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Chuong 7

Cac lwa chon chinh s&ch kinh té vi mé

Céc co quan quan ly kinh té ¢ cac nudc dang phat trién ¢6 nhitng lya chon gi dé xay dung chinh
séch ¢ cap do vi mé va khu vic? Cac han ché vé kha nang diéu hanh chinh sach hét siic khac biét
nhau gitta cdc nudc. Trong chuong nay, ching ta c¢6 gang phan loai cac khd néng quén Iy diéu
tiét kinh té vi mo, sau do trong chuwong 8, chung ta s& xem xét dén ting truang va chinh sach khu
vuc).

Chung ta bat dau bang cach xem xét cach thirc cac dong vay muon rong cia tu nhan va chinh
pht va can can tai khoan véng lai twong tic v6i nhau nhu thé ndo tir ngan han dén trung han.
Phan toan dai s6 hd tro dugc trinh bay trong phu luc 7.1, xem xét cac mé hinh hé céch, cac méi
quan hé gitra cac bién s6 dong (luu lwong) va muc (trir luong), va céac ly thuyét vé ty gia hoi
doai.

Céc goi chinh sach kinh té vi mo phu hop véi su két hop gitra cac giai doan tai chinh va cac hé
cach rang bugc ciing dugc xem xét dén. Sau dé, viéc thao luan s& chuyén sang cac ky thuat quan
ly von, bao gom kiém soat cac dong vén qudc té va quan 1y diéu tiét cac thi trudng tai chinh noi
dia, va cac van dé trong tdm vé phat trién tai chinh. Chuong nay két thlic véi nhitng can nhac lién
quan dén vién trg nude ngoai.

Piéu chinh kinh té vi mé thuan chu ky va ba hé cach

Cac mo thirc vay muon rong trinh bay trong chuong 5 13 mot diém khai dau hituich dé phan tich
su phét trién kinh té vi mo. Nhu chi tiét trong phan phuy luc 7.1, cac luu lwong nay tich luy thanh
nhitng thay d6i trong bang can ddi ké toan dwoc phan loai nhu trinh bay trong bang 6.1, ndi két
v§i nhau thanh mot mang 1uéi chat ché giira khia canh thyc va khia canh tai chinh caa nén kinh
te.

Néu mét khu vue ¢6 vay muon rong duong, khu vye do bd sung thém cho Céq hiéu dung vi tai
khu vyc nay chi tiéu vuot qué thu nhap. Mat khac, tong vay muon rong cua tat ca cac khu vuc
phai bang khong nhu mot dieu kign can bang kinh té vi mo, nghia la:

Vay muwon rong tw nhdan + Vay muwon cua chinh phuz + Céan can tai khoan vang lai = 0.

(L& di nhién, tai khoan vang lai cling la ‘vay mugn rong nudc ngoai’ — nghia 1a, vay muon rong
baoi phan con lai cua thé gidi tur dat nudc c6 nhirng tai khoan ma ching ta dang xem xét.)

Viéc xem xét cach thirc cac dong vay muon rong c6 dong thai nhu thé ndo ngoai trang thai can
bang ciing rat ¢d ich. Vi dy, su gia ting thu nhap tu nhan s& 1am cho chi tiéu tu nhéan ting it hon
hay nhiéu hon so véi mic tang thu nhap ciia ho? Tang chi tiéu nhiéu hon ting thu nhap c6 nghia
la khu vyc tu nhén hanh dong ‘thuan chu ky’; tang chi ti€u it hon tang thu nhap la mét hanh vi
‘nghich chu ky’. M6t suy nghi tuc thoi cho ta thay rang néu tong vay muon rong ngoai trang théi
can bang déu c6 hanh vi thuan chu ky, thi hé thong vi mo s€ gap truc trac. Su gia tang doi chut
cua thu nhap s& kich thich chi tiéu mot luong nhiéu hon, diéu nay c6 thé cho 1 s& kich thich san
lwong va thu nhap nhiéu hon nita, va v.v... Nguoi ta khong bao gio quan sat thay kiéu bat on
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nay, Vi thé ta co thé két luan mot cach khé chic chin riang téng vay muon rong that ra co tinh
nghich chu ky.
Hinh 7.1 Vay mwen rong nghich chu ky
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Chinh pha

Can cén tai khoan vang lai
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Hinh 7.1 minh hoa mét tinh hudng trong d6 ca ba dong vay muon rong theo khu vire déu nghich
chu ky - nghia 1a khi thu nhap ting, chi tiéu tw nhan ting mot luong it hon (hay dau tu tang it hon
tiét kiém), xuat khau tang it hon nhap khau (vi thé can can tai khoan vang lai bi xau di), va thué
tang nhiéu hon chi tiéu chinh phu. Puong biéu thi tong vay muon rong la téng theo chiéu doc
ctia ba duong biéu thi theo khu vyc. Biém cit truc hoanh 1a muc san luong ¢ trang thai can bang.

Khu vyc tu nhéan trong hinh 7.1 ¢6 thang du (vay muon rong co gié tri am) va cho chinh phu va
phan con lai cua thé gisi vay. Néu duong vay muon rong tw nhan dich chuyén huéng Ién (thing
du tu nhan giam do dau tu ting chang han), thi duong tong vay muon rong cling dich chuyén
huong Ien Nén kinh té s& dat trang thai can bang méi v6i muc téng san luong cao hon (Mot
diém nam phia bén phai caa trang thai can bang ban dau), gan lién vai can can tai khoan vang lai
va tham hut ngan séach thap hon.
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Trén thyc té, khdng phai moi mirc vay muon rong caa khu vuc ma ta quan sat duoc déu co tinh
nghich chu ky. Vi dy, trong s liéu cua Hoa Ky vai khu vuc tu nhan dugc tach ra thanh cac ho
gia dinh va cac doanh nghiép, chi c6 chinh phu c6 hanh vi nghich chu ky, con hai khu vuc tu
nhan déu cé hanh vi thuan chu ky, va tai khoan véng lai vé co ban 1 theo chu ky (Barbosa-Filho
va nhitng ngudi khac 2008). Mot sb ving nhu minh hoa trong chuong 5 ciing c¢6 hién tuong
twong ty: vay muon rong tu nhén c6 xu hudng tang 1én trong nhiing thoi ky di 1én trong chu ky
kinh te.

Céc y nghia kinh té vi mé duoc phac thao ¢ hinh 7.2, trong d6 khu vuc tu nhin c6 hanh vi thuan
chu ky va hai khu vuc kia ¢ hanh vi nghich chu ky. Puong biéu thi tong vay muon rong van c6
do dbc am, nhung khong nghiéng nhiéu. M6t 1an nira, su gia ting vay muon tu nhan s& lam dich
Chuyen duong tong vay muon rong 1én trén, dan dén san luong cao hon. Vi d6 déc cua duong
téng vay mugn rong khong nghiéng nhiéu, nén san luong sé& tang rat nhiéu va cd thé cham phai
gidi han nguon lyc, kich thich lam phat hay khang hoang bén ngoai; khang hoang bén ngoai xay
ra la do tinh trang x4u di nhiéu cua tai khoan vang lai. N6i vén tit, chi tiéu thuan chu ky caa khu
vuc tu nhan tao ra su di 1én manh mé trong chu ky kinh té va tao ra thém rai ro lam phat va/hay
khung hoang can can thanh toan.

Tinh hudng dang s¢ trong hinh 7.2 tham chi con ¢ nhiéu kha ning xay ra hon néu chinh ban
than chinh phu ciing c6 hanh vi thuan chu ky, nhu da thao luén trong chuong 1. Céc chinh sach
bu trir van kha thi nhung that khé khan, nhu sé thao luan sau trong chuong nay.

Bat ngudn tir nghién ctu caa Hollis Chenery (vi du nhu Chenery va Bruno 1962), trong kinh té
hoc phét trién da c6 mot truyén thong lau dai 1a ddc sirc phan tich cac ham vay mugn rong dudi
dang‘céac hd cach’.! Thuat ngir ndy nham cho thdy mirc vay muon rong cé gia tri dwong qua cao
cua khu vuc tu nhan (‘hd cach ngudn’ hay ‘hé céch tiét kiém”) hay cua chinh pha (‘hé cach ngan
sach’) hay su tham hut tai khoan vang lai 16n (‘hd cach bén ngoai’) c6 thé dua nén kinh té dén
chd tryc trac. Phan tich hd cach thuc nghiém ddi véi cac dong vay muon rong nhu da thao luan
trong chuong 5 ndi tiép truc tiép quan diém nay cua Chenery.

Vi duy, ching ta cd thé xem xét ct sbc 1ai suat vao khoang nim 1980 nhu da thao luan trong
chuong 2, di kém véi sy cit giam cho vay maéi tir nuéc ngoai. Mot dat nude nhu Brazil, ma trudc
day von c6 tham hut tai khoan vang lai 16n va vay muon nhiéu no hon, tham chi la vay dé tai trg
cho cac nghia vy thanh toan ng hién hanh,? da phai chuyén giao nghia vu thanh toan ng ngoai té
manh nudc ngoai bang cac nguon luc riéng caa dat nude. Hon nira, tir hé luy cua cl soc, hau hét
cac nudc da qudc hitu hoa ng timg duoc vay bai khu vuce tu nhan (hay cac doanh nghiép nha
nudc) va dich chuyén ganh nang no sang cho chinh phu.
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Hinh 7.2 Trang thai gan bat 6n c6 tinh thuan chu ky
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Nhing tdc dong mang tinh hé qua doi nguoc nay thdm chi con phuc tap hon, nhung céc anh
hudng dién hinh c6 thé dugc mo ta trong hinh 7.3. Diéu kién ban dau bao gom vay muon rong tu
nhan thuan chu ky qué cao va cac hd cach ngan sach ciing nhu hd cach bén ngoai déu lon.
Puong biéu thi tai khoan véang lai dich chuyén hudng 1én vi vay muon rong méi tir bén ngoai tro
nén bat kha thi (ngoai cac khoan vay ‘phi chinh thirc’ du6i hinh thic khat ng thanh toan ting
Ién). Nhin bé ngoai, diéu nay c6 vé nhu sy cai thién can can bén ngoai ma sé dan dén ting cau
hiéu dung, nhung trong trudng hop ndy, bé ngoai that ra chi 1a danh lira. Xuat khau rong khong
ting; ma dang hon, diéu bat budc 1a su chuyén giao ngudn luc ra nugc ngodi nhidu hon. Vé co
ban, su chuyén giao d6 duoc thuc hién bang cach cit giam nhap khau dé thoa diéu kién rang
budc vé han ché ngoai héi, cho du viéc pha gia thuc va chinh sach dinh hudng ciing ¢ thé 1am
giam cau nhap khau tng voi mirc san lugng cho trude va lam ting cung xuat khau.

Bién phéap htru hiéu nhat dé giam nhap khau la thong qua thu hep tong cau. Véan dé truéc mit la
viéc giam téng cau s& duoc phan b6 nhu thé ndo gitra cac hd cach ngan sach va hé cach nguon
cua khu vuc tu nhan. Mot yéu t6 phuc tap la: nhap khau hang hda vén co thé 1a mot ciu phan
quan trong cua tong dau tw, nén giam hd cach ngudn cua khu vuc tu nhan thong qua cit giam
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hinh thanh vén méi c6 thé 1a mot phuong tién hitu hiéu dé thoa diéu kién rang budc bén ngoai.Di
nhién, vai dau tu giam, trién vong tang trudng tuong lai s bi ton hai.
Hinh 7.3 C4c phan ing trudc ci séc bén ngoai bt lgi

Cac hé cach

} Chinh phu

Cén cén tai khoan vang lai

Nhu mo ta trong hinh 7.3, vay muon rong cua chinh phu giam nhe vi chinh phua nhan lanh viéc
thanh toan dich vu no (i va vdn vay) cua khu vuc tu nhan. Phan con lai cia ganh ning diéu
chinh dugc dam nhan boi khu vuc tu nhan, ma c6 thé dién ra théng qua giam tiéu dung bj ap dat
boi thué lam phat. Sy cit giam tién lwong theo gia tri thuc do lam phét gy ra (tao thanh “tiét
kiém ép budc’) ciing c6 thé dong vai trd trong tdm trong viéc giam tiéu dung tu nhan thuc. Nhu
duoc vé ra trong biéu d6, khu vyc tu nhan dich chuyén tir ngudi vay muon rong thanh ngudi cho
vay rong. H6 cach ngan sach giam nhung van con c6 gié tri duong. Vi duong téng vay muon
rong c6 d6 doc am va khong nghiéng nhiéu, nén san luong sut giam rat manh.

Néu xem xét theo chiéu nguoc lai, hinh 7.3 cho thay su dap tng kha di trudc mot van may vé
ngoai hoi cho phép ¢6 dugc tham hut bén ngoai I6n hon nhiéu. Cau hoi thuc té 1a, dicu kién
thuan lgi nay cé thé kéo dai duogc bao 1au?
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NOi tom lai, hai van dé binh 6n then cht ma cac nuéc dang phat trién c6 thé phai duong dau l1a
hé cach bén ngoai rang budc (co thé phét sinh do mot dién tién phét trién bat lgi nhu ty 1é trao
dbi ngoai thwong giam manh 1am x4u di tai khoan vang lai hay do cac dong luu chuyén vén bt
6n nhu van xay ra phd bién hon trong nhitng nam gan ddy) va hanh vi thuan chu ky vé phia khu
vuc tu nhan hay nha nudc. Ciing c6 kha ning xay ra su mat 6n dinh tai chinh c6 tinh thuan chu
ky nhu da thao luan trong chuwong 6. Ta c6 thé trién khai nhitng loai chinh sach gi dé binh 6n hé
théng vi mé khi c6 sy xuat hién caa cac két hop tinh huéng nay?

Dé tra 1oi cau hoi trén, trudce tién ta xem xét chinh sach kinh té vi mé rdi sau d6 xem xét viéc
quan vavén (tai khoan von va cac qui dinh than trong). Hinh thic can thiép tha ba, tap trung vao
phat trién khu vuec tai chinh, nhu da dugc phan tich trong chuong 6.

Céc chinh sach kinh té vi mé
Chinh sach ngan sach nghich chu ky

Nhu ching ta da thay, hanh vi thuan chu ky caa chinh pht va tu nhan co thé dé dang 1am mat on
dinh nén kinh té. Do d6, quy tic thi nhit cua chinh séch kinh té vi mo 1a chinh phu nén tranh
chinh sach ngan séch thuan chu ky va thay vi thé, nén diéu hanh chinh sach theo chiéu nguoc lai
dé ddi ung voi hanh vi thuan chu ky cia khu vuc tur nhan. Nhu chiing ta s& thay trong cac phan
tiép theo, & nhitng nén kinh té mo ctra doi vai tai khoan von, chinh sach tién té nghich chu ky déi
mat vai nhitng rang budc nghiém ngit, va do d6, nhu cau phai c6 chinh sach ngan sach nham cé
gang diéu hoa chu ky kinh té cang tro nén buc thiét hon. Tuy nhién, thuc hién cac chinh sach
ngan sach nghich chu ky khong phai la mét nhiém vy dé dang.

Mot kha nang kha di 1a sir dung quy binh on ngén sach dé “du tri’ nguon gia ting thu ngan sach
c6 tinh tam thoi tir thué danh vao nguyén liéu thd xuat khau tiang gia nhanh va bat ngo. Nhiing
hé thdng thué duoc thiét ké tét, thu hit duoc mot phan dang ké tién thué tir sy gia ting thu nhap
(vi du nhu cac biéu thué thu nhap Iuy tién) 1a mot cau phan thiét yéu trong viéc quan Iy nghich
chu ky nhu vay, di nhién la véi diéu kién cac khoan thu nay khong dugc dung cho chi tiéu. Khi
d6, quy binh 6n nay cé thé duoc tich luy nhu duy trix ngoai héi, hay nhu nguon cua cai quéc gia
ma ta s& thiy trong cac phan tiép theo, cd thé gitip dat nudc ‘tw bao hiém’ truéc nhitng hién
tugng dirng dot ngot caa cac dong tai trg bén ngoai ciing nhu sy sup d6 gia xuat khau. Cac chinh
sach nghich chu ky tich cuc hon 6 thé ¢6 hinh thic thué danh vao hang xuat khau va céc dong
vbn vao (qui dinh dy trir bat budc khong sinh loi dbi véi cac dong vén vao do ngan hang trung
uong ban hanh, ma chiing ta sé thao luan sau, ciing c6 anh hudng tuong tu).

Ciing c6 thé diéu chinh chi tiéu cua chinh pha mét cach nghich chu ky, nhung cudc tranh luan
lau nay vé ‘su diéu chinh sao cho chinh xac’ cho thay riang su thay doi tuy nghi trong chi tiéu
cong c6 thé kho duoc st dung mot cach hitu hiéu, vi chung lién quan dén do tré dang ké trong
qué trinh phé duyét va thuc hién. Cac nhan tb binh on tw déng thi tét hon nhiéu. Mot mang ludi
an sinh dugc thiét ké tét dé bao vé nhitng nhoém nguoi dé bi ton thuong trong cac cudc khing
hoang (dugc ua chudng nhu mot phan caa hé thong bao vé xa hoi 1au dai caa chinh phu) 1a mot
nhan t binh on tu dong c6 thé dong vai tro xa hoi va kinh té vi mé co loi. Mang ludi an sinh nay
1a co ché chi yéu & cac nudc cdng nghiép dudi hinh thirc bao hiém that nghiép.

Mac di kho thiét ké va ap dung trén thuc té, viéc thiét lap cac quy tac can doi tham hut chinh
phu trong chu ky kinh té cling la mot muc tiéu chinh sach dang mong doi. Quy tac phu hgp nhat
trén phuong dién nay la mot quy tac dinh hudng theo do chinh phi nham vao muc tiéu tham hut
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ngan sach ‘co cdu’ bén viing — nghia 1a tham hut duoc diéu chinh theo cac dao dong thuan chu
ky cua sb thu thué va chi phi mang lugi an sinh dugc sir dung nhu cac nhan tb binh 6n tu dong.
Néu tuan theo quy tic nhu vay, thi chi tiéu, bao gém chi tiéu gan lién voi mang lui an sinh s& co
mot nhip do déu dan dai han va thAm hyt ngan séch hién hanh s& giam trong nhitng thoi ky bung
phat kinh té va ting 1én trong nhitng thoi ky khung hoang. Nhu thé hién bang biéu d6 trong hinh
7.1 dén 7.3, cac yéu cau vay muon rong cia chinh phu s& c6 d déc am doc dimg hon.

Quy tic nay c6 thé duoc két hop voi mot quy tac khac, nham muyc tiéu tham hut twong dwong voi
y&u cau dau tu khu vuc cong. Su ket hop nay s& lam cho quy tic nay tuong duong véi diéu ma
nguoi Anh goi 1a ‘quy tac vang’ vé& ngan sach — thyc chat 1a chinh pha chi vay muon trong dai
han dé dau tu.

Trong bt luan truong hop nao, ca quy tic vang lan quy tic co cau déu khdng tranh duoc viéc sir
dung chinh sach ngan sach nhu mot cdng cu binh 6n manh khi can thiét. Cac chinh séch chi tiéu
khu vuc cong tuy nghi s& duoc kéu goi dé hd trg cho viéc phuc hdi kinh té khi cau tu nhan rat
yéu ciing nhu dé cat giam chi tiéu nham diéu hoa tong cau khi chi tiéu tu nhan sinh sdi nay no.
Cat giam thué va tang thué cling déng vai trd ndy trong chu ky kinh té. Tuy nhién, thay doi chi
tiéu khu vuc cong c6 anh huong truc tiép dén tong cau, trong khi su thay doi thué chi ¢ anh
huong gian tiép.

LAi suat

Nhu di 1ap luan trong chuong 1, 13i suét thyc thap va 6n dinh c6 thé hd tro dau tu vao cong suat
san xuat va tang truong. Tuy nhién, mot thir thach to 16n caa chinh sach tién té la céc thi truong
von mé cira thuc chat dat ra mot muce san do6i vai 1ai suat trong nudce va tao ra hanh vi thuan chu
ky.

Ly do nam & cac hoat dong tai chinh huang chénh léch don gian. Ta hdy xem mot nha dau tu so
sanh chi phi vay muon trén thi truong nuéc nha va trén thi truong nuéc ngoai. Theo gia tri bang
ndi té, chi phi von thuc cua nhitng khoan vay tr nuéc ngoai s€ la lai Suit vay muon ngoai té gbc
(vi du nhu l4i suit LIBOR tinh bang USD ¢ muc tién khung hoang ‘thong thuong’ khoang 3
phan trim mot nam vao giita nam 2008) céng véi phi bl rai ro thi truong déi voi dat nude dang
xem xét (khoang 2 phan trim) cgng véi ty 1é mat gia ky vong, 1am tang chi phi noi té dé tra dut
khoan vay bing USD.?

Déi vai mot dat nuoc “dién hinh’, tong ba khoan muc nay trude cudc khang hoang 2007-08 c6
thé bang 8-10 phan trim, nhung trong qua khir khéng xa lam, hay sau tinh trang tan chay tai
chinh vao thang 9-2008, n6 c6 thé d& dang 1én dén hon 20 phan tram, vi ca phi b rai ro va ty 18
mét gia ky vong déu cao hon. Chi phi vay muon nay dong vai trd nhu mot mutc san dbi véi 14
suét bang noi t¢, ma ta c6 thé goi 1a 1ai suat ‘ngang bang’. Tinh trang canh tranh khdng hoan hao
trong khu vue ngén hang va qui dinh du trix bat budc cao dbi véi tién gui co thé cung phat huy
tac dung lam ting 13i suat cho vay Ién trén muc san ndy va gay sirc ép doi voi I3 suat tién gui
ngay bén dudi no.

biém phuc tap chinh la: phi bu rui ro dbi voi cac nude dang phat trién co xu hudng ting lén
trong sudt thoi ky khing hoang, cung lic do, tinh trang khan hiém ngoai héi khién cho noi té bi
mét gia. Hau qua la muc san dbi voi 1ai suat trong nudc ¢ xu hudng ting 1én vao nhitng ltc nén
kinh té budc vao suy thodi, 1am tinh hinh cang té hon. i lai, khi tai trg nuéc ngoai doi dao, phi
bU rii ro ¢6 xu hudng giam va su mat gia noi té gay suc ép vira phai hay duoc thay thé bang su
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Ién gia. Vi thé, 14i suat ¢ ngang bang’ c6 xu hudng giam khi nén kinh t& mé rong nhanh chong.
Néu xu hudng d6 lan truyén trong nudc, né s& nhu tlep thém nhlen liéu cho thoi ky bung phat
kinh té. Nhitng dao dong thuan chu ky cua lai suit ‘ngang bang™* nay 1a ly do chu yéu khién
duong biéu thi hd cach khu vuc tu nhan co xu hudng c6 @6 doc duong nhu thé hién trong hinh
7.2 va 7.3 chtr khong c6 do ddc 4m nhu trong hinh 7.1. Nhu ta dé thay, hé qua 1a: hoat dong kinh
té lai cang dao dong nhiéu hon thong qua chu ky kinh té.

Chgn muc tiéu lgm phat

Nhiing dao dong lai suit thuan chu kychinh Ia sy ddi nghich cua ménh Iénh quan ly tién té co
tinh nghich chu ky tiéu chuan. Theo nguyén tic quan ly tién té nghich chu ky, co quan quan ly
tién té nén giam l4i suat trong thoi ky khung hoang va nén tang Iai suat trong thoi ky bung phat
kinh té. Trong mot nén kinh té ¢ vao giai doan tai chinh II (hay cao hon), cic nghiép vu thi
trrong M& cia ngan hang trung wong la cong cu chon lya.

Hoc thuyét chinh théng hién nay da tir bo cac md hinh lam phat don gian theo thuyét trong tién
dé thién vé viéc ‘chon muc tiéu lam phat’ (inflation targeting). Ly thuyét nay xuat hién lan dau
tién trong cac nén kinh té cong nghiép. N6 ching qua chi 1a mot doan 13p lai méi mé hon va
muot ma hon (bossa nova) cua dinh luat Say.® Trang thai toan dung lao dong bay gio duoc goi la
NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment: ty Ié that nghiép khong lam gia ting
lam phét), mot tir viét tat ma chi c6 cac nha kinh té hoc méi c6 thé ua thich. Udc luong NAIRU
bang kinh té lugng hoa ra that kho khin, khdng chi vi nd 1a sé hang tung d6 gbc trong mot
phuong trinh hdi qui ty I¢ lam phat. Piéu dau tién ma ngudi ta hoc duoc trong kinh té luong co
ban 1a c&c s6 hang tung d6 gdc 1a nhiing sé hang thay doi dot ngot.

Tham chi néu qua dang 13 nhu thé, thi theo ‘quy tic Taylor’ hién dugc chap nhan mét cach rong
rdi, ngan hang trung wong duoc cho 1a s& giam l4i suat ngan han khi lam phat giam dudgi muc
muc tiéu ngam dinh hay muc tiéu da duoc cong bd trudc; va trong tmc‘yng hop nguoc lai, ngan
hang trung wong s& tang lai suét khi lam phét cao hon mirc muc tiéu.® Néu lam phat dwoc xéac
dinh chi boi phia cau, diéu nay hoa ra la mot quy tic nghich chu ky. Trong mot mé hinh don gian
hod, lam phat sé& tang khi that nghiép giam xudng duéi mic NAIRU va s& giam khi that nghiép
tang 1én trén mic NAIRU. Do d6, quy luat nay c6 xu hudng binh 6n ty Ié thit nghiép xung
quanh mtc NAIRU. Mot ngan hang trung wong doc 1ap’ (vé co ban c6 nghia 1a ngan hang trung
wong khong truc tiép béo cdo cho Bo Tai chinh) duoc cho 1 s& gitp viéc dinh muyc tiéu lam phat
thém dang tin cay.

Anh huong nghich chu ky khong chic xay ra néu nguon goc tang lam phét khong phai 1a do cau
noi dia ma la mot cu séc cung, nhu sy ting manh gia dau va gia lwong thyc vao nura dau nim
2008. Mot quy tic don gian s€ la: ngn hang trung wong nén lam ngo truge cu sbc nay nhu thé
chi I nhat thoi. Nhung néu ngan hang trung wong lo s¢ rang cac cl soc s& lam tang tién luong va
gia ca hon nira (cai goi 1a ‘anh hudng dot hai’) véi rui ro Chuyen hoa cl sbc gia ca thanh sy gia
t6c lam phat 1au dai, thi ngén hang trung vong sé ch gang chéng lai tlnh trang tang gia thong qua
tang 14i suat. HE¢ qua 1a ngén hang trung wong s& chuyén héa cu séc cung thanh viéc giam cac
hoat dong kinh té.

O céc nudc dang phat trién, nguoi ta khdng chi y nhiéu dén NAIRU, va bat ky phan tich tién té
nao ciing phai xem xét dén ty gia hdi doai va cac dong von trong buc tranh tong thé. Diéu nay
tao ra hai diém phtc tap chinh. Tha nhit va nhu d3 luu ¥ trén day, chinh sach 14i suat nghich chu
ky di nguoc lai voi logic dao dong thudn chu ky cua lai suat ngang bang. Bang cach ¢ gang ting
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|ai suat noi dia trong thoi ky bling phét kinh té, khi Iai suat ngang bang c6 xu huéng giam, ngan
hang trung wong s& tao ra sy khich 1€ to I6n d6i voi cac dong von chay vao thém nita, diéu nay
tiép dén s€ cung ¢ xu huéng I8n gia noi té. Dleu nguoc lai s€ xay ra trong thoi ky khiang hoang,
khl 13 suét ngang bang tang, viéc giam l&i suat noi dia cd thé khuyén khich hién twong théo chay
von.

Diém phirc tap thir hai 12 ty gid hoi dodi tham gia vao sy hinh thanh gia noi dia, mot céch truc
tlep thdng qua hang hoa tiéu dung nhap khau va xuat khau, va mét céch gian tiép thong qua co
cau chi phi cua nhitng hang nhap khau nguyén li¢u dau vao cho viéc san xuat cua ho. Nhing moi
lien két nay thudc vé loai ¢t sdc cung dbi véi mirc gid nhu da thao luan trén day, vbn ¢6 tinh chat
thuan loi trong nhitng thoi ky bung phat kinh té. Bdng tién manh hon dan dén lam cham tinh
hinh lam phat va giup ngan hang trung wong dat dugc muc tiéu cia minh. Két hop giita noi té Ién
gia va dong vén vao ¢ thé dan dén bung phat kinh té voi lam phat thap, nhung cai gia phai tra la
thAm hut bén ngoai gia ting, tao ra tinh trang dé bi ton thuong trudc hién tuong dimg dot ngot
cua tai trg bén ngoai.

Nguoc lai, trong thoi ky Kinh té di Xuong, nhitng nd luc ‘giam lai Suat s& c6 xu huéng cung co &p
luc mat gia noi té va dan dén dong vén ra thém nira. Anh huéng mét gia noi té dbi voi gia ca
trong nudc bay gio ¢d tac dung nhu mot ¢l sdc cung bat lgi va c6 thé dan dén viéc co quan quan
ly tién té chon muc tiéu lam phat nham gia ting thay vi cit giam l4i suat, vi thé s& 1am tang tinh
trang suy thoai.

Do d6, khi logic 13i suat ngang bang c6 tinh thuan chu ky, thi niang lyc quan Iy l4i suat mot cach
nghich chu Ky ciia ngén hang trung wong s& chi ¢6 han va that ra c6 thé lam ting tinh thuan chu
ky caa dong von — va do d6 ciing 1a tinh thuan chu ky cia vay muon rong khu vue tu nhan va chi
tiéu di kém — va din dén su bién dong ty gia. Do anh huong cua ty gia hbi doai ddi véi muc gia
trong nude, co quan quan ly tién té trén thuc té (nhu & Brazil va Mexico ching han’) c6 thé
chéng lai sy mat gia noi té trong thoi ky khung hoang nhung phai chiu dung sy 1én gia noi té
trong thoi ky bung phét kinh té. Diéu nay c6 xu huéng din dén Iai suat binh quén cao va ty gia
héi doai manh trong chu ky kinh té, phwong hai dén hoat dong kinh té thuc.

T6m lai, su dao dong thuan chu ky cua lai suat ngang bang lam giam kha nang diéu hanh cua co
quan quan ly tién té trong viéc thuc hién chinh sach nghich chu ky mot cach that sy. Mat trai cua
van dé 1a co quan quan ly tién té c¢6 thé dich chuyén truc tric sang ty gia hdi doai. Trong tai
khodn vang lai, su 1én gia noi t¢ trong thoi ky bung phat kinh té c6 xu hudng dan dén tham hut
I6n lam cho nen kinh té tro nén cuc ky dé bi ton thuong tru6e sy ddo ngugc manh mé tinh trang
san ¢ nguon vbn bén ngoai va/hay chi phi cua cac ngudn vén bén ngodi. Nhu luu ¥ trén day,
két qua cé thé 1a do ddc duong ctua dudng biéu thi vay muon rong khu vuc tu nhan; va diéu do
tiép dén sé& gay ra nhimg dao dong manh trong hoat dong kinh té.

Cach duy nhat dé thoat khoi tinh trang bé tic 1a mot to hop hai chinh sach bé trg 1an nhau. Thir
nhat 1a diéu hoa nhimng dao dong cua ty gia hoi doai, thong qua can thiép manh vao thi truong
ngoai héi. Thir hai 1a be gay it nhat mot phan su két néi gitra I4i suat trong nudc va lai suat ngang
bang thong qua diéu tiét tai khoan von. Bay gio ching ta s& chuyén sang nhitng van dé nay.

Quan ly de triz ngogi héi

Nhin tir goc do binh on, ly do co ban cua sy can thiép manh vao thi trudng ngoai hdi rd rang xuit
phat tir thao luan trén day: né gitp dieu hoa anh huong cua nhitng cd s6¢ manh bén ngoai duoc
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hinh thanh boi nhimg dao déng cua cac ngudn tai trg bén ngoai (nghia 13 nhitng cl sé¢ kéo dai
ddi véi duong biéu thi tai khoan vang lai trong cc hinh tir 7.1 dén 7.3) va cy thé la gidp tranh
nhitmg dao dong manh cua lai suit ngang bang, khi ma ty gia héi doai 1a mot trong nhirng yéu td
quyét dinh. Thém vao do6, viéc can thiép manh con dugc bién minh nhin tir goc d6 phat trién.

Do do, vigc tich luy du trit vao nhitng thoi ky bung phat kinh té gitip didu hoad anh hudng cua
dong vén thuan chu ky di véi ty gia hbi doai. Néu duoc bu trir thoa dang, nhitng chinh sach
nhu thé ¢6 thé giup dat duoc cd hai muc tiéu ty gia héi doai va 1a1 sudt, nhd d6 tranh duoc tinh
thé ‘ba diéu khong the Xay ra ddng thoi’ cua cac nén kinh té ma.2 Mot logic don gian 4p dung
cho nhimg nuéc xuat khau hang hoa so khai dung truéc cac cu séc ty 1é trao dbi ngoai thuong.
That vay, tiét kiém mot phan doanh thu xuat khau cao va thu ngan sach gin lién voi né 1a mot
cach thyc hanh tét, nhu luu y trén day. Noi khai quat hon, nguoi ta ¢6 thé I1ap luan rang nhiing
dao dong c6 tinh chu ky cia doanh thu xuét khau nén duoc quan ly thong qua nhitng dao dong
theo chu ky cua dy trir ngoai héi (hay cua cai qudc gia) nham tich luy ngudn cung ngoai héi du
thira vao nhitng thoi ky bung phat kinh té dé sir dung trong cac cudc khing hoang sau do.

Nhiing cudc khing hoang réat dir doi vao cudi thap nién 90 da khién cac nudc dang phat trién tich
cuc str dung cong cu chinh sach nay va trong mét s truong hop con st dung hét sic tich cuc.
Céc nuée chau A din duong, nhung xu hudng con bao quat hon va dai tra hon.” Viéc sir dung
cong cu chinh sach nay ciing 1a mot phan ung trudc cac cudc khing hoang chau A va nudc Nga
vao nim 1997 va 1998, boc 16 tinh trang thiéu cac thé ché thoa dang dé quan ly nhitng cudc
khung hoang bat ngudn tir hién tuong dimg dot ngot cua tai trg bén ngoai, ciing nhu viéc ap dit
nhitng diéu kién gan lién vai nhitng dong vén c6 san, chi yéu 1a cac chuong trinh tai chinh khan
cap cia IMF. N6i cach khéc, khi khdng c6 bao hiém tap thé dugc cung ing boi mot t6 chire quoc
té (loai bao hiém ma chinh phu cac nudce va cac ngn hang trung wong cung ung cho hé thong tai
chinh trong nuéc), ‘tw bao hiém’ tré thanh phuong 4n duy nhat sin co dé quan ly nhiing dao
dong manh trong tai tro nudc ngoai.

Viéc ty bao hiém truéc cac cudc khung hoang tai chinh doi hoi dat nude phai duy tri du trir ngoai
hdi it nhat twong duong véi céc nghia vu ng bén ngoai ngan han, von c6 thé dé dang théo chay
trong thoi ky khung hoang (diéu nay dugc goi la quy tic Guidotti-Greenspan). Nhung chac chan
con doi hoi hon thé nira, vi cac dong von dai han ciing co thé b cat giam manh trong nhitng cuoc
khing hoang. Do d6, nhu cau du trit ngoai hdi than trong ty & véi tong nghia vu ng nuwdc Ngoai;
ty 1& nay cang 1on néu tai khoan vén cang mé cira.™®

Can thiép vao ty gia hdi doai con c6 muyc tiéu phat trién vuot 18n trén sy diéu hoad anh huang bién
dong tai khoan vén (va rd rang ciing bao gdm cac dong co ‘trong thuong’). Nhu ta s& thay trong
chuong 8 va chuong 9, mot ty gid hdi doai canh tranh c6 thé ¢ nhiing anh huéng tich cuc ddi
Véi tang truong. Tranh nhitng bién dong manh trong ty gia héi dodi thyc ciing 1a diéu then chét
dé mang lai dong co khuyén khich 6n dinh cho cac nha san xuit va xuét khau hang hoa va dich
vu canh tranh véi hang nhap khau — nghia 1 6n dinh cho cac nha san xuat hang héa va dich vy
c6 thé ngoai thwong. L& di nhién, hai dong co nay co quan hé qua lai v&i nhau, vi giam bién dong
gia dbi v4i hang hoa co thé ngoai thuong s& khuyén khich dau tu vao cac khu vuc nay. Noi cu
thé ra, diéu quan trong 1a tranh dimg dé cho sy bung phat tai nguyén thién nhién va tai khoan vén
dan dén 1én gia manh noi té 1am tan pha khu vuc san xuat va xuat khau ngoai tai nguyén thién
nhién (lai 1a can bénh Ha Lan).

L& di nhién, nhugc diém cua sy can thiép vao thi truong ngoai hdi 1a: viéc tich luy dy trix thi tén
kém, vi viéc cac nudc dang phat trién dau tu vao du trir cac chung khoan bang dong tien manh
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phi rui ro mang lai 14i suat thuc rat thap va phu thudc vao su bién dong ty gia héi doai giira cac
ddng tién 16n. Hon nira, du trir gia ting thudng phai duoc bu trir dé tranh nhitng bién dong manh
trong cung tién ndi dia va cho vay (xem chuong 6). Néu trai phiéu ngan hang trung wong hay trai
phiéu chinh phu duoc sir dung 1am cdng cu bu triy, thi 14i suat di kém thuong cao hon so véi sinh
loi tir dau tu vao du trir & nudc ngoai, va vi thé tao ra thua 16 cho ngan hang trung wong (thudng
duoc goi la hién tuong ‘gan nhu thAm hut ngan sach’ ‘quasi-fiscal’ deficits ).

Céc ky thuat quan ly vén

Su Chuyen dbi thanh khoan nhu da thao luan trong chuong 6 la mot nguodn co ban gay bat 6n &
cac nén kinh té dang phat trién. Cung vei nhirng tai san thanh khoan nhu dur trix qudc té, co cau
No cua cac nude dong vai tro then chét khi c6 cac diéu ki¢n rang bugc bén ngoai. Noi cu thé ra,
néu c6 hién tuong dung dot ngot cua tai trg bén ngoai, von ngan han c6 thé s& thdo chay ra khoi
dat nuéc rat nhanh. Piéu d6 ciing anh hudng dén hanh vi cua yéu cau vay muon rong khu vuce tu
nhan, ¢6 xu hudéng lam cho hanh vi nay cé tinh thuan chu ky. Dy trit ngoai héi c6 thé dong vai
trd nhu mot co ché bao vé dé quan ly nhitng dao dong nay, nhung do6 1a mot co ché tén kém, nhu
da trinh bay truée ddy. Khi d6, sy quan 1y diéu tiét tai khoan vdn tro thanh mot cong cu chinh
sach thiét yéu dé quan ly cac anh hudng bat 6n nay.

Céc qui dinh vé tai khodn vén

Puoc xem 1a mot cdng cu quan 1y ng, cac bién phap kiém soét vén dugc xay dung trén su kién 1a
thi truong s& tring phat nhitng hd so ng nuéc ngoai khéng viing chic. Do dé, trong nhing thoi
ky bung phét kinh té, cac qui dinh nén nhiam vao muc dich cai thién hd so thoi han ng cua céc
nghia vu ng nuéce ngoai ¢ ca khu vue tu nhan 1an nha nuée. La mot nghia vu no (khong duoc néu
rd trong bang 6.1), dau tu tryc tiép nude ngoai FDI xem ra d& bién dong hon so véi cac dong dau
tu gian tiép va cac dong no, dong thoi tao ra su chia sé rui ro giira cac nha dau tu trong nudc va
nudc ngoai. Mat khac, FDI noi chung c6 chi phi cao hon cac hinh thuc tai trg bén ngoai khac.

V6i vai tro nhu 12 mot ¢éng cu chinh séch kinh té vi mo, viéc quan 1y diéu tiét tai khoan vén
nham muc dich giam dong tai chinh quéc té bat on, thuong 1a nguyén nhan coi ré caa cac chu ky
bung phét - d6 v&, va nham muc dich ting pham vi diéu hanh cua cic co quan quan ly tién té.
Viéc quan 1y diéu tiét tai khoan vén cé thé gilp ‘di nguoc chiéu gié’ trong thoi ky kinh té di 1én
thong qua cho phép thuc hién chinh sach tién té thit chat va giam ap luc 1én gia noi té. Viéc vo
hiéu hoa hay bu trir dong vén va viéc tich luy du trir ton kém nho d6 ciing dugc kim giir. Trong
mét cudc khing hoang, cac bién phap kiém soét vdn c6 thé tao ra pham vi cho chinh séch tién té
mé rong. Bat ky trong trudng hop nao, viéc quan 1y diéu tiét ciing c6 thé giup co quan quan ly
tién té két hop chinh sach tién té nghich chu ky vai viéc chon muc tiéu ty gia héi doai tich cuc vi
muc dich phat trién.

Trén thuc té, viéc quan Iy diéu tiét thi truong von tao ra phan khic thi tredng vén trong nude va
qudc té, nhung diéu nay phan anh su kién 1a céc thi trudng tu ban than ching da phan khac rdi.
Dong vén thuan chu ky manh hudng téi cac nude dang phat trién qua that 1a hé qua caa su phan
khic, trong d6 cac nudc dang phat trién duoc xem |a nhimg ngudi vay ‘rai ro’ va vi thé nhan
dugc dong vén vao Ion trong nhirng thoi ky ma cac tac nhan thi truong tai chinh ‘thém khat rai
ro’ nhung rdi sau d6 cac dong von nay bat thinh linh ding lai khi c6 mot tam 1y ‘théo chay theo
chat lugng’ (xem chuong 1).
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Céc bién phap kiém sodt ‘s lugng’ truyén thong thudc loai nhu dwoc sir dung & Trung Quéc va
An D6 (nhung dan dan duoc béi bo tai cac nudc ndy ciing nhu cac nudce khac trude day), thuong
phan biét gitta nguoi cu tra va phi cu tra, va trong ngudi cu tri cling phan biét gitra doanh
nghiép va phi doanh nghiép. Cac qui dinh cdm hay han muc tran c6 thé duoc ban hanh dbi véi
viéc vay muon nudc ngodi cua ngudi cu tra trong nudce, hay ddi voi cac nha dau tu nudc ngoai
nhan vi thé dau tu chimg khoan trong nude. Ciing ¢6 thé ¢ cac qui dinh gidi han cac hinh thic
vay va cho vay khac nhau bing ngoai té cua cac ngan hang.

Cac bién phap kiém soat ‘dwa vao thi truong’, dwoc thuc hién trong nhitng thap nién gan day &
chau My Latin va Malaysia, bao gdm thué hay qui dinh dy trir bat budc khdng sinh loi
(unremunerated reserve requirement, URR) d6i véi cac dong von vao, va thué thoat ra ddi véi
cac dong vén ra. Cac cong cu dua vao thi truong c6 xu hudéng it tuy nghi hon so véi cac phuong
phap truc tiép.

Tjép bugc nghién cuau cua Ocampo (2008), mot tu ligu nghién cau l6n vé cac kinh nghiém nay
dan dén nam két luan chinh:

1. Céc bién phap kiém soat ddi véi ca cac dong vn vao va vén ra co thé co tac dung, nhung
cac co quan quan Iy tién té phai cd kha niang quan ly thuc hién qui dinh ddng thoi khép
lai céc khe ho caa luat phap va dac biét 1a tranh tham nhiing. Nhing co ché diéu tiét l1au
dai cd thé dugc that chat hay ngi long nham dap tGng truéc tinh hinh thi truong, bao gom
chu ky kinh té, xem ra dang duoc ua chudng hon so véi viéc nhiéu lan dat ra cac quy tic
roi lai rat lai.

2. Céc bién phap kiém soat ngoai hoi va han ché dinh lwong c6 thé 1a phuong tién tét nhat
dé kim giit su nhay cam trong nudc trude cac dong von quéc te (bang chung 1a viéc tranh
duoc khung hoang chau A cua Trung Qubc va An Do vao cudi thap nién 9011) Tréi lai,
qui dinh dy trir bat buoc khéng sinh loi va cac bién phap tuong tu ¢ thé chi co anh
huong nhét thoi dbi véi cac dong von vao (nhat 1a néu chiing khong dugc chéng xoc khi
dang trén da gia tang), nhung anh huong dén chénh léch I4i suat va theo ¥ nghia nay, day
1a mot cong cu bd tro hiru ich cho cac chinh sach kinh té vi mé nghich chu ky.

3. Qui dinh dy tri bat budc khdng sinh lgi va cac qui dinh du trit khac gitp kim ché no ngan
han, von hét sic bién dong va vi thé 1a nguon gdc dang ké gay ra tinh trang d& ton
thuong.

4. Pé bao dam hiéu lyc cua cac qui dinh thi truong vén, mot sb can thiép vao céc giao dich
tai khoan vang lai cing c6 thé can thiét. Qui dinh nghia vu ban ngoai té thu tir xuat khau
cho nha nudc hay cac qui dinh phan ludng giao dich thuong mai théng qua cac trung gian
duoc phé duyét 1a cac vi du vé van dé nay.

5. Co6 & quan trong hon c4, cac bién phap kiém soat la mot cong cu bd trg cho céc chinh
sach vi mo khéc, dé binh 6n va duy tri mac gia vi mé viing chéc, chir khdng phai thay thé
cho cac chinh sach do.

Cac bién phap kiém soat von hién nhién phai co céi gia cua no. Kiém soat von lam ting chi phi
tai trg trong thoi ky bung phat, nhung do6 chinh xac la diéu ma ta cho la s& phai lam. Trong dai
han, kiém soat vén co thé can tro su phét trién cac thi truong phai sinh va khong khuyén khich
hoat dong cua nhitng nha dau tu t6 chic nuwéc ngoai Von c6 thé hanh dong nhu nhiing nguoi kién
tao thi truong noi dia. Su danh doi gitra hiéu luc ngan han cua cac bién phap kiém soét von va
anh huong doi lai dai han khong thuan loi thi khéng don gian va ta can phai luu y.
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Cac qui dinh than treng

Su phan biét giita quan 1y diéu tiét tai khoan vén va cac qui dinh than trong anh huéng dén dong
von Xuyeén bién giéi thi khdng hoan toan rach roi. Ca hai cdng cu déu nham muc dich lam cho hé
thong tai chinh 6n dinh va hitu hiéu hon.

Mot linh vuc dang quan tam la viéc vay muon ngoai té boi nhitng cong ty phi tai chinh khéng co6
ngudn thu bang ngoai té - nghia 1a nhitng céng ty san xuit hang hdéa va dich vu phi ngoai
thwong.'? C6 thé tudng tuong ra nhiéu qui dinh han ché khac nhau, nhung ¢6 1& don gian nhét la
cam nhitng cong ty khong c6 doanh thu bang ngoai té khong dwoc vay muon nuwdc ngoai hay vay
muon ngoai té trong nude. Nhu mot su lya chon, ¢6 thé ban hanh céac bién phép tring phat dyua
vao gia ddi véi viéc vay mugn nhu vay.

C4c rui ro kinh té vi mé ma chiing ta da phan tich ciing 1a mot méi quan ngai chinh caa qui dinh
than trong, vi chiing anh huong dén stic khoe cua hé thdng tai chinh. Theo truyén théng, quan ly
rui ro trong kinh té hoc vi mé duoc chi dao huéng téi viéc giam nhitng rui ro phu thuoc vao cac
dic diém cua nhing nguoi vay riéng l¢. Nhung con c6 nhing nguon rai ro gan lién vai sy thay
d6i chinh séach kinh t& (vi du nhu thay d6i 14i suat va ty gia hdi doai), sy bién dong tai tro bén
ngoai, va hanh vi thyan chu ky cua khu vuc tu nhan, nhét 1a trong nhitng thoi ky kinh té bing
phat.

Tinh hinh con tré nén té hon béi tinh thuan chu ky cua cac cong cu diéu tiét truyén thong, bao
gom cac tiéu chuan qubc té duoc ban hanh béi Uy ban giam sat ngan hang Basel. Dé bo sung
cho phan thao luan vé don bay tai chinh thuan chu ky trong chuong 6, ta s& xem xét mot vi du
lién quan dén quy du phong thua 15 cho vay (hay du trit), von c6 xu huéng gan lién véi no khdng
tra dting ky han hién hanh hay céc ky vong ngan han vé gié tri no nay. Trong thoi ky bang phét
kinh té, gia tri ng khéng tra dang ky han thuong thap; su kién nay va nhu cau dy phong rii ro c6
han c6 thé khuyén khich ngudi ta chdp nhan rai ro. Trong mét cudc khung hoang, sy ting vot no
khong tra ding han nhanh chéng lam can kiét quy du phong hién hitu. Cac t6 chic tai chinh s&
phai sir dung von dé bu dap thua 16, nhung khi d6, tng véi cac qui dinh quan 1y diéu tiét von,
cdng suét cho vay cuaa ho s& bi han ché va do d6 co thé cham ngoi cho tinh trang siét chat tin
dung. Ho ciing co thé ban phan nao tai san, nhung cach 1am nay xem ra khdng phai 1a mot giai
phap khi nhiéu to chuc tai chinh muon lam diéu d6 cung mét ltc. Viéc ban thao tai san trong tinh
thé nay s& gay ra thua 16 dang ké va hién tuong siét chat tin dung sé lan rong. Khong can phai noi
thém, nhiing van dé nay co thé dac biét nghiém trong tai nhitng nuéc dang phat trién chi vira méi
budc vao nén tai chinh giai doan IV va V.

Hau hét cc ngan hang va cac td chirc tai chinh khac c6 xu hudng thuc hién viéc du phong ngay
st vao ldc céc khoan vay sap dén han va khdng ky vong s& duoc hoan tra. Tuy nhién, nganh bao
hiém thuc hién dy phong khi mét hop dong bao hiém duoc ky két. Sy twong dong dbi véi ngan
hang la hay ky vong xay dung quy du phong khi cac khoan vay duoc giai ngan chir dung cho
dén khi duoc hoan tra (hay néi ding hon la khong dugc hoan tra). Kiéu hanh dong nay nghich
véi chu ky tai chinh, vi né chang qua 1a ting nguon von riéng cua ngén hang (Lcomm trong bang
6.1) trong thoi ky bung phat, ma s& cho ho nhiéu co hoi diéu hanh quan ly thua 16 trong thoi ky
khung hoang.

Trong hé théng nay, von du phong tich luy trong thoi ky kinh té di 1én va co thé duoc dua vao
mét quy (cung véi du phong dic biét ddi voi tai san xau hay nhimg nguoi vay bi nguy kich tai
chinh). Quy nay cd thé duoc rut ra trong thoi ky khing hoang dé bu dap thua 15 cho vay va thua
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15 tai san khéc. Hé thdng nay chi c6 tinh trung tinh véi chu ky, vi thuc chat né thuan chu ky
trong hoat dong cho vay, nhung van tién bd dang ké so véi thdng 1é thuc hanh hién nay. Cach
1am nay duoc &p dung & TAy Ban nam 2000. Mot phuong an khac, ma mot s6 nha phan tich dé
Xuit gan ddy, 1a ting yéu cau von trong thoi ky bang phét kinh té, nghia 14 budc cac td chic tai
chinh e?éi ting Qcomm théng qua bom thém vén chinh thicc chtr khdng phai théng qua vén du
phong.

Céc quy tic nghich chu ky truc tiép hon vé viéc thay ddi lién Iuy rui ro tin dung cua céc to chuc
tai chinh cling dang mong doi. NOi cu thé ra, c6 thé bit budc gia ting du phong chung hay du
phong theo nganh cu thé dbi voi cac tac nhan tai chinh khi cé su tang truong tin dung thai qué so
véi tiéu chuan, hay khi cé tinh trang thién Iéch cho vay huéng téi nhitng nganh phu thugc vao
cac dao dong theo chu ky kinh té, va (mét lan nira) khi c6 sy ting truong cho vay ngoai t¢ trong
nhiing nganh san xuat hang hoa va dich vy phi ngoai thwong. That vay, moi biéu hién mat can
Xtng Vé tién té trong bang can d6i ké toan ciing nhu trong cac dong thu nhap va thanh toan ky
vong dé&u nguy hai va nén c6 quy dy phong.**

Vién d& sau cling va quan trong ddi voi quan 1y nghich chu ky 1a viéc dinh gi4 tai san diéu chinh
theo thi truong. Thdng Ié thuc hanh nay 1a tét nhin tir goc d6 minh bach cua bang can déi ké toan
Clia cac tac nhan tai chinh, nhung c6 anh huong thuan chu ky rat manh, vi gié tai san (doi vai co
phiéu va bat dong san) c6 tinh chat hét suc thuan chu ky. Mot anh huong tuong tu cling gan lién
véi gia cua nhitng tai san dung lam tai san thé chap cho vay. Néu khdng c6 sin mét thi trudng
phU hop (nhu di véi nhitng ¢éng cu phic tap nhu 14 cic nghia vu ng ching khoan hod) cac qui
dinh thudng yéu cau rang gia phai dugc xay dung bang cac mé hinh, véi nhitng hé luy nhu mé ta
trong chuong 6. Trong nhitng thoi ky bung phat kinh té, ca hai théng & nay déu gop phan cho
hién twong bung phat tin dung dya vao loi tarc vén, mang tinh chu ky cao. Trong nhiing thoi ky
khung hoang, thua 16 vén di kém budc cac to chic tai chinh phai ban ra mot s tai san, nhung
viéc ban théo nhiing tai san nhu vay s& lam véan dé tro nén toi té hon, nhu da vach ra trude day.

Nhu vay, ngay ca néu viéc diéu chinh theo thi truong tiép tuc duoc wa chudng vi nhiing Iy do
minh bach, can phai c6 mot s co ché nhat dinh nham tranh dimg dé cho tinh trang bang phéat gia
theo chu ky gop phan cho don bay tai chinh, chiang han nhu cac qui dinh han ché déi véi gia tri
tai san co thé sir dung dé bao dam tin dung hay phét hanh trai phiéu. Bdi véi nhitng té chirc gap
truc trac trong thoi ky khung hoang, ‘sw dung tlng cua luat phap’ - theo ¥ nghia la khong ap dat
viéc diéu chinh theo thi truong trong thoi ky kinh té di xudng - ¢6 thé phu hop, cho du diéu d6
cing ¢6 mit tréi cua né."® Trong bat luan truong hop ndo, nhitng qui dinh cé tac dung nghich chu
ky trong thoi ky kinh té sa sut (nhu sy dung tang cua luat phép chang han) va khéng lam gi ca
trong thoi ky kinh té bung phat s& khéng khuyén khich hanh vi than trong cia khu vuc tu nhan.
Vi thé, viéc thiét ké qui dinh phai c6 tinh d6i xtng.

Vién trg' nwéc ngoai

bé ket thlic thao luan nay va dat nén méng cho phén tich trong chuong 6, that cd ly khi ta xem
xét van d& vién tro nudc ngoai. Vién tro thuong chay vao cac nén kinh té c6 co cau tai chinh giai
doan | (hay nhiéu lim 14 giai doan II). Trong bang 6.1, diéu d6 cho phép chinh phu nhan thém
nhiéu khoan vay nuéc ngoai eLy. hon va giam vay muon tir cA¢ ngan hang Beomm Va Beent, €O thé
cho 1a dung vai céc hé qua binh on tién té.

Ta ¢6 thé thiy tac dong kinh té vi md tic thoi cua vién tro nuéc ngoai trong hinh 7.1 va 7.2.
Nguon lyc thém vao nay cho phép duong vay muon rong cua chinh phu dich chuyén huéng 1én
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thong qua chi tiéu nhiéu hon hay cit giam thué. Viéc cit giam thué ciing kich thich vay muon
rong tu nhan mét cach truc tiép. Hai su dich chuyén huéng 18n nay s& dan dén nhap khau nhiéu
hon va duong tai khoan vang lai s& dich chuyén xubng dudi dé giir cho tong bang khong. Puong
téng vay muon mai s& dich chuyén huéng 18n, din d&én muc san luong cao hon vé phia bén phai
cua trang thai can bang ban dau.

Thuc chat, nén kinh té dinh hinh lai dé hip thu mét dong tai chinh vao lién tuc. L& di nhién,
nhitng rai ro nhu tinh trang boc phat can bénh Ha Lan hinh thanh baéi su 1én gid noi té do ngoai
hdi vao nhiéu 1a mot két qua tiém nang co thé xay ra. Tham chi néu c6 thé tranh duoc nhiing rui
ro nhu vy, thi y nghia cua sy dong gop tai tro gia tang d6i véi tang truong kinh té trén dau
nguoi 1a gi? Ta da di qua nhitng van dé co ban, nhung ciing that hop ly khi xem xét lai van dé
dudi goc do vién tro, von ¢ nhiéu khia canh mau thuan.

C6 mot cau cham ngén noi tleng cua L&o Tur gilp ta mo ta chinh xac hai y nghia: ‘Cho nguoi ta
mot con ca va ban giup nudi song ho trong mot ngay’ ngu Y su trg gilip bén ngoai co thé 1a su
phat chan. Nhu:ng c6 thé cho rang muc dich that su cua vién trg 1a “day nguoi ta (nén kinh té
qudc gia) cau ca va nudi song ho tron doi’. Nhu da trinh bay trong chwong 1, mét quy. tac thuc
nghiém dé “cau c4’ thanh cong 13 nén kinh té phai duy tri tang truéng san llmng trén dau nguoi
hang nam it nht 2 phan trim. Tao ra cong an viéc lam phai theo kip voi da ting dan sd.

Ngoai sy phan bi¢t cua Lao Ti, vién tro nudc ngoai con c6 nhing diém phuc tap khac. Chac
chan vién tro nudc ngoai di giup phat dong két qua ting truong 2 phan trdm mot nam hay nhanh
hon trong cic méi truong chinh sach da dang. Nhu da nhan manh nhiéu lan, su sin cé caa dong
tién manh bi giGi han thuong Ia tinh trang that c6 chai nghiém ngat & mot nén kinh té dang phét
trién, 1am kim ham ca cung 1an cau. Nhu thao luan truéc day, néu cau hiéu dung c6 thé gia ting
vi dat nude sin co ngoai té dé chi tra cho hang nhap khau di kém, diéu d6 c6 thé kich thich dau
tu va d6i mai cia khu vuc tu nhan. Pong thoi, nhap khau c6 thé mang lai nhitng hang hoa va
cdng nghé thiét yéu dé tang cong suat san xuat. Sau day 1a cac vi du:

Nhitng nd luc vién trg dau tién thanh céng nhat 13 Ké hoach Marshall sau Chién tranh thé gigi 1l
& chau Au va chuong trinh tai thiét song hanh & Nhat Ban. Cac chuong trinh ndy chd trong vao
viéc pha v tinh trang that c6 chai vé ngoai té (‘thiéu hut USD’) théng qua cac bién phap can
thiép nha nudc va tu nhan phdi hop, trai voi sy dm anh gay day vé tu do hod thi truong. Diéu
dang nhé 1a nguoi My da gitip thuc hién cong viéc tai thiét 1a chuong trinh New Dealer (dugc
thiét ké dé day manh phuc hdi kinh té va cai cach xa hoi) mot cach dé dang véi mot nha nudc
theo chu nghia can thiép.

Trong thap nién 60 va 70, dat nuéc Han Qudc véi bo may ké hoach hoé va khdng ty do thong
thoang da st dung cac dong vén vao va su tiép can thi truong duoc nguoi My bao dam dé tao ra
mot co s& cong nghi¢p kinh khung, bat dau bang hang dét may roi tiép tuc véi cac nha may thép
hoi nhap 16n nhat thé gigi va tién 1én trong hoat dong san XUt con chip may tinh, 6 t0 va Internet
bang thong rong pha séng hon 90 phan trim dat nudc. Tinh hinh kinh té quéc té caa Han Québc
1 hé qua cua chinh tri chién tranh lanh, nhung cac nha 1ap ké hoach cua dat nude da tan dung
moi co hodi ho ¢ duoc.

Trong ‘thap nién bi danh mat’ 1980, Chile da dat duoc thanh qua tot hon phan con lai cia chau
My Latin nhd nhan duoc vién tro nudc ngoai khong 16 tir cac to chire tai chinh qubc té ung ho
quan diém chinh sach tan tu do cua dat nudc. Hang xuét khau dya vao tai nguyén thién nhién
ngay cang tinh xao d hd tro cho su mé rong kinh té.

José Antonio Ocampo; Codrina Rada va 15 Bién dich: Kim Chi
Lance Taylor Hiéu dinh: Trang Ngan



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mé Ting truéng va chinh sich ¢ cic nwéc dang phat trién
Bai doc Ch.7: Céc lira chon chinh sach kinh té vi mé

Mot s6 nén kinh té & chau Phi can Sahara hién ¢ ty I¢ tang truong dang né véi sy hd tro tir céc
nudc tay bac chau Au (Nordic) va cac nha tai tro khac cung tng cac dong vién trg déu dan trong
nhiéu thap nién vi nhing ly do dia chinh tri riéng.

Trong tat ca nhitng nudc ndy, su dich chuyén to I6n trong co cu kinh té da hinh thanh boi sy két
hop giita chinh sach k§ tri tir trén xudng dudi va d6i méi tw phat tir dudi 1én trén. Ngay ca ¢ dat
nuéc Chile tan ty do, chinh phii ciing nhat quan hd tro viéc mo rong xuét khau nong san va
khoang san. L& di nhién, ngay nay, quan diém chinh thong 1a quan diém phan d6i su can thiép
cua nha nudc, mot quan diém gan nhu bi bé qua vao thoi Ké hoach Marshall hay thoi boc phat
tang truong cua Han Qudc.

Trong hai hay ba thap nién vira qua, nhiéu goi vién trg va chuwong trinh “cai cach’ kinh té thim
nhuan tu tuong ‘dong thuan Washington” di khong tao ra duoc cac méi lién két gitra ting truong
cau, nang suat, va viéc lam. Muc thu nhap trén dau nguoi khong ting va nguoi lao dong bi mat
viéc boi ty do hoa thuwong mai phai lan vao cac hoat dong phi chinh thic va chi vira du séng.
Trong tinh hinh nay, vién tro nudc ngoai trong diéu kién tét nhat ciing chi 1a mot hinh thic phat
chan, va trong diéu kién té nhat 1a mot 6 tham nhiing thdi tha.

Vién tro chic chin c6 thé ¢ nhimg tac dong tich cuc & cip do vi mo. Su bé thi tir nuéc ngoai co
thé gilp ciru chira bénh dau mua hay xo0a bo tinh trang suy dinh dudng tré em, nhung do6 chi la sy
bd thi ma théi. Nhu chuong 3 cho thay, trong nhirng thap nién gan day, nhiéu nén kinh té ngheo
da trai qua nhiing cai thién dang ke trong gi4o duc tiéu hoc (ciing nhu chiam soc y t&) nhung van
khong thé tang truong. Ngay ca néu dang khen ngoi va thanh cong theo céc gié tri riéng cua no,
su hd tro ki thuat dinh huéng con ngudi ¢ cap do ho gia dinh (nhu dugc bién ho bai Sachs 2005)
khong chic tryc tiép kich thich sy mé rong trong toan thé nén kinh té va xoa déi giam ngheo lau
dai.

Nhin vé tuong lai, vién tro nudc ngoai chac chan chi ¢6 san véi sé lugng han ché. Udc luong
chi phi cho chuong trinh Cée muyc tiéu thién nién ky, vén chd trong vao cac két qua nhanh chéng,
1a hon 150 ty USD mét nam. Trén nguyén tac, cac dong vién trg hién nay vao khoang 100 ty
USD bao gom xoa ng va hop tac ky thuat ma thuc chat khéng c6 chuyén giao ngudn luc cho
nuéc nhan vién tro. Quy Tién té qudc té khong cho phép chinh phi cac nudc dua gia tri X0& ng
VA0 Viéc chi tiéu gia ting cho cac hoat dong xd6a nghéo do ndi lo s¢ am anh (khong c6 bang
chang) rang sy gia ting chi tidu ngan sach s& kich thich lam phat khéng thé kiém soat duoc.

Tham chi néu gié tri vién trg, cAc muc tiéu nhan dao va sy mui long cua IMF c6 thanh hién thuc
di ching nira, thi nd lyc Cac muc tiéu thién nién ky chi c6 thé thanh cong néu né dua cac nén
kinh té vao 16 trinh tang truong bén viing. Trong qua khtr, vién tro d6i khi ciing khoi mao ting
truong, nhung thuong thi khong 1am duoc didu d6. Co nhiéu thir thach phai vuot qua.

O cap @6 vi md, chi riéng viéc gia ting ngudn von nhan luc khong thoi s& khdng hd tro ting
trudng deu dan tru khi khoi dong dugce cac doanh nghiép nang suat cao.

Tinh than kinh doanh 12 yéu t6 thiét yéu cho muc dich nay va s& duoc dén dap.
Nhung diéu d6 s& khong xay ra mot cach tu phét trong moi truong thi truong tu do hoa. Nha
nudc phai dong vai tro nang d& manh mé. Khéng gian chinh séch hién cé phai dugc mo rong dé

cac nudc ¢d thé str dung nhitng cdng cu nhu mirc d6 bao ho hop 1y, tin dung muc tiéu, va trg cip
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san xuat nhiam dinh huéng ngudn luc han ché vao cac muc dich san xut. Loi thé kinh té theo qui
md c6 tiém ning sin cd trong nhiéu tuyén nd luc — nhiém vu cua ta 1a nhan dién va hd tro cac loi
thé d6. Lién két cac diéu kién rang budc vé chinh sach phat trién dé giai ngan vién tro - thong 1¢
thuc hanh tiéu chuan cua Ngan hang Thé giéi va Quy Tién té qudc té - hoan toan 1a phan tac
dung.

Trong nhitng ndm gan day, nhiéu nuéc chau Phi can Sahara di tim duoc mot giai phap mai: vién
trg Trung Qudc. Dya vao thanh tich ting truéng manh riéng caa minh, dt nuéce tai tro nay 18 di
nhién khong phan d6i mot nha nudc theo chu nghia phat trién. Ho chl trong vao viéc dua céc
nén kinh té nay ting trudng, trén co so khai thac cac co hoi xuit khau nguyén liéu thd ma ban
than Trung Qudc di tao ra, va ciing khéng rang budc voi cac diéu kién cua céc thé ché Bretton
Woods.

Phu luc 7.1: Vay mwon rong, cac bang cin doi ké toan va kinh té vi mé caa nén kinh té mé

Chu d& dau tién trong phan phu luc ndy néi vé cach thirc twong tac giita tu nhan, chinh pha va
can can tai khoan vang lai. Sau d6, ching ta sé€ trinh bay cach thirc cac dong vay muon duoc tich
luy vao trit lugng tai san nhu thé nao nhu minh hoa trong bang 6.1. K& dén, chiing ta thao lugn
ve cac md hinh Mundell-Fleming noi tiéng (hay mo hinh IS/LM/BP) va m6 hinh can can danh
muc tir kinh té vi mé cua nén kinh té mg, va céch thic ching lam nén tang cho tinh thé ‘b tam
bat kha thi> hay ‘ba diéu khong thé xay ra dong thoi’ (sai 1am) nhu d trinh bay trong chuong 1.
Phu luc nay két thiic bang phan thao luan vé nhitng yéu té dong ning, ky vong cé thé anh huong
dén ty gia hoi doai. Chiing ta s& lam viéc véi cac dong san luong hang nim, vay muon rong, va
céc bién sé khéc tir cac tai khoan san xuat va thu nhap quéc gia va ciing voi cac trir luong tuong
ng tir bang can ddi ké toan. Céc ky hiéu co thé dugc ly giai theo gia thi truong hién hanh hay
gia ‘thuc’ (ude lugng gia thi trudng duoc khir lam phéat bang mot chi sé gia) tuy bdi canh.

Tir chuong 1, ta nhé lai rang trong tai khoan quéc gia, thu nhap qudc gia dugc xac dinh bang san
luong qudc gia. Vi myc dich hién thoi, that hop ly khi ta mé rong viéc hach toan déi chut dé bao
gom khia canh cung cua nén kinh té: ‘cung’ X bang gia tri gia ting Y (hay GDP) duoc tao ra
trong nén kinh té cong voi nhap khau eM* blpu thi bang noi té tng véi ty gia hoi doéi e (M* 1
ky hiéu ctua kim ngach nhap khau ‘theo gia the gi¢i’):

X=Y +eM*, 1)
Viéc sir dung cung dugc md ta bang phwong trinh:

C+l+G+E-X=0 )

Trong d6 C 1a tiéu dung tw nhan, I 1a dau tw (tong hinh thanh von c6 dinh cong vei tich lug hang
ton kho), G la chi tiéu chinh pha cho hang hda va dich vy, va E la xuat khau.

Béo c4o thu nhap-chi tiéu cua khu vuc tu nhan c6 thé dugc viét 1a:
Np=l+C+T+2Zp-Y (3)
Theo b&o céo nay, vay muon rong cia khu vuc tu nhan Np s& bang chi tiéu trir thu nhap. Néu

dong chi tiéu 16n hon dong vao, khu vuc nay s& phai tang nghia vu no rong voi phan con lai caa
nén kinh té.%°
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Céc khoan muc méi 1a thué T va ‘chuyén giao’ Zp cho phan con lai cua thé gidi, biéu thi biang gia
trong nuéc. Cac vi du vé chuyén giao Ia chuyén loi nhuan vé nudc va thanh toan 13i vay nudc
ngoai. Néu mot khoan chuyén giao nhu tién cua di dan chuyén vé nudc, né s& lam ting thu nhap
va s& duoc viét 13 —eZ;, trong d6 Z; 12 gid tri biang ngoai té ciia dong vao tir nudc ngoai.

Tiét kiém tu nhan Sp bang thu nhap trir di chi tiéu phi dau tw, nghia 14 trir di tiéu dung, thué va
chuyén giao. Thay thé cac so hang trong phuong trinh (3), ta thay vay mugn rong bang dau tu trur
di tiét kiem:

Np=1-Sp.
Vay muon rong cua chinh pha Ng la:
Ne=G+Zg-T (4)

Trong d6 Zg la chuyén giao cho phan con lai cua thé gisi (mot s6 luong am, —eZ;;, co thé tiéu
biéu cho vién trg nudc ngoai Z; nhan dugc nhu ngoai t€ dudi hinh thuc vién trg thuan tuy so véi
mot khoan vay).

Vay muon rong cua phan con lai cua thé gigi Ny trong duong véi viéc nude nha tiép thu tai san
nudC ngoai hay giam nghia vy ng nudc ngoai. Viéc giao dich phai xay ra théng qua thang du tai
khoan vang lai cia can can thanh toan.

Nr=E-eM*-Z (5)
Trong d6 Z = Zp + Zg (cong cac s6 hang biéu thi cho cac dong vao néu can).

Goi N la tong vay muon rong. Bé minh hoa, gia sir vay muon rong cia tu nhan va chinh pha va
can can tai khoan vang lai (dong vay muon rong cua phan con lai cua thé gisi) déu phu thuoc
vao muc san luong Y. Khi d6, diéu kién then chdt cho can can kinh té vi mo la:

N(Y) = Np(Y) + No(Y) + Nr(Y) =0 (6)

Khi phuong trinh (6) duoc thoa, xem xét hach toan thu nhap-chi tiéu, ta thiy diéu kién ‘can can
vat chat’ (2) cling thoa.

Gia st thoat dau Y thoa phuong trinh (6) nhung sau d6 ‘bung nd’ tang 1én. Néu dé dap lai, N(Y)
giam xueéng, thi tong chi tiéu cua nén kinh té s& giam xudng thap hon thu nhap (tong vay muon
rong tré nén am) va ngudi ta s& ky vong Y sé& quay lai mutc xac dinh bai phwong trinh (6). Kiéu
dap tmg ‘nghich chu ky’ nay giap binh 6n hé thong. Di nhién, mét (hay hai) yéu té bat ky trong
ba yéu t6 Np, Ng hay Ng déu co thé dap tmg ‘thuan chu ky’ trude Y, nhung mién 1a N(Y) di
xudng khi Y di 1én, thi nén kinh té van van hanh 6n thoa.

Khi tich luy theo thoi gian, cac dong vay muon rong tao thanh cac bang can déri ké toan nhu trinh
bay trong bang 6.1. Thoi doan phu hop vai thao luan trinh bay & day 1a ‘ngan han’, vi du nhu
mot thang, mét qui hay nhieu nhat la mot nam.
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Dé xem xét viéc hach todn mot cach nhanh chéng, ta hay ky hiéu delta (A) truéc mot bién sé dé
biéu thi su thay doi theo thoi gian. Vi du, ty 1¢ ting truong cta X khi d6 s& 1a AX/X. Dong thoi
Iwu ¥ rang chi s6 gia von so hitu Py va ty gia hdi dodi e 1a ‘cac muc gia tai san’ ma c6 thé ting
vot trong chéc lat hay di chuyen déu theo thoi gian. Sy ting truong cua chling hay ty 1€ lam phat
12 APV/Py va Ae/e. Su thay ddi cua cai s& phu thudc vao loi tac von hay 16 vén twong tng.

Dau tu (bo qua khau hao von hién hitu va cho thay doi hang ton kho 12 bang khong) twong duong
Vi sy thay doi trir lwgng von:

AK=1.

Thay doi cua cai tu nhan bang véi tiét kiém trir di 16 von ddi véi von vay nude ngoai dang luu
hanh hay von so hitu khi e hay Py tang:

AQp = Sp— (Aele)e Ly — (APYIPY)PYV.
Dong vén cua khu vure tu nhan 1a:
Np=I1-Sp= A(Lp + EL*G) + PyAV — A(H + Bp)

Céc nghia vy ng dusi hinh thire vén vay méi vashay phéat hanh von s¢ hitu méi phai tang 1én,
hoac vi thé nam gitr tién té va trai phicu chinh phu phai giam khi Np > 0.

Tir bang can d6i ké toan caa phan con lai caa thé giéi trong bang 6.1, tai san nuwdc ngoai rong cua
nén kinh té nudc nha la —eQy. Stir dung phuong trinh (4), su thay d6i dong trong vi thé nudc
ngoai cua nudc nha co the duoc viet la:

e(AR* — AL*) —PyAVR =Nr =E—-eM* - Z.
Pua vao cac khoan 15 vén ddi vai von vay va von sé hitu cho thay rang:
A(—eQ%) = Ng — (Ae/e)eL* — (APy/Py)PyVg. @)

Phuong trinh (7) chi ra rang, trén co s¢ dong, thang du tai khoan vang lai di kém véi ting
truong du trir va giam nog bén ngodi cua tu nhan va/haycaa chinh pha cing véi viéc mua lai von
s¢ hitu nuéc nha tir nude ngoai. Nhu thdo luén trong chuong nay, néu ta bo qua loi tic von va I
vén thi tir phuong trinh (7), tai san nuéc ngoai rdng caa phan con lai cua thé gidi, eQy, trong tai
khoan chit T cua phan con lai cua thé gisi trong bang 6.1, s& chi thay doi dan dan theo thoi gian.
Mot hé qua 1 sy “ting vot’ hay ‘giam manh’ cta von vay nudc ngoai L hay L phai duge dap
{ing bing su thay ddi c6 cling do lon (hay gin bing) cua du trix ngan hang R*. Quan sét tuong tu
cling dwoc &p dung cho viéc mua von sé hitu nudc ngoai gia ting Vg (g véi mic gia Py; trong
vi du dau, nguén von vao s& di vao du trir quic té.

Ba phuong trinh dong von khac ciing thé hién ngam trong bang 6.1. Gia dinh don gian nhét cho
khu vuc ngan hang la vay mugn rong cua khu vuc nay, Ng, bang khong, tur d6 cho ta:

Ng=AH - A(L + Bg + eR*) = 0. (8)
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Phuong trinh nay cho thdy rang su gia ting cung tién (nghia vu no chinh cua ngan hang) bang
téng gia ting cua von vay cua khu vyc tu nhan va khu vuc tai chinh, vi thé nim gitr tréi phleu
chinh phu, va du trir quéc té. Ciing nhu véi tai khoan nudc ngoai, su ting vot mot khoan muc bat
ky trong tai khoan chit T cua ngan hang trong bang 6.1 cling phai dugc dép tng bing su tang vot
bu trir vé phia bén kia cua bang can ddi ké toan. Vi du, néu du trir eR* tang 1én, cung tién H ciing
phai tang (trir khi cc ngan hang vo hiéu hda hay bu trir sy gia ting du trir bang cach ban tréi
phiéu chinh phu Bg).

Vay muon rong caa chinh phu xay ra dudi hinh thic phét hanh trai phiéu va vay nudc ngoai
nhiéu hon:

Ng = A(B + eLj).
Khu vue tai chinh vay muon tir cic ngan hang hay nuéc ngoai dé mua von so hitu:
PyAVE — A(LF + EL}) =0.

Loi tic von dudi hinh thirc Py > 0 gop phan cho sy gia ting cua cai tai chinh Qf, ma co thé dugc
tai dau tu vao viéc mua vén so hiru trong ‘ky ké tiép’. Pha gia (su gia ting ty gia hdi doai e) lam
giam cua cai rong caa khu vuec tai chinh Q.

Cubi cuing, ta hdy xem xét nhanh viéc xac dinh ty gia hbi doai — cac mé hinh Mundell- Fleming
va mo hinh cén can danh muc, tinh thé bo tam bt kha thi, va cach thuc 4n dinh I3 suét thong
qua cac mdi lién két tinh va dong caa nd véi phan con lai cua hé théng. Tiép budc nghién ciu
cua Taylor (2004, 2008b), nhirng diém chinh 1a nhu sau:

M6 hinh Mudell-Fleming (hay m6 hinh IS/LM/BP) qui dinh ba méi quan h¢ kinh té vi mé cua
nén kinh té mo doc lap: (1) duodng IS dé xac dinh cau hiéu dung, (2) dudng LM dé mo ta hé
thong tai chinh, va (3) moi quan hé¢ BP dé xac dinh tai khoan vang lai. San luong, l4i suét, va ty
gia hdi doai duoc cho la s& dleu chinh dé can bang ba can cin nay. Nhung trén thuc té, phuong
trinh (6) cho thay rang néu nén kinh té ¢ trang thai can bang vi mé, tai khoan véng lai ciing &
trang thai can bang, ang vai gié tri ty gia hbi doai bat ky.

Mot hé qua tic thoi 1a: tinh thé bo tam bat kha thi khdng thoa. Trong thé gigi séach vé, cau
chuyén vi mé chi can tap trung vao murc d hoat dong va lai suit. Trong phan doan IS cua mo
hinh I1S/LM/BP, thu nhép trong nudc va nude ngoai diéu chinh dé dam bao sy cén béng trong
phuong trinh (6). Vi thé s& ¢c6 mot thi trudng vén mé, chinh séch tién té s& 4n dinh 14i suat (c6 18
doc theo dudng LM), va ty gia hdi dodi tudn theo cac quy tic riéng cua n6 — tinh thé bo tam bat
kha thi khdng &p dung. Ty gia hdi doai (hay mét bién sb khac nhu vi thé tai khéa) sé phai tro nén
noi sinh dé cho phép phuong trinh (6) can bang néu tai khoan vang lai duoc xac dinh mot cach
ngoai sinh hay bang chinh sach, nhung tinh thé bo tam bat kha thi thuong khong dugc trinh bay
theo cach nay. Phan tich hd cach co cau trong chuong 5 1a mot vi du thich hop.

Quay lai véi can can danh muc lién quan dén céac bién sb trix luong nhu trong bang 6.1, ¢ ba kha
ning tiém tang dugc quan tam dé két thdc mot mé hinh. Mdi kha niang déu phan su that, minh
hoa cho nhitng van dé truc tric trong viéc 4p dung cac mé hinh don gian vao cac nén kinh té hoat
dong trong thé gidi thuc té.

José Antonio Ocampo; Codrina Rada va 20 Bién dich: Kim Chi
Lance Taylor Hiéu dinh: Trang Ngan



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mé Ting truéng va chinh sich ¢ cic nwéc dang phat trién
Bai doc Ch.7: Céc lira chon chinh sach kinh té vi mé

Trong mot céch két thic kha di, cac co quan quan 1y tién té trong nén kinh té nuéc nha va phan
con lai cua thé gidi can thiép vao thi truong dé kiém soét vi thé nam giir trai phiéu quéc té va bén
ngoai, va qua d6 kiém soét cung tién & giai doan tai chinh II hay cao hon. Ngudi ta ¢d thé thiy
rang lai suat trong hai nén kinh té c6 thé diéu chinh dé can bang thi truong trai phiéu va thi
trudng tién t&, khong phu thudc vao ty gia hdi doai (khong co tinh thé bo tam bat kha thi).!’

Su luu chuyén von vao nén kinh té nudc nha tiéu biéu cho sy thay d6i so thich nudc ngoai bang
céch tir bo trai phiéu nudc ngoai va hudng t6i trai phiéu nudc nha. Trén co s 1ap luan tinh va
thich thanh khoan tiéu chuan véi cung tién khong doi, 14i suat nuwéc nha s& giam va 1ai suat nudc
Ngoai s& tang dé thiét I4p lai cAc trang thai can bang trén thi trudng tai chinh dia phuong. That ra,
trong nhiéu nén kinh té _dang phat trién, 14i suat da tang 1én sau khi c6 dong von vao, cho thay
ring co quan quan ly tien t¢ da theo dudi chinh séch tién té thu hep hay cho thay su ting manh
hoat dong kinh té 1am ting cau tién.

Trong kha ning két thic thi hai, co quan quan ly tién té ¢ dinh Iai suat so véi cung tién. Kha
ning nay ciing na N nhu viéc chon muc tiéu lam phat so vai bdi canh trong tién truyén thong
trong kha ning két thic thir nhat. Vi Iai suat va ty gia hoi doi c6 dinh, cau tai san so vai cung
tién bay gio duoc gilr khong ddi. Sau khi c6 dong vén vao, cung tién phai diéu chinh lai dé dap
tng cau khong d6i — noi cach khac, s& co sy bl trir hay vé higu hda tu dong 100 phan trim dong
vén Tuu chuyén. Cho du trén thyc té, cac co quan quan ly tién té van ra sic thuc hién vo hiéu hoa
& nhiéu nuéc, nhung ho khéng hoan toan thanh cong vi cung tién c6 xu huéng gia tang sau khi
dong vén vao. Mét lan nia, viéc két thiic mot mo hinh don gian khong dat duoc muc tiéu.

Cubi cung, van gia dinh rang cac co quan quan ly tién té nude nha nham muc tiéu 14 suat, ho
ciing ¢6 thé chon duy tri dy trir ¢6 dinh va cho phép ty gia duoc tha noi. Trong boi canh nay, ta
c6 thé thay rang, théng qua anh hudng cua cdi va anh huong thay thé, ty gia s& giam hay noi té
Ién gia sau khi c6 dong vén vao.

Tom lai doi véi cac thi truong méi noi, kha nang két thic thir nhat cho thay rang su gia tang lai
suit sau khi c6 dong vén vao phai dugc qui cho chinh sach tién té han ché hay hoat dong kinh té
cao hon. Kha ning két thuc thir hai khiang dinh rang, véi 13i suat dugc neo ¢é dinh, s& c6 mot
muc d6 vo hiéu hoa hay bu trir ty dong sau khi dong von vao. Nhung kha ning két thic thi ba
ndi rang, su bu trir ¢6 khong hoan chinh vi nguoi ta thudng quan sat thay hién tugng 1én gia noi
.18 Khi &p dung cac moé hinh ngin han don gian, cac nha hoach dinh chinh sach xem ra hoat
dong ¢ dau do giira ba kha nang két thuc nay.

Trong tinh hudng hién tai ¢ cac nén kinh té thu nhap trung binh, diéu hop 1y 1a vuot 1&n trén phan
tich Mundell Fleming tinh hay phan tich can can danh muc va gia dinh rang mot muc ty suét (1ai
suat, ty gia) it nhiéu tha ndi duoc xac dinh trén cac thi truong tai san twong lai va giao ngay.
Thuc chét, ty suat giao ngay tha ni theo gia tri trong lai ‘ky vong’. Viéc danh dau ngoic kép co
nghia 13 chung ta cho rang cac ky vong theo Iap luan cua Keynes duogc hinh thanh tir cac y kién
da dang ciia nhitg nguoi tham gia thi truong vé céch thic ty suat co thé thay doi nhu thé nao.

Quan diém ‘dau co’ cho rang ty gia hdi doai s& mat gia khi l4i suat trong nuée giam. Quan diém
nay 6 y nghia tryc giac vi lai suat thap s& lam cho céac nghia vu ng qudc gia kém hap dﬁn hon.
Co I& n6 dwoc néu 18n lan dau tién trong kinh té vi mo boi Minsky (1983). Lich su kinh té vi mo
gan day (Frenkel 2004) cho thdy rang trong trung han, quan diém dau co giup mo ta chinh xac
hon hanh vi ty gia hdi doai & cac nudc thu nhap trung binh, nghia 14 13i sudt cao va dong tién
manh c6 xu hudng song hanh véi nhau.
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Chda thich

! Xem nghién ctu cua Taylor (1994) vé lich sir tém tit va cach giai thich kha khac biét so vai cach ly giai trong
chuong nay.

2 Theo thuat ngir cua Minsky (1982) nhu d4 gidi thidu trong chwong 1 va chuong 6, nén kinh té tham gia vao hoat
dong tai chinh kinh doanh da cap kiéu Ponzi (vay ctia nguoi sau tra cho nguoi trudce) bi két thue dot ngot.

® Dudi hlnh thirc toan dai s, goi i 12 14i suat cho vay trong nuéc, i* 1a 14i suit vay muon nudc ngoai, p 1a phi bu rii
ro, va &5 1a ty 1é khau hao ky vong (dau mii 1a ky hiéu ty I¢ téng truong € = (de/dt)/e). Khi do, viéc kinh doanh
huong chénh léch 14i suat (thuong duorc goi 1a ‘ngang bang lai suat’ trong tu liéu nghién ctru) nhu mé ta trong bai s&
din dén phuong trinh i =i* + p + &°

* Luu y réng ching ta nhan manh vao dnh huéng cia nhitng dao dong lai suat nay, von co tinh thuan chu ky. Theo
m0 ta truyen thong, lai suat dugc xem la nghich chu ky, theo y nghia la 1ai suat thay doi theo chiu nguoc lai véi chu
ky kinh té (giam trong thoi ky bung phat kinh té va tang trong thoi ky khiang hoang).

® Theo tiéng Brazil, vao thap nién 50, tir 16ng ‘bossa’ it nhiéu twong duong vai tir ‘smooth’ trong tiéng Anh. Vi thé,
viéc chon muyc tiéu lam phét 1a mot phién ban méi hon, mugt ma hon cta dinh luat Say.

® Xem nghién ctru cua John Taylor (1993). Vi muc dich thyc té, vao thap nién 1890, Wicksell da dé xuét quy tic
tuong ty dya vao lai suat ‘ty nhién.’

" Xem nghién ctru cua Barbosa-Filho (2008) va Galindo va Ros (2008).

8 Tinh thé bo tam bét kha thi lién quan dén quan diém cho ring ngudi ta khdng thé ddng thoi nhim muc tiéu 13i suit
va ty gia hdi doai khi mé cira tai khoan von. Xem tai liéu tham khao tiéu chuan trong nghién ciru caa Mudell (1963),
Fleming (1962) va bat ky sach gi4o khoa nao vé kinh té vi mé cho nén kinh té ma. Frenkel va Taylor (2007),
Frenkel (2007), va Taylor (2008b) d giai thich chi tiét cac van dé nay.

Vi dy, ndm 2007, tich luy dy trir ngoai hdi cua cac nude dang phat trién tuong duong véi 8 phan traim GDP, trong
do6 gan 6 phan tram GDP 1a bat nguén tur tai khoan von.

% Thém mot ly do nita cho viéc can thiép manh vao thi truong ngoai hdi 1a vi dong co 6n dinh tai chinh’ (Obstfeld,
Shambaugh, va Taylor 2008). Lap luan chinh la cac nén kinh t& m& vé mat tai chinh phai duy tri dy trit chong lai
hién twong thao chay vén, dic biét 1a mong mudn qui d6i can can tién té noi dia (theo nghia rong) thanh ngoai héi
trong nhitng thoi ky khing hoang. Tuy nhién, that kho ma tach dong co nay ra khoi dong co “ty bao hiém’.

* Cugc khiing hoang trude d6 cia An D vao ndm 1991 xay ra do vi thé tai khoan vang lai khong bén viing trong su
kiém soéat von nghiém ngit.

2 M6t truong hop tuong ty la vay muon cua céc cong ty tai chinh dé mua trai phiéu phat hanh bang noi té bai cac
doanh nghiép san xuat hang hda phi ngoai thuong.

3 Vi dy, xem nghién ciru cua Goodhart va Persaud (2008).

* Cac diéu khoan qui dinh khac c6 thé duoc sir dung dé han ché cac loai hinh cho vay khac, vi du nhu qui dinh vé
khoan thanh toan trugc cho céc hgp dong vay ng thé chap bat ¢ong san hay ty I€ cho vay qua thé tin dung phai dugc
thanh toan hang thang.

15 Mot vi du néi tiéng lién quan dén cac ngan hang I6n caa Hoa Ky khi n ra cusc khung hoang ng chau My Latin.
Nhiéu ngan hang pha san vé mét ky thuat vi gié trj thi truong cua cc tai san chau My Latin ciia ho rat thap. Céc co
quan quan 1y danh nhim mét lam ngo, cho phép cac ngén hang trinh bay cac tai san nay trén cac bang can dbi ké
toan cua ho theo gié tri ddo han. Dleu nay la tét d6i véi cac ngan hang, vi giup tranh dwoc mot cude khang hoang tai
chinh m¢é rong, nhung cling ngu y rang giai phap’ cho cudc khiing hoang ng 1a tai dam phan ng lién tuc. Tén that
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d6i v6i chau My Latin that kinh khung: mot thap nién danh mét sy phat trién. Theo mét y nghia nao do, chau My
Latin d3 tra gia dat cho tinh trang thiéu minh bach trong viéc hach toan cua cac ngan hang Hoa Ky va sy dung ting
cua luat phap gan lién vai no.

18 Nghia 13, nhu minh hoa sau déy, vi thé nim gir tai san theo khu vuc trong bang 6.1 duéi hinh thic tién, trai phiéu,
hay von s¢ hitu phai giam xuong, va cac khoan vay nugc ngoai hay trong nude phai tang 1én.

7 Két qua nay la sy tuong ddng ciia nén kinh té mé so véi béi canh tinh ua thich thanh khoan ciia nén kinh té déng
giai doan II trong d6 13i suat don diéu chinh dé can bang ca thi trueong trai phiéu va thi truong tién té.

'8 That vay, nhu luu ¥ trudc dédy, viéc chon muc tiéu lam phat & cac thi truong mai ndi thudng dwoc van hanh biang
cach an dinh 1ai suat cao dé dua dong von vao, dan dén su Ién gid ndi t& chong lai lam phat.

José Antonio Ocampo; Codrina Rada va 23 Bién dich: Kim Chi
Lance Taylor Hiéu dinh: Trang Ngan



