nam giai
doan 1990-2001, ching ta khéng tim thay
két qua tac dong c6 y nghia thdng ké cua
bién nay 1én can can tai khoan vang lai.

Ty lé lam phdt

Vé1 ty 1é lam phat nghién ciu ciling
khong tim thdy mot tac dong c6 y nghia
thong ké cua lam phat 1én can can tai
khoan vang lai.

Lai sudt quéc té

K&t qua héi quy cho thay 1ai sust qudc t&
c6 anh hudng dén su bién dong cta can cin
tai khoan vang lai. V6i miic y nghia 5% thi
néu lai suit qudc t& tang 1%, can can tai
khoan vang lai sé giam bét sy tham hut 1a
0,06%. K&t qua nay cho ching ta thiy!néu
141 sudt ¢ cac nudc khac c6 1gi hon thi cac
nha diu tu nuéc ngoai sé chuyén huéng
dau tu sang cac nuéc d6 thay vi dau tu vao
Viét Nam.
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Ldi sudt trong nudc

M3ic du trong nhiéu phéan tich da chiing
minh vai trd quan trong cua chinh sach lai
suit trong nhitng nim ddi méi, nhung két
qua hoi quy nay khong thdy mét tac dong cé
y nghia thong ké cua lai suit trong nude 1én
can can tai khoan vang lai.

4. Két luan

e Tiét kiém c6 anh hudng dén mic d6
tham hut can can tai khoan véng lai. Mic
tiét kiém cang cao thi thAm hut can cin tai
khoan véng lai cang giam. Vi vay, khi nhan
thay thdm hut can cin tai khoan vang lai da
dén muc bao dong thi Chinh phu c6 thé su
dung ti&t kiém bing ngan sich nha nuéc
nhu mét céng cu chinh sich dé han ché su
tham hut can can tai khoan vang lai.

e Ting trudng kinh té& trong nudc ¢6 anh
hudng tiéu cyc dén can can tai khoan vang
lai. Tuy nhién, néu tham hut trén can can
tai khoan vang lai 12 do ddu tu bing vén
nuéc ngoai cho nhiing du an c6 hiéu qua -
trong nudc, thi tham hut dé lai c6 tac dong
tich cyc v6i nén kinh té. Vi vay, cAn phan
biét nguyén nhin gay ra thdm hut trén can
can tai khoan vang lai, nhit 14 trong giai
doan ddu ctia qua trinh chuyén déi va céng
nghiép héa dat nuéec khi nén kinh t& can
mot lugng vén 16n tl nude ngoai.

e Trong giai doan 1990-2001, da co
nhiéu phéan tich cho ring, déng tién Viét
Nam da bi danh gid qua cao, cdn phai pha
gia dé kich thich tang trudng kinh té&. Két
qua nghién cttu nay phu hgp véi phan tich
d6. St dung cbng cu ty gia dé tac dong vao
dién bién can can tai khoan ving lai 1a mot
cong cu ma Chinh phii cAn quan tdm, bdi
két qua nghién citu cho thdy tac dong c6 y
nghia thong ké ctia bién nay 1&én can cén tai
khoan vang lai.

e Ty 1& trao ddi thuong mai ciing 1a mot
bién s6 ¢6 anh hudng dén can cin tai khoan
vang lai. Tuy nhién, bién sd nay con phu
thudc vao mic gia tu nudc ngoai.

e Lai suat trén thi truong cac nude trong
khu vyc ¢6 anh huéng manh dén can can tai
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khoan vang lai Viét Nam théng qua dong
vén dau tu truc ti€p nude ngoai.

e Véi s6 lidu théng ké c6 dugec va mbd
hinh phan tich trén, nghién ciiu khéng tim
thay mdi lién hé c6 ¥ nghia thong ké giiia
can cin tai khoan vang lai va lai suit
trong nudc.

Y nghia chinh sdich kinh té

V61 nhiing phan tich ma cac moé hinh 1y
thuyét dua ra va két qua phan tich thyc t&
nén kinh t& Viét Nam vé cic nhan té quyét
dinh sy bién dong cua can can tai khoan
vang lai, c6 thé rit ra mét s6 § nghia sau
trong viéc hoach dinh cac chinh sach kinh
té& lién quan dén can cin tai khoan vang lai:

» Chinh phu c¢6 thé s dung tiét kiém
tit ngudn ngan sach chinh phu dé tac dong
vao dién bi&n can can tai khoan vang lai.

* Trong giai doan chuyén d8i nén kinh
t&, cong nghiép héa dat nudc, ching ta can
phan tich rd nguyén nhén giy ra thdm hut
trén can can tai khoan vang lai. Néu tham
hut d6 ¢6 ngudn goc tur ty 1é dau tu nude
ngoai cao thi ¢6 thé chdp nhan dude, mién
13 nén kinh t& con c6 kha ning chiu dung

sy tham hut d6. Tuy nhién, néu tham hut

can can tai khoan véang lai 1én dén mic
bao dong, lai di kém véi ting trudng kinh
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t&€ “qud nong”, thi cdn phai hiam lai sy
tang trudng “qua néng” d€ ha thip nguy co
khting hodng can cdn thanh toan quéc té.

= Ty lé trao d8i thuong mai-da dugc chi
ra 1a c6 tac dong dén can can tai khoan
vang lai. Tuy nhién, ty 1é trao d6i thuong
mai lai phu thudc khéng chi vao thi truong
Viét Nam ma con vao thi trudng nuéde
ngoai. Chung ta chi c6 thé két luan la,
thay d6i gia tuong déi ciia hang héa trong
nude so véi hang hoéa quéc t& c6 thé anh
hudng dén bién ddng can can tai khoan
vang lai. Vi vay néu dudc nghién citu k§y
hon thi c6 thé su dung chinh sach gia dé
nang cao hiéu qua hang xudt khau.

» Ty gia hoi doai 14 mot bi€n c6 anh
hudng dén can can tai khoan vang lai rit
manh. Chinh pht ¢6 thé chu ddng st dung
cong cu nay dé tac déng d&n can can tai
khoan vang lai.

» Lai sudt quéc té€ anh hudng manh
dén dong dau tu nudc ngoai vao Viét Nam.
Vi vay, khi can cAn tai khoan vang lai
dudge cai thién ma lai di kém véi giam sat
dau tu nuéc ngoai nhu giai doan 1998-
2000, thi Chinh pht can c¢6 cac chinh sach
khuyé&n khich dau tu nudc ngoai tich cuc
hon./.
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