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Ghi chua Bai giang 22

Cac chon lwa chinh sach vi mo

Tang trudng 6 cac nudc dang phat trién chu yéu xudt phat tir viéc chuyén dich dat, lao
ddng, va von tir hoat ddng c6 nang suat thap sang hoat ddng c6 nang suét cao. Dac tinh
nay lam cho cac nudc dang phat trién khéc vdi cac nwdce phat trién, noi tang tredng cha
yéu nho ddi mdi sang tao (6 cac nuwdc giau qui mo chuyén dich con nguoi ra khoi
nhitng viéc lam nang suat thap la han ché€ hon nhiéu). Mot dac tinh quan trong khac ctuia
cac nwdc dang phat trién 1a nhitng giao dich qudc té la 16n so véi qui md ctia nén kinh
t€. Trong thap nién 1960 dén 1980, cac nha kinh t€ quan ngai vé tac dong cua dong
thwong mai 1én sy 6n dinh kinh t€ vi mo6. Néu ti 1€ trao doi thuwong mai - terms of trade
(ti 1& gia xudt khau trén gia nhap khau) chuyén hudng bat lgi cho cac nuwdc dang phat
trién, thi ho phai san xudt nhiéu hon dé thu duwgc cung mot lwong ngoai hdi. Trong
nhiing ndm gan day, nhu thap nién vira qua, cdc dong von vao thé gidi dang phat trién
da tang lén qui mo tro thanh yéu t6 gay bat 6n quan trong hon ca thwong mai. Khi cac
dong von 16n xét theo qui m6é GDP (nhu & Viét Nam), thi viéc quan ly dong von va tac
dong cta chung lén ti gia hoi doai, 1ai suat va gia ca ndi dia la rat quan trong d€ dam
bao su 6n dinh vi mo.

Chinh phu cac nudc dang phat trién phai dé ra cac chinh sach kinh t&€ vi mo sao cho
khuyén khich duoc dau tu nhung bao vé dat nudc khoi nhiing tinh huéng bat on do
lam phat, bong bong tai san va bién dong ti gia hoi dodi gay ra.

Vay rong

DPé kham pha nhitng chon lwa ma cac nudc dang phat trién d6i mat, ta nén nhin van dé
tlr khia canh di vay rong & bat ky nén kinh t&€ mé nao.! Bat dau bang tong cung noi dia
(X) tién dong (VND), sé bang véi san lwong ndi dia (Y) cong nhap khau (M*), qui ddi tir
d6-la sang VND bang ti gia e:

X =Y+ M. 1)
St dung nguon cung nay chinh la tiéu dung, dau tw, chi tiéu cua chinh pha va xuét

khau, do d6 X = C + I+ G + E. Nhé rang d&u sao c6 nghia la gia tri tinh bang ngoai té
(treong hop nay 1a §).

! Phin thao luan nay cha yéu dira theo Ocampo, Rada va Taylor (2009), trang 114-119.
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Chi tiéu ctia khu vuc te nhan (ngoai chinh phu) dwgc phan bd cho dau tu, tiéu dung va
thué (T), cung cac khoan chuyén giao tu nhan cho phan con lai cua thé gidi (Zy), vi du
tra 1ai va co tiec. Cac khoan kiéu hdi di vao (incoming) 1a cac khoan chuyén giao tw nhan
am (-eZy*). Néu khu vuec tw nhan chi tiéu nhiéu hon thu nhap cé duoc, thi mitc vay rong
cta khu viec nay (Np) la dwong:

Ny=I+C+T+Z-Y. )

Tiét kiém tw nhan (Sy) 1a thu nhap cong cac khoan chuyén giao, trir cho chi tiéu phi dau
tw, sao cho mtkc vay rong tw nhan bang véi dau tw trie tiét kiém (N, =1 - S).

Mtic vay rong ctia chinh pht bang chi tiéu cta chinh phu trit thué cong cac khoan
chuyén giao ctia chinh pht cho phan con lai ctia thé gidi (Z):

Ne=G+Z;—T. 3)

Nhu trong truong hop chuyén giao tw nhan, khoan chuyén giao ra ngoai am la mot
dong vao. Vién tro nudc ngoai dudi dang khong hoan lai duoc thé hién la —eZg*. Vién
trg nudc ngoai bang von vay 1a mot phan trong vay rong ctia chinh pht. Mtic vay rong
ctia phan con lai ctia thé gidi 1a bang véi thang du tai khoan vang lai ctia dat nudc hay:

Nr=E—-eM*- Z, 4)
Z = tong cac khoan chuyén giao (Z = Z, + Zy).

Téng muic vay rong (N) bang tong vay rong ctia chinh phti, ctiia khu viee tu nhan va
phén con lai cta thé gidi. Theo dinh nghia, tong vay rong phai cong lai thanh zero (phai
vay noi khac dap vao!).

Nsz+Ng+Nr=0 (5)
Vay rong la luu luong, tich tu trong bang can dai tai san theo thoi gian dudi dang tong
tai san va no. No tdng hay tai san giam khi vay rong la dwong. Khi vay rong la am, tai
san tang hay no giam. Vi dy, khi vay no rong ti nhan 16n hon zero, thi khu viec tu nhan
tang von vay ndi dia va/hodc nuwdc ngoai, hodc phat hanh von chu sé htru méi, hodc

giam khoi lugng trai phiéu hay tién gdi, hay két hop cac diéu chinh nay.

Thang du tai khoan vang lai sé lam tang du tr&t ngoai hdi, giam vay tw nhan va/hoac
chinh phu hodc viéc mua lai ¢d phiéu ttr nguoi nwde ngoai, hodc két hop nhitng diéu
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chinh nay. Tham hut tai khoan vang lai tao ra tac dong nguwoc lai: giam du tr& ngoai
hdi, vay no nudc ngoai ctia tw nhan va/hodc chinh phu nhiéu hon hodc ban cd phiéu
cho ngwoi nudc ngoai. Bo qua gid tri dau, ta thay:

CAD = Aduw trit + Ang vay + A nuwéc ngoai sé hitu c6 phiéu ngi dia. (6)

Mtec c6 phiéu dinh ra mét giéi han 1én nhiing diéu chinh lvu lwgng. Dy trit ngoai hoi
thap khi ton tai tham hut tai khoan vang lai 16n cé thé budc trx lugng ng vay (cong va
tu) tding nhanh, vueot qua ca nang luc tra no cta khu vyee te nhan hay chinh phua.

Vi du hay xem diéu gi xay ra @ My. Trong giai doan hdu Thé chién tht II “thoi vang
son”, cac hy gia dinh la don vi tiét kiém rong, trong khi doanh nghiép la don vi vay
rong va quoc gia dat thing du tai khoan vang lai. “Tham hut kép” (vay rong cta chinh
pht va tham hut tai khoan vang lai) xuat hién vao gitra thap nién 1980 khi chinh phu
cat giam thué, ting chi tiéu qudc phong va tiét kiém rong ctia ho gia dinh (cho vay rong
am) bat dau giam. Chu y rang tham hut ngan sach 16n ton tai khdng cé nghia la phai c6
tham hut tai khoan vang lai 16n. Su diéu chinh c6 thé xay ra thong qua tiét kiém rong
cua ho gia dinh va/hodc doanh nghiép. C6 mot sw chuyén dich quan trong xay ra vao
cudi thap nién 90. Lan dau tién, h gia dinh la nhitng don vi vay rong. Su thay doi nay,
két hop véi tham hut ngan sach 16n, duwoc can doi boi khoan tham hut tai khoan vang
lai rat 16n. Nhu ching ta biét cac khoan tham hut tai khoan vang lai nay dwoc tai tro boi
Trung Qudc, khi nudc nay mua khoi lwgng 16n no chinh pht My. Nguén goc caa tinh
trang bat cAn ddi toan cau, nhin tir géc dd nay, 1a dé xac dinh: ho gia dinh My thoi
khong tiét kiém, va bat dau vay muon qua nhiéu. Tai sao ho lam diéu nay? Nhiéu nha
kinh t& tin rang phan phdi thu nhap 1a mot phan nguyén nhan. Mtec luong trung vi da
khong tang tir thap nién 70. D€ duy tri mic sdng, hd gia dinh My vay tién. Ho vay tt
ngan hang d€ mua nha dep, 6 t6 mdi, va ho st dung thé tin dung dé mua hang tiéu
dung va di nghi mét. Giéi ngan hang tim cach dap Gng stec cau vay no ting thém nay.
Tu do hda hé thdng tai chinh da céi bo cac bién phap kiém soat cho vay cam c¢d, do do
ngan hang va cong ty tai chinh thyc hién cdc khoan vay ngay cang rui ro cho nhitng ho
gia dinh dang tim cach vén hoa gia nha dang tang. Trong hai ndm cudi trudc khing
hoang 2008, doanh nghiép cling 1a don vi vay rong. Sau d6 vo, h gia dinh va doanh
nghiép bit dau tiét kiém d€ diéu chinh bang can doi tai san cua ho. Chi con lai chinh
pht la hinh thttc vay rong duy nhat. Va tham hut ngan sach da tang 1én muc chua ting
cd trong lich str.

S6 liéu cua Viét Nam khong cho phép ching ta tach vay ng ctia doanh nghiép khoi ho
gia dinh, do d6 con s6 nay két hgp lai thanh khu vuc tu nhan. Con sd nay cho thay suw
thay d6i 16n dén véi Viét Nam nam 2007 va 2008. Trong nam d6, cac dong von vao
khong 16 da 1am cung tién gia tang, ddy manh hoat dong cho vay ngan hang va dau co
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vao thi treong chiing khoan va dat. Doanh nghiép va ho gia dinh tang vay no d€ mua
tai san, tao nén bong bong dat va c6 phiéu. Dén 2008, lam phat tang cao va chinh phu
phai hanh dong dé lam ngudi nén kinh té&, cht yéu la tang 1ai suat va ting du trit bat
budc ctia ngan hang. Chinh sach hoan toan chay theo chu ky. Ngay ca hd gia dinh va
doanh nghiép cling thudc sO vay rong 16n, chinh phu ciing bi tham hut ngéan sach. Can
do6i voi viéc vay rong cua hd gia dinh, doanh nghiép va chinh phu la khoan tham hut tai
khoan vang lai to 16n. Khi khung hoang toan cau bat dau nam 2009, chinh phu chiu
tham hut ngan sach 16n vi kich thich nén kinh t€. Mac du khu vuc tw nhan nhin chung
1a cho vay rong, doanh nghiép c6 18 van di vay vi chinh phu tro cdp 1ai sudt cho ho.
Phan 16n tiét kiém déu thudc ho gia dinh nam 2009 va 2010.

Thém mot bat dang thiic nita cling hitu ich trong bdi canh nay. Vay rong ctia hé théng
ngan hang la bang véi ting truéng cung tién trit thay ddi trong von vay, trai phiéu
thudc sd hitu ctia hé thong ngan hang (ngan hang trung wong va ngan hang thuong
mai) va du trir ngoai hoi:

Niy= Atién — A(von vay + trdi phiéu trong ngan hang + dw trit ngoai hoi) = 0. (7)

Theo dinh nghia vay rong ctia hé thdng ngan hang 1a bang zero. Néu du trit ngoai hdi
tang, thi cung tién sé tang trir khi ngan hang trung wong hoa giai dong vén vao bang
cach béan trai phiéu. Trong thi truong trai phidu thi khong c6 gi chac chan rang hé thong
ngan hang nam git du trai phiéu dé héa giai duoc dong von vao 1én. Pong tién mat gid
cting lam tang cung tién, c6 nghia la gia tri ctia dw tr&t ngoai hoi béng dong noi té tang
1én (nhiéu VND trén mdi $ hon). Do d6, néu ngan hang trung wong nam mot lwong 16n
du trit ngoai hdi va phd gia dong tién, thi ngan hang trung wong phai ban trai phiéu dé
hoa giai “dong vao” dé ngan cung tién ting lén. Con s& nay ciing chi rd rang nam 2009
va 2010 SBV thay thé du tri* ngoai hdi bang trdi phidu chinh phu dé& ngan cung tién thu
hep vi du trir da dung hét.

Chinh sdach ngin sdch chay theo chu ky

Hoat dong cho vay rong theo nganh cho ching ta cach thirc do lwong quan diém chinh
sach ctia chinh pht & mdi giai doan trong chu ky kinh t&. Nhé lai rang chinh sach
khong theo chu ky gitp cac nwdc dat on dinh kinh t€ vi mo. Khi tang trudong kinh t€
cham di, chinh phu bom cau hiéu dung vao b:?mg cach chdp nhan tham hut ngan sach,
nhung khi ting truéng nhanh hon, chinh phti c6 thing du d&€ dam bao rang nén kinh t&
khong hoat dong qua néng va dé tang cuong bang can ddi tai san ctia minh (tra bot no).

Chinh sich ngan sach chay theo chu ky la mot van dé pho bién ¢ cac nuwde xuat khau tai
nguyén thién nhién. Khi nén kinh té toan cau tang truedng nhanh chéng, gia nguyén liéu
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tang, mang lai nhiéu doanh thu hon cho cac qudc gia xuat khau. C6 nhiéu ap luc chinh
tri mudn chinh phu ting chi tiéu tién, vi ai cling biét ngan sach thu vé nhiéu hon. Chinh
pht tung ra nhitng dw an dau tw méi, cam két dai han trén co s¢ dong thu ngan sach
ngén han. Khi gia hang nguyén liéu giam, chinh pha phai nhanh chéng chuyén huéng
va cat giam chi tiéu dé tranh tham hut ngan sach 16n. K&t qua, chi tiéu cham lai ngay
ding thoi diém can phai téng dé thay thé cho nguon thu xuat khau mat di va muc tiéu
dung va dau tu giam.

Mot cach dé tranh chinh sach chay theo chu ky la dé ra nguyén tac ngan sach don gian.
Vi dy, chinh phti phai dat dwgc mtic can bang ngan sach “co cdu” nho khoang 1% GDP.
Can bang ngan sach “co c&u” cé nghia la trang thai ngan sach phai la thing du trong
diéu kién gia hang nguyén liéu (hodc cac bién s6 chu ky phu hop khéc) la khong doi.
Chile da thong qua luat nguyén tac ngan sach gidng nhw vay. Khi gia dong tang cao,
Chile phai c6 thang du ngan sach, va khi gia thap thi chinh phu c6 thé chiu tham hut dé
bom cau vao nén kinh t€. D&i véi chu ky kinh t€ nhin chung (t&t dinh xuéng day) thi
chinh phu phai dat thang du nho, xét binh qudin.

Chinh sdch tién té chay theo chu ky

O cdc nuée dang phat trién chinh sach tién té thuong chay theo chu ky vi phi chénh 1éch
rii ro 0 cac nwdc nay giam trén thi treong qudc té€ trong giai doan bung né va tang
trong giai doan suy thodi. Vi dy, trudc khing hoang tai chinh toan cau, chénh 1éch lai
sudt trai phiéu thi treong méi ndi (do bang Chi s6 trai phiéu thi treong méi ndi ctia JP
Morgan) giam xudng mtutc thap ky luc. Cac nudc dang phat trién c6 thé€ vay trén thi
treong von qudc t€ voi gia ré, va cac muiee 1ai suat thdp nay dinh san cho 1ai suat ndi dia.
Néu ngan hang trung wong ctia mot nudc dang phat trién 8 gang that chat chinh sach
tién té ndi dia trong giai doan bung nd toan cau, nguoi vay ndi dia sé thay ng trong
nudc bang ng nwdc ngoai. Hon nita, néu ngan hang trung wong tang 1ai sudt ndi dia,
cac dong von nudc ngoai chay vao sé tang dé tan dung loi suat cao hon. Véi treong hop
ti gid hdi dodi linh hoat, thi diéu nay sé€ c6 tac ddng lam cho noi té tang gia, giup cho
nha dau tu nudc ngoai ¢d duoc 1oi sudt con cao hon tir dau tw. Voi treong hop ti gia hoi
doai c6 dinh, thi dong von nudc ngoai chay vao sé lam tang cung tién trong nudc, day
1ai sudt tro xudng.

Viéc vay muon tré nén dac dé hon khi cé khing hoang toan cau vi thi treong von tro
nén kém thanh khoan. Nhung day chinh 1a thoi diém khi cac nedc dang phat trién can
1ai sudt thap hon vi cau hang xudt khau cua ho dang giam di. Tuy nhién, néu ngan hang
trung wong c8 gang kéo 1ai suat xudng thap hon mitc toan cau, thi vén ndi dia sé chay
ra khoi nuwdce (von thao chay), budc lai sudt trong nudc phai tang trod lai. Véi co ché'ti gia
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linh hoat, dong von chay ra sé dan dén dong tién mat gia, va lam ting cung tién trong
nuée. Ngan hang trung wong c6 thé thay ap liec phai ting 1ai sudt dé khic ché tac dong
lam phat ctia viéc dong tién mat gia. Néu ngan hang trung wong cd gang giam 1ai suat
trong co ché ti gid cd dinh, thi tién sé roi bo dat nudc véi két qua ton that du trir ngoai
héi.

Tém lai, méc phi rai ro d6i v6i cac nudc dang phat trién 1a khong ¢ dinh trong sudt
chu ky kinh té&. N¢ sé thap hon trong giai doan tang treong manh va cao hon trong thoi
ky d6 vo. Diéu nay lam cho chinh sach tién té phai chay theo chu ky & cac nuwde dang
phat trién, véi két qua la ti 1é lam phat cao hon trong giai doan ting truedng nhanh, va
suy thoai dai hon, sau hon trong thoi ky tang treong cham. Hoat dong cho vay rong
cua khu vyee te nhan cung c0 tac dong cta viéc di vay rong theo chu ky (tham hut ngan
sach) ctia khu vuc cong, va tham chi c6 thé quan trong hon chinh sach ngan sach chay
theo chu ky vi qui mé cac dong von c6 kha ning 16n hon va sy dich chuyén cé thé dién
ra nhanh chdng.

Diém qua cac xu hudng tién té chay cheo chu ky & Viét Nam trong thap nién vira qua
cho thay, hoat dong vay rong cta khu viee doanh nghiép va ho gia dinh ludn di kem véi
giai doan lam phat gia ca. That vay, c6 vé nhu khong c6 m6i quan hé mat thiét gitra
chinh sach ngan sach va lam phat gia ¢ Viét Nam.

Qudn 1y dy trit ngogqi hoi

Quan ly du tri* ngoai héi theo hudng nguoc chu ky cd thé gitup giam nhe tac dong cac
dong von vao va ra lén ti gia hoi doai. Trong giai doan von d6 vao, ngan hang trung
wong tich lay duy trit ngoai hdi d€ ngén chan ti gia gia tang va tap trung dw tr&r cho cac
giai doan khi dong von vao cham di hay d6i chiéu. Khi ngan hang trung wong mua
ngoai hdi, ho phai hda giai dong vao bang cach ban trai phiéu ménh gia noi té. Khoan
nay chac chan tir bang can ddi tai san ctia ngan hang trung wong. Su gia ting duw trit
ngoai hdi bén phia tai san dugc can ddi bang sy gia téng cung tién ¢ phia ng. Khi thi
treong trai phiéu trong nwde khong c6 thanh khoan, sé khé cho ngan hang trung wong
dat dwgc muc tiéu nay ma khong day lai suat noi té lén, tir d6 cang thu hat nhiéu von
ngoai chay vao trong nudc. Chon lua khac 1a ting dw trit bat budc ctia ngan hang,
nhung sé khién cadc ngan hang giam loi nhuan va ho sé tim cach phan d6i dong théi nay
néu duoc.

Pa s6 cac nwdc chau A phan tng véi khiing hoang tai chinh khu vuc 1997 bang cach
tich 1ty du tri ngoai h6i. Ho lam nhu vay d€ git cho ndi té canh tranh bat ké cac dong
vOn 6 at chay vao, va d€ “tu bao hiém” trudc nhiing tac dong ctia sw cham dét dot ngdt
(von bdng nhién chay ra trong giai doan bat 6n). Kinh nghiém cac géi giai cttu ctia IMF
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la dau d6n khién ho khong mudn 1dp lai. Chinh sach nay cling phai tra gia, vi ngan
hang trung wong thu duoc sudt sinh 1oi rdt thap tir lwong du trir ngoai hdi cua minh,
nhung phai tra 1ai cao hon cho chinh trai phiéu ctia chinh pht ban ra cho céng chiing dé
héa giai cac dong von vao. Cac nudc Pong A thuong quyét dinh ring viec 4p dat
nhitng ton that nay lén ngan hang trung wong sé it ton kém hon trong dai han so véi
viéc phai ganh chiu mot cudc khung hoang tién té khac.

Kiém sodt von

T phan thao luan trén cd thé thay rd rang cac dong von chuyén dich véi khdi luong
16n chinh la nguyén nhan gay ra bat 6n kinh t€ vi md 6 cac nwdc dang phat trién. Cac
dong vén cé qui mo 16n so véi cdc nén kinh t& nay, do d6 nhiing bién dong c6 thé dan
dén bat on ti gid hoi doai, lam phat, bong bong tai san va bién dong lai suat. Chung ta
cling can xem xét tac dong 1én bang can ddi tai san ctia dong von ngoai. Trong thoi ky
kinh t& bung no, khu vyce cdng va tu c¢é thé tich tu ng ngoai t€ vdi s6 luong 16n, dén khi
kinh t& di xudng thi khé c6 thé trd dugc. Day chinh 1a ban chat van dé dan dén khing
hoang tai chinh Pong A 1997.

Bién phap kiém soat von c6 thé mang lai khong gian chinh sach can thiét d€ chinh pha
thue thi cdc chinh sach vi mé di ngueoc chu ky. Muc tiéu chinh ctia cac chinh sach nay la
dong von ngén han (dwdi mot nam), vi loai von “tr6i dat” ki€éu nay tao ra nhing van
dé diéu chinh ttrc thoi nhiéu hon la dau tw dai han, vi du nhw da s6 cac dv 4n dau tu
truee ti€p nudce ngoai.

Van dé véi bién phdp kiém soat von la né lam tang chi phi von d6i véi nha dau tu noi
dia va tao co hdi cho tham nhiing. Van dé dau khong nghiém trong bang van dé thi
hai, vi tang chi phi von trong giai doan kinh t&€ bung no6 la tot.

Chinh phu va/hodc ngan hang trung wong phai than trong gidm sat viéc vay muon
nudc ngoai trong khu viec doanh nghiép, ca sé hitu nha nuwdc 1an tw nhan. That bai
trong gidm sat ¢4 thé dé dang dan dén tai hoa, vi cac cong ty tich lily ng ngoai té nhung
khong thé tra trong thoi ky tang treong kinh t€ cham. Nhu da thay trong khung hoang
tai chinh Pong A, sy thit vong ctia chtt ng doanh nghiép c6 thé lan qua hé thdng ngan
hang noi dia.

Nén str dung cac cong cu c¢d nén tang gia ca dé dinh lwgng nhiing han ché khi c6 thé.
Yéu cau ky quy khong tinh 1ai - Unremunerated Reserve Requirement (URR), la mot
hinh thitc thué 4p dit 1én cac dong vén ngan han. Cac nha dau tw ngoai budc phai ky
gdi mot ti 1€ dinh truede luong dau tu ngoai té cia minh ¢ ngan hang trung wong trong
tai khoan khong tinh 1ai. Tai khoan nay hoat dong nhu duw trit ctia ngan hang, theo do
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viéc tang qui mo ky goi bat budc sé lam ting thué 1én cac khoan dau tu ngan han. Chile
va Colombia da stt dung URR thanh cong dé chuyén dich xu hudng cdu tric ng nude
ngoai khoi cac khoan dau tu ngan han sang dau tu dai han. N6 ciing gitp cic ngan
hang trung wong tang 1ai suat khi kinh t& phat trién t6t ma khong thu hut thém dong
von ngan han. Chinh séch tién t& c6 thé chuyén dich tir chay theo chu ky sang di nguoc
chu ky.

Mot chon lua khac, ciing dat duoc két qua tuong tu la 4p thué€ 1én tat ca hda don ngoai
héi thong qua hé théng ngan hang. Tuy nhién, cdc nha xudt khau sé phai dwoc bu dap
thong qua hé thong thué€ (vi du thong qua hoan thué VAT hay thu€ doanh nghiép), do
do chon Iyra nay khé quan ly hon.?

Két ludn

Trong thap nién 60-70, cdc nha kinh té lo ngai vé tadc dong gay bat 6n khi ti 1é trao d6i
thuong mai chuyén dich ¢ cac nwdc dang phat trién. Sy bién dong manh gia hang
nguyén liéu duoc xem 1a nguyén nhan khién cho cac chinh sach tién té va ngan sach
chay theo chu ky. Cac dong von la nho so véi qui mé GDP va dong von chinh thiec la
16n hon dong von tu nhan. Diéu nay hoan toan thay doi trong thap nién vira qua. Cac
dong von tu nhan da 16n hon von chinh thitc, va hién nay cling 16n hon so véi qui mo
cia nén kinh t&, dic biét 1a & cac nude chau A.

Chinh sach kinh t&€ vi m6 phai quan ly nhitng dong von khong 16 nay dé€ tranh tinh
hudng cac nuwéc bi roi vao chu ky bung phat — d6 vd. Chinh sach tién té va ngan sach
phai ludn tinh tao di ngugc chu ky. Didu nay doi hoi nguyén tac ngan sach, viéc quan ly
hoat ddng ngén hang cin trong va manh mé, va mot s6 bién phép kiém soat cac dong

’

von.

2 Howell H. Zee (2000) “Retarding Short-Term Capital Inflows Through Withholding Tax,” IMF Working Paper 00/40, March,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2000/wp0040.pdf.
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