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1. Gidi thi¢u

Theo nhu ly thuyét bo ba bét kha thi truyén thdng, mot qudc gia khong thé dat
dugc dong thoi ba muc tiéu: 6n dinh ty gia hdi dodi, tu do thi trudng tai chinh, va doc
lap tién té. Qudc gia 4y budc phai lya chon gitra cac muc tiéu nay. Thuc té & mot sb
nudc gan day cho thay sy lya chon giita cac muyc t iéu nay khong bao gid 1a cudi cling.
Cu thé,

- Trung Qudc cho thiy doc 1ap tién té c6 thé bi giam sut;

- Braxin la i cho thay, nhitng rao can d6i v6i tu do tai khoan vén cé thé xuét hién;

- Nhiing bat 6n gin day ¢ chau Au nhic rang, tham chi mot lién minh tién té
ciing c6 thé bi pha hy.

Trong bai nghién ctru ndy, tac gia nghién ciru sy 6n dinh trong nhiing lya chon

chinh sach ciia cac quéc gia qua thoi gian nhur:

- Liéu mot chinh sach tong thé két hop gitta ty gia hdi doai ¢ dinh va kié m soat
dong vbn thi c¢6 6n dinh hon chinh sach tu do tién té véi thi truong vén ma?

- C6 phai dy trit ngoai hdi c6 lién quan dén sy 6n dinh trong chinh sach?

Pé tra 10i nhitng cau hoi nay va cac vin d lién quan khac, tac gia da g ioi thiéu
mét thudc do mai dé do luong su 6n dinh cua cac chinh s ach kinh té vi mo quéc té
qua thoi gian.

Thudc do méi nay dugc xay dung dua trén mo hinh hinh hoc gian don cia B ba
bat kha thi. Pat cac chinh sich kinh té vi mé quéc té caa mot qudc gia trong mot
khong gian 3 chiéu: mot canh dai dién cho ty gia héi doai 6n dinh, mot canh dai dién
cho tu do tai chinh, va canh con lai dai dién cho chinh sich doc lap tién té. Trong
khuén khd nay, su thay dbi trong chinh sach kinh t& vi mé qudc té caia mot quc g ia
dugc do luong mot cach tu nhién nhu mét su di chuyén tir diém nay dén diém khac
trong khong gian chinh sach ba chiéu.

Su 6n dinh tong thé hoic bt 6n dugc do bang khoang cach gitra cac vi tri thay
d6i trong khong gian chinh sach.

- Mot chinh sach kinh té vi mé 6n dinh nghia la sy thay dbi tuong d6i nho trong
khong gian chinh sach,
- Sy thay dbi 16n trong khéong gian chinh sach dai dién cho cac chinh sach khong

on dinh.



Tac gia dua ra mot thudc do méi ngdm dinh do ludng mirc do doc lap tién té bat

ngudn tir rang budc ctia bo ba bat kha thi: bo ba bat kha thi han ché doc lap tién té &

chd gia ting cac chi phi 6n dinh ty gia va hoi nhap tai chinh. Thudc do méi nay nhu

mot lya chon thay thé dé do luong doc lap tién té thay cho cach do dya vao mbi tuong

quan gitra 1ai suat cia mot quoc gia va lai suat cia mét quoc gia co so (thuong la My).

2. Co sé Iy thu yét nghién ciru:

Qua bai nghién ctru nay, tac gia da van dung nhitng nghién ctru cia cac nha

nghién ctru trudc dé va c6 thé khai quat thanh 3 van d€ nghién ctru chinh nhu sau:

Thi nhit: Xay dung chi sé n;, tac gia dua vao :

Girton and Roper’s (1977) - thuéc do do luong “stc ép thi truong ngoai hdi”,

Thudc do ra doi rat sém do luong cac chinh sach hoi doai.

Thit hai: Xay dung th w6 ¢ do ddc 1ap tié n t& méi - ham y B ba bat kha thi, tac gia

dua vao:

Shambau gh (2004) - xay dung thudc do doc 1ap tién té, bang viéc st dung
tuong quan giita 1di suat ngan han cia 1 nudc so véi i suat twong mg cia
nudc co so.

Aizenma, Miniane (2004) - chi sé de jure do luong mirc d6 mé cira cua thi
truong tai ch inh, béng cach sur dung dir liéu cua IMF vé han ché tai khoan vén.
Tuy nhién, dit li¢u cia nghién ctru nay chi trong 30 nudc.

Chinn va Ito (2008) - thudc do de jure do luong mirc d6 mo cira cua thi truong
tai chinh, chu yéu 1a sb trung binh cé diéu chinh cia cac chi s6 vé han ché héi
doai cua IMF.

Aizenman, Chinn va Ito (2010) - thudc do de facto:

+ Do ludng tinh 6n dinh coa ty gia héi doai, bang cach sir dung do léch chuan
hang thang cua ty gia hdi ddi so véi nudc co so.

+ Do ludng mirc 46 mo cira cua thi truong tai chinh, bang viéc s it dung dong
von thue.

Frankel, Schmukler, va Serven (2004) va Reade va Volz (2008) - thuéc do doc

lap tién t¢, cho phép cac lién ket dong hon gitra 1ai suat ¢ cac nudc.



- Duburcq va Girardin (2010), Bluedo rn va Bowdler (2010), Herwartz va
Roestel (2010) - cac nghién ciru c6 nhiing budc tién quan trong khic p huc
han ché trong thudc do ciia Shangbaugh.

Thir 3: Nghién ciru thém vé van dé du tr it n goai hdi véi vi éc on dinh chinh sach,
thi tac gia thay:

- C6 rat nhiéu nghién ciru vé méi quan hé giira cac chinh sach bo ba bat kha thi
va du trir ngoai héi. Nhu Yenen va Yudin (1995) - nghién ctru ban dau vé dy trir tdi
wu. Sau d6, c6 Hamada (1977), Frenkel va Jovanovic (1981) nhan manh dén quan ly
du tri¥, Sach s, Tornell va Ve Is aco (1996) tip trung vao cac cudc tdn cong dau co,
Garc ia va Soto (2004), Jean ne va Ranciere (2011) kiém tra cic cti ding dot ngot,
Aizenman va Marion (2004) xiy dyng mo hinh vai trd ciia chinh sach quéc noj,
Dominguez, Hash imoto va Ito (2011) kiém tra méi lién quan gitta 6n dinh chinh
sach tong thé va du trir ngoai héi trong cac cudc khing hoang gan day, Aizenman,
Chinn va Ito (2010) xem xét dy trit ngoai héi da thay d6i véi cac chinh sach bo ba bat
kha thi nhu thé ndo. Cac nha kinh té hoc nay st dung du trit ngoai héi nhu dé giam
thiéu xac suit hay chi phi ciia v iéc pha gia, ciia cac cudc tin cong du co, va cia
nhirng tinh trang dur ng dot ngot.

3. Phuwong phap nghién ctru va co sé dir liéu

Trong bai nghién ctlru, tac gia su dung phuong phap dinh lugng, st dung mo
hinh héi quy tuyén tinh va héi quy don vi xac suat dé kiém dinh tinh 6n dinh trong
chinh sach kinh té vi m6 téng thé cia mot quéc gia.

Tac gia tién hanh kiém dinh su 6n dinh trong chinh sach kinh té vimé & 177
nudc tir nim 1970 dén nam 2008, sir dung dir liéu tir cAc nghién ciru ciia Aizema,
Chinn va Ito (2010) cling véi thudc do tién té doc lap cia Shambaugh (2004).

Bai nghién ctru con dua vao dit liéu dugc chia thanh cac nhém thu nhép léy u
World Bank (2011) va dit liéu cac nudc méi ndi lay tir Morgan Stan ley dé tién hanh
cac quan sat.

Ngoai ra, tac gia con sir dung dit lidu dit try ngoai hdi cia World Bank ciing nhur
cac n ghién ctru cia Hamada (1977); F renkel va Jovanovic (1981); Sarch, To rne 1 vaf
Valesco (1996); Aize ma va Chinn Ito (2010) vé nghién cru du trir ngoai hdi thay d6i
nhu thé nao véi chinh sach bo ba bat kha thi. ...
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