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

Nhu chling ta da thay, hanh vi thuan chu ky caa chinh phu va tu nhan c6 thé dé& dang lam mat
6n dinh nén kinh té. Do d6, quy tic tha nhat caa chinh sach kinh té vi mé 1a chinh phu nén
tranh chinh sach ngan sach thuan chu ky va thay vi thé, nén diéu hanh chinh séch theo chiéu
nguoc lai dé doi ung véi hanh vi thuan chu ky caa khu vyc tu nhan. Nhu ching ta s& thy
trong cé4c phan tiép theo, & nhitng nén kinh té mé cta tai khoan vén, chinh sach tién té nghich
chu ky dbi mat véi nhitng rang budc nghiém ngat, va do d6, nhu cau phai c6 chinh sach ngan
sach nham cd gang diéu hoa chu ky kinh té cang tré nén buc thiét hon. Tuy nhién, thuc hién
cac chinh sach ngan sach nghich chu ky khéng phai la mét nhiém vy dé dang.

Mot kha ning kha di 1a sir dung quy binh 6n ngan sach dé “‘du trir’ nguén gia ting thu ngan
sach ¢6 tinh tam thoi tir thué danh vao nguyén lidu thd xuat khau tang gia nhanh va bat ngo.
Nhitng hé théng thué duoc thiét ké tét, thu hit duoc mot phan dang ké tién thué tir su gia
ting thu nhap (vi du nhu céc biéu thué thu nhap luy tién) 1a mot cu phén thiét yéu trong viec
quan 1y nghich chu ky nhu vay, di nhién la véi diéu kién cac khoan thu nay khong dugc dung
cho chi tiéu. Khi do, quy binh 6n nay c6 thé dugc tich luy nhu du trir ngoai hdi, hay nhu
ngudn cua cai qudc gia ma nhu ta s& thiy trong cac phan tiép theo, co thé giup dat nude “tu
bao hiém’ trudc nhitng hién tugng dirng dot ngot cua cac dong tai trg bén ngoai cling nhu su
sup d6 gia xuat khau. Céc chinh sach nghich chu ky tich cuc hon ¢6 thé ¢é hinh thic thué
danh vao hang xuit khau va cac dong von vao (qui dinh du trir bat budc khéng sinh loi dbi
vé6i cac dong vén vao do ngan hang trung wong ban hanh, ma chung ta s& thao luan sau, ciing
€0 anh hudng tuong tu).

Ciing c6 thé diéu chinh chi tiéu cua chinh phu mot céch nghich chu ky, nhung cudc tranh luan
lau nay vé ‘su diéu chinh tinh vi’ cho thay riang su thay doi tuy nghi trong chi tiéu cong co thé
khé dugc str dung mot cach hiru hiéu, vi chung lién quan dén do tré dang ké trong qua trinh
phé duyét va thuc hién. Céc nhan té binh on tir déng thi tot hon nhiéu. Mot mang ludi an sinh
duoc thiét ké tét dé bao vé nhimg nhom nguoi dé bi ton thwong trong cac cudc khing hoang
(dugc wa chuong nhu mot phan cua hé thong bao vé xa hoi lau dai cua chinh phu) la mot
nhan t6 binh 6n ty dong co thé dong vai trd x4 hoi va kinh té vi mé c6 lgi. Mang luéi an sinh
nay la co ché chi yéu & cac nuéc cdng nghiép dudi hinh thire bao hiém that nghiép.

Mic du kho thiét ké va ap dung trén thuc té, viéc thiét 1ap cac quy tic can d6i tham hut chinh
phu trong chu ky kinh té ciing 1a mot muc tiéu chinh sach dang mong doi. Quy tac phu hop
nhét trén phuong dién nay 1a mot quy tic dinh hudng chinh pha nham vao muc tiéu tham hut
ngan sach ‘co cau’ bén viing — nghia 1a thAm hut dugc diéu chinh theo cac dao dong thuan
chu ky cua s6 thu thué va chi phi mang luéi an sinh duoc sir dung nhu cac nhan tb binh 6n tu
dong. Néu tuan theo quy tic nhu vay, thi chi tiéu, bao gdm chi tiéu gan lién véi mang ludi an
sinh s& c6 mét nhip dé déu din dai han va thAm hut ngan sach hién hanh s& giam trong nhitng
thoi ky bung phat kinh té va tang lén trong nhing 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 phi s& c6 d6 déc am
déc dang hon.



Quy tac nay cd thé duoc két hop véi mot quy tic khac, nham muc tiéu tham hyt tuong duong
V6i yéu cau dau tu khu vire ¢éng. Su két hop nhu thé s& 1am cho quy tic nay tuong duong véi
diéu ma nguoi Anh goi 13 ‘quy tic vang’ vé ngan sach — thuc chat 1a chinh pha chi vay muon
trong dai han dé dau tu.

Trong bt luan truedng hop ndo, ca quy tic vang lan quy tic co cdu déu khdng tranh duoc viéc
st dung chinh sach ngan sach nhu mét ¢éng cu binh 6n manh khi can thiét. Cac chinh sach
chi tiéu khu vic cong tuy nghi s& dugc kéu goi dé hd tro cho viéc phuc héi kinh té khi cau tu
nhan rt yéu cling nhu dé cat giam chi tiéu nham diéu hoa tong cau khi chi tiéu tw nhan sinh
sOi nay ne. Cit giam thué va tang thué ciing dong vai tro nay trong chu ky kinh té. Tuy nhién,
thay d6i chi tiéu khu vuc - cOng co anh huong truc tiép dén tong cau, trong khi sy thay doi thué
chi c6 anh huong gian tiép.

Lai suat

Nhu di 14p luan trong chuong 1, 13i suat thuce thap va on dinh c6 thé hd trg dau tu vao cong
Suat san xuat va tang truang. Tuy nhién, mét thir thach to 16n caa chinh sach tién té 1a cac thi
truong von ma cira thuc chét dat ra mot mic san ddi voi 1ai suat trong nudc va tao ra hanh vi
thuan chu ky.

Ly do nam & cé&c hoat dong tai chinh huong chénh léch don gian. Ta hdy xem mot nha dau tu
so sanh chi phi vay mugn trén thi truong nudc nha va trén thi truong nude ngoai. Theo gid tri
bang noi t&, chi phi von thuc cua nhitng khoan vay tir nuéc ngoai s& 12 14i suit vay muon
ngoai t& gc (vi du nhu I4i suit LIBOR tinh bang USD ¢ muc tién khing hoang ‘thong
thuong’ vao khoang 3 phan trim mot nam vao gitta nam 2008) céng vai phi bu rai ro thi
truong dbi voi dat nuéc dang xem xét (khoang 2 phan trim) céng vai ty 1é mét gia ky vong,
lam tang chi phi noi té dé tra dut khoan vay bing USD.*

Déi véi mot diat nuoc ‘dién hinh’, tong ba khoan muc nay trude cude khang hoang 2007-08
c6 thé bang 8-10 phan trim, nhung trong qué khtr khdng xa Iim, hay sau tinh trang tan chay
tai chinh vao thang 9-2008, n6 c6 thé d& dang 1én dén hon 20 phan trim, vi ca phi bu rai ro va
ty 16 mat gia ky vong déu cao hon. Chi phi vay muon nay dong vai trd nhu mot mire san doi
vé6i 13i suat bang noi té, ma ta c6 thé goi la 14i suit ‘ngang bang’. Tinh trang canh tranh khong
hoan hao trong khu vuc ngan hang va qui dinh du trit bat buoc cao ddi véi tién gui co thé
cling phat huy tac dung lam tang 14i suat cho vay Ién trén mac san nay va gay stc ép dbi Voi
|4i suat tién giri ngay bén dudi né.

biém phuc tap chinh la: phi bu rui ro dbi voi cac nudc dang phat trién c6 xu huong tang 1én
trong sudt thoi ky khang hoang, cung luc d, tinh trang khan hiém ngoai hdi khién cho nai té
bi mat gid. Hau qua la mirc san d6i voi l3i suat trong nude ¢ xu hudng ting 1én vao nhing
lGc nén kinh té budc vao suy thodi, 1am tinh hinh cang té hon. i lai, khi tai tro nudc ngoai
doi dao, phi bl rui ro ¢6 xu huéng giam va sy mét gia ngi t& gay sirc ép vira phai hay dwoc
thay thé bang su 1én gia. Vi thé, 14i suat ¢ ngang bang’ c¢6 xu huéng giam khi nén kinh té mo
rong nhanh chong. Néu xu hudng do lan truyén trong nudc, nd s& nhu tlep thém nhlen ligu
cho thai ky bung phat kinh té. Nhimg dao dong thuan chu ky cua i suat ‘ngang bang’® nay
la Iy do chi yéu khién duong biéu thi hd cach khu vuc tu nhan c6 xu huéng cé do déc duong
nhu thé hién trong hinh 7.2 va 7.3 chit khong c6 do déc 4m nhu trong hinh 7.1. Nhu ta da
thay, hé qua la: hoat dong kinh té lai cang dao dong nhiéu hon thong qua chu ky kinh té.



Chon muc tiéu lgm phat

Nhitng dao dong I&i suat thuan chu kychinh 1a sy d6i nghich cia 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 I4i suat trong thoi ky khung hoang va nén tang l4i suat trong thoi ky bung
phat kinh té. Trong mot nén kinh té & vao giai doan tai chinh II (hay cao hon), cac nghiép vu
thi truong mo cua ngan hang trung wong la cong cu chon lya.

Hoc thuyét chinh théng hién nay da tir bo cac mo 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 héa. N6 chang qua chi 1a mot doan lip lai méi
mé hon va mugt ma hon (bossa nova) cua dinh luat Say.? Trang théi toan dung lao dong bay
gio dugc goi 1a NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment: ty 1& that nghiép
khong lam gia tang lam phét), mot tir viét tit ma chi c6 cac nha kinh té hoc méi ¢ thé ua
thich. Udc luong NAIRU bang kinh té Iwong hoa ra that kho khin, khong chi vi n6 1a s6 hang
tung d6 goc trong mot phuong trinh hoi qui ty 18 lam phat. Pidu dau tién ma ngudi ta hoc
dugc trong kinh té luong co ban 1a cac s6 hang tung d6 gbc 1a nhiing s hang thay doi dot
ngot.

Tham chi néu qua dang 1a nhu thé, thi theo ‘quy tic Taylor’ hién duoc chap nhan mét cach
rong rai, ngan hang trung wong duoc cho 1a s& giam I4i suat ngan han khi lam phat giam duéi
mc muc tiéu ngam dinh hay muc tiéu da duoc cong bé trudc; va trong truong hop nguoc lai,
ngan hang trung wong sé€ tang lai suat khi lam phat cao hon muc myc tiéu.* Néu lam phat
dugc xac dinh chi boi phia cau, diéu nay hoa ra 1a mot quy tac nghich chu ky. Trong mot moé
hinh don gian ho4, lam phéat s& tang khi that nghiép giam xuéng dudi muc NAIRU va sé giam
khi that nghiép tang 1én trén mirc NAIRU. Do d6, quy luat ndy c6 xu huéng binh 6n ty 18 that
nghiép xung quanh mic NAIRU. Mot ngan hang trung wong ‘doc lap’ (vé co ban c6 nghia 12
ngan hang trung wong khong truc tiép bdo cdo cho Bo Tai chinh) dugc cho 1a s& gilp viéc
dinh muyc tiéu lam phat thém dang tin cay.

Anh huéng nghich chu ky khéng chic xay ra néu nguon gdc ting lam phat khdng phai 1a do
cau noi dia ma la mot cd sdc cung, nhu sy ting manh gid dau va gia lwong thuc vao nira dau
nam 2008. Mot quy tic don gian s€ la: ngén hang trung wong nén lam ngo trudce cl séc nay
nhu thé chi 12 nhat thoi. Nhung néu ngan hang trung wong lo so rang cac cl sdc s& lam tang
tién lwong va gia cd hon nira (cai goi la ‘dnh hudng dot hai’) véi rui ro Chuyen héa ¢ séc gia
ca thanh su gia téc lam phat 1au dai, thi ngan hang trung wong sé& ¢b ging Chong lai tinh trang
ting gia thong qua ting 13i suat. Heé qua la ngan hang trung wong s& chuyén hda cl séc cung
thanh viéc giam hoat dong kinh té.

O cac nude dang phat trién, ngudi ta khéng chi y nhidu 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 phuc tap chinh. Tha nhat va nhu d3 luu ¥ trén day, chinh sach lai sut
nghich chu ky di nguoc lai véi logic dao dong thugn chu ky trong lai suat ngang bing. Bang
cach cb gang tang 13i suat noi dia trong thoi ky bung phat kinh té, khi l3i suat ngang bang co
xu huéng giam, ngan hang trung wong s€ tao ra sy khich I¢ to 16n déi voi cac dong von chay
vao thém nita, diéu nay tiép dén s& cang cb xu hudng Ién gia noi té. Piéu nguoc lai s& xay ra



trong thoi ky khing hoang, khi Iai suat ngang bang tang, viéc giam lai suat noi dia co thé
khuyen khich hién tugng thao chay von.

Diém phirc tap thi hai 12 ty gia hdi doai tham gia vao su hinh thanh gia noi dia, mot cach truc
tiép thdng qua hang hda tiéu ding nhéap khau va xuat khau, va mot cach gian tiép thdng qua
co cau chi phi cua nhitng hang nhap khau nguyén liéu dau vao cho viéc san xuit cua ho.
Nhing mdi lién két nay thudc vé loai cl sdc cung dbi véi mirc gid nhu da thao luan trén day,
von c6 tinh chat thuan loi trong nhitng thoi ky bung phat kinh té. Bong tién manh hon dan
dén 1am cham tinh hinh lam phat va giup ngén hang trung vong dat duwoc muc tiéu cua minh.
Két hop giita noi té 1&n gia va dong vén vao c6 thé dan dén bung phat kinh té véi lam phét
thap, nhung cai gia phai tra 1a tham hut bén ngoai gia ting, tao ra tinh trang dé bj ton thuong
trudc hién tuong dirng dot ngot cua tai tro bén ngoai.

Nguoc lai, trong thoi ky kinh té di xubng, nhitng nd luc giam 14i suit s& c6 xu hudéng cang cd
ap lyc mat gia noi té va dan dén dong von ra thém nira. Anh huong mat gia noi té doi véi gia
ca trong nudc by gio ¢6 tc dung nhu mot ¢l sbe cung bat loi va ¢ thé din dén viéc co quan
quan ly tién t& chon muc tiéu lam phét nham gia ting thay vi cat giam Iai suat, vi thé s& lam
tang tinh trang suy thoéi.

Do d6, khi logic 14i suat ngang bang c6 tinh thuan chu ky, thi ning luc quan Iy 14i suat mot
cach nghich chu ky cua ngan hang trung wong s& chi ¢ han va that ra c¢é thé lam tang tinh
thuan chu ky cua dong von — va do d6 ciing 1a tinh thuan chu Ky ciia vay muon rong khu vuc
tu nhan va chi tidu di kém — va dan dén sy bién dong ty gia. Do anh huong cua ty gia hbi doai
dbi 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 mit gia noi té trong thoi ky khung hoang nhung phai chju
dung su 1én gia noi té trong thoi ky bung phét kinh té. Diéu nay c6 xu huéng dan dén l4i suat
binh quan cao va ty gia héi doai manh trong chu ky kinh té, phuong hai dén hoat dong kinh té
thuc.

T6m lai, sy dao dong thuan chu ky cua li suat ngang bang lam giam kha nang diéu hanh cia
co quan quan ly tién té trong viéc thuc hién chinh sach nghich chu ky mot cach that su. Mat
trai cua van dé 1a co quan quan ly tién té c6 thé dich chuyén truc tric sang ty gia héi doai.
Trong tai khoan vang lai, su 1én gia noi t¢ trong thoi ky bung phat kinh té c6 xu hudng dan
dén tham hut 16n lam cho nen kinh té tr& nén cuc ky dé bi tén thuong trudc sy dao ngugc
manh mé tinh trang sdn ¢4 nguon vén bén ngoai va/hay chi phi cua cac ngudn von bén ngoai.
Nhu lwu ¥ trén ddy, két qua c6 thé 1a do doc duong cia duong biéu thi vay muon rong khu
vure tu nhan; va diéu do tiép dén s& gay ra nhitng dao ddng manh trong hoat dong kinh té.

Céch duy nhat dé thoét khoi tinh trang bé tic 1a mot t6 hop hai chinh séch bd tro 1an nhau.
Tha nhat 1a diéu hoa nhimg dao dong cua ty gia hoi dodi, thong qua can thiép manh vao thi
truong ngoai héi. Thi hai 1a bé gay it nhat mot phan su két ndi gitra 13i suat trong nudc va lai
suit ngang bang thong qua diéu tiét tai khoan vén. Bay gio chlng ta s& chuyén sang nhiing
van dé nay.

Quadn ly de triz ngogi hai

Nhin tir goc do binh 6n, ly do co ban ciia sy can thiép manh vao thi truong ngoai hdi rd rang
Xuat phat tir thao luan trén day: no gitp diéu hoa anh huwong cta nhitng cl soc manh bén



ngoai hinh thanh bai nhimg dao dong ciia cac ngudn tai trg bén ngoai (nghia 1a nhitng cl séc
kéo dai ddi voi duong biéu thi tai khoan véng lai trong cac hinh tir 7.1 dén 7.3) va cu thé la
gilp tranh nhimg dao dong manh trong I4i suat ngang bang, khi ma ty gia héi doai 1a mot
trong nhitng yéu té quyét dinh. Thém vao d6, viéc can thiép manh con duoc bién minh nhin
tir goc do phat trién.

Do d6, viéc tich luy du trix vao nhirng thoi ky bung phat kinh té gitp diéu hod anh huéng cua
dong vén thuan chu ky déi véi ty gia héi doai. Néu dwoc bu trir thoa dang, nhitng chinh sach
nhu thé c6 thé giup dat duoc cd hai myc tiéu ty gia hél doai va lai suét nho d6 tranh dugc
tinh thé ‘ba diéu khong thé Xay ra dong thoi’ cuia cac nén kinh té ma. Mot logic don gian ap
dung cho nhitng nudc xuat khau hang hoéa so khai ding truéc cac cu séc ty Ié trao doi ngoai
thuong. That vay, tiét kiém mot phan doanh thu xuat khau cao va thu ngan sach gén lién voi
no 1a mot cach thyc hanh tt, nhu luu y trén day. Néi khai quat hon, nguoi ta ¢6 thé 1ap luan
rang nhitng dao dong c6 tinh chu ky cua doanh thu xuat khau nén duoc quan ly théng qua
nhitng dao dong theo chu ky caa duy trir ngoai hdi (hay cua cai quéc gia) nham tich luy nguén
cung ngoai hdi du thira vao nhitng thoi ky bung phét kinh té dé sir dung trong cac cudc khing
hoang sau do.

Nhitng cudc khang hoang rat dit doi vao cudi thap nién 90 da khién cac nudc dang phat trién
tich cuc sir dung cdng cu chinh séch nay va trong mot s6 trudng hop con st dung hét stc tich
cuc. Cac nudc chau A din duong, nhung xu huéng con bao quat hon va dai tra hon.” Viéc sir
dung céng cu chinh sach nay ciing 1a mot phan ung trudc cac cudc khung hoang chau A va
nuéc Nga vao nam 1997 va 1998, boc 16 tinh trang thiéu céc thé ché thoa dang dé quan ly
nhitng cudc khung hoang bat ngudn tir hién twong dimg dot ngot cua tai tro bén ngoai, cling
nhu viéc ap dat nhitng diéu kién gin lién véi nhitng dong vén cé san, cha yéu 1a cac chuong
trinh tai chinh khan cap cua IMF. N6i cach khac, khi khong c6 bao hiém tap thé duoc cung
rng bai mét to chac qudc té (loai bao hiém ma chinh phu cac nudc va cac ngan hang trung
wong cung ung cho hé thdng tai chinh trong nudc), ‘ty bao hiém’ tré thanh phuong an duy
nhat sdn c6 dé quan ly nhirg dao dong manh trong tai tro nuéc ngoai.

Viéc tu bao hiém trudc céc cudc khung hoang tai chinh doi hoi dat nudc phai duy tri du trit
ngoai hoi it nhat twong duong véi cac nghia vu ng bén ngoai ngan han, vén co thé d& dang
thao chay trong thoi ky khung hodng (diéu nay duoc goi la quy tic Guidotti- -Greenspan).
Nhung chic chin con doi hoi hon thé nita, vi céc dong von dai han cling c6 thé bi cit giam
manh trong nhitng cuéc khing hoang. Do do, nhu cau dy trir ngoai héi than trong ty I voi
tong nghia vu o nudc ngoai; ty 16 ndy cang 16n néu tai khoan vén cang mo cira®

Can thiép vao ty gia hdi doai con c6 muc tiéu phat trién vuot Ién trén sy diéu hoad anh huang
bién dong tai khoan véon (va rd rang ciing bao gém cac dong co ‘trong thuong’). Nhu ta s&
thiy trong chuong 8 va chuong 9, mét ty gia hdi dodi canh tranh c6 thé c6 nhitng anh huang
tich cuc ddi véi tang truong. Tranh nhing bién dong manh trong ty gia héi doai thuc cling la
diéu then chét ¢é mang lai dong co khuyén khich 6n dinh cho cac nha san xuat va xuat khau
hang héa va dich vu canh tranh véi hang nhap khiu — nghia 1a 6n dinh cho cac nha san xuat
hang hda va dich vy c6 thé ngoai thwong. L& di nhién, hai dong co nay c6 quan hé qua lai véi
nhau, vi giam bién dong gia dbi voi hang hoa cé thé ngoai thuong s& khuyén khich dau tu vao
cac khu vyc nay. Noi cu the ra, diéu ‘quan trong la tranh dung dé cho sy bing phat tai nguyén
thién nhién va tai khoan vén dan dén Ién gia manh noi té 1am tan pha khu vuc san xuit va
xuat khau ngoai tai nguyén thién nhién (lai 1a can bénh Ha Lan).



L& di nhién, nhuoc diém cua su can thiép vao thi trudong ngoai hdi 1a: viéc tich luy du trix thi
t6n kém, Vi viéc cac nudc dang phat trién dau tu vao du trit cac chang khoan bang dong tién
manh phi rai ro mang lai 13i suat thuc rat thap va phu thudc vao su bién dong ty gia héi doai
gitta cac dong tién Ién. Hon nita, du trir gia ting thuong phai dugc bl trir dé tranh nhing bién
dong manh trong cung tién noi dia va cho vay (xem chuong 6). Néu trai phiéu ngan hang
trung wong hay trai phiéu chinh pha dwoc sir dung lam cong cu bu trir, thi 130 suat di kém
thudng cao hon so véi sinh loi tir dau tu vao dy trit & nudc ngoai, va vi thé tao ra thua 15 cho
ngan hang trung wong (thudng dugc goi 14 hién twong ‘gan nhu thAm hyt ngan sach’ ‘quasi-
fiscal’ deficits ).

Céc ky thuat quan ly vén

Sy chuyén di thanh khoan nhu d3 thao luan trong chuwong 6 1a mét ngudn co ban gay bat on
& cac nén kinh té dang phat trién. Cung véi nhitng tai san thanh khoan nhu dy trit quéc té, co
CAu no cua cac nudc dong vai tro then chdt khi cé cac diéu kién rang budc bén ngoai. Néi cu
thé ra, néu c6 hién tuong dung dot ngot cua tai tro bén ngoai, von ngan han co thé sé thao
chay ra khoi dat nuéce rat nhanh. Didu d6 ciing anh hudng dén hanh vi cua yéu cau vay mugn
rong khu vuc tu nhan va c¢6 xu hudng lam cho hanh vi nay c6 tinh thuan chu ky. Dy trir ngoali
hdi ¢ thé dong vai tro nhu mot co ché bao vé dé quan ly nhitng dao dong nay, nhung do6 1a
mot co ché ton kém, nhu da trinh bay trude day. Khi do, su quan Iy diéu tiét tai khoan von tro
thanh mét cong cu chinh séch thiét yéu dé quan ly céc anh huong bat 6n nay.

Cic qui dinh vé tai khodn vén

Puoc xem la mét c¢éng cu quan 1y no, cac bién phap kiém soat vén dugc xay dung trén su
kién 1a thi truong sé trirng phat nhitng hd so ng nudc ngoai khdng viing chic. Do do, trong
nhitng thoi ky bung phat kinh té, cac qui dinh nén nham vao muc dich cai thién hd so thoi
han ng cua cac nghia vu no nudc ngoai & ca khu vuc tu nhan 1an nha nudc. La mot nghia vy
no (khong dugc néu rd trong bang 6.1), du tu truc tiép nudc ngodi FDI xem ra d& bién dong
hon so véi cac dong dau tu gian tiép va cac dong no, dong thai tao ra su chia sé rui ro gitra
cac nha dau tu trong nudc va nudc ngodi. Mat khac, FDI noi chung cé chi phi cao hon cac
hinh thurc tai trg bén ngoai khéc.

V6i vai trd nhu 1a mét ¢éng cu chinh séch kinh té vi mo, viéc quan ly diéu tiét tai khoan vén
nhim muc dich giam dong tai chinh qudc té bat 6n, thudng 1a nguyén nhan coi ré cua cac chu
ky bung phéat - 6 v&, va nham muc dich ting pham vi diéu hanh cua cac co quan quan 1y tién
té. Viéc quan 1y diéu tiét tai khoan vén cé thé gilp ‘di nguoc chiéu gio® trong thoi ky kinh té
di 1én théng qua cho phép thuc hién chinh sach tién té that chat va giam ap luc 1én gia noi té.
Viéc vo hiéu hda hay bu trir dong vén va viéc tich luy dy trir ton kém nho d6 cling dugc kim
gitt. Trong mot cudc khung hoang, cac bién phap kiém soét vén cé thé tao ra pham vi cho
chinh séch tién t& mo rong. Bat ky trong truong hop nao, viéc quan 1y diéu tiét cling co thé
gitip co quan quan |y tién té két hop chinh séch tién té nghich chu ky véi viéc chon muc tiéu
ty gid h6i dodi tich cuc vi muc dich phat trién.

Trén thyc té, viéc quan 1y diéu tiét thi truong von tao ra phan khc thi truong von trong nuéce
va quoc te, nhung dicu nay phan anh sy kién Ia cac thi truong tu ban than ching da phan
khuc roi. Dong von thuan chu ky manh hudng téi cac nude dang phat trién qua that la hé qua



ctia sy phan khic, trong d6 cac nude dang phat trién duoc xem |a nhitng ngudi vay ‘rui ro” va
vi thé nhan duoc dong vén vao Ion trong nhitng thoi ky ma cac tac nhan thi treong tai chinh
‘thém khat rui ro’ nhung ri sau d6 cac dong von nay bat thinh linh ding lai khi c6 mot tam
1y ‘thdo chay theo chat lugng’ (xem chuong 1).

Céc bién phap kiém sodt ‘sd lugng’ truyén théng thugc loai nhu dugc st dung & Trung Quéc
va An B¢ (nhung dan dan duoc bai bo tai cac nude nay ciing nhu cac nude khac trude day),
thuong phan biét gitra ngudi cu trd va phi cu tru, va trong nguoi cu tri cung phéan biét gitra
doanh nghiép va phi doanh nghiép. Cac qui dinh cam hay han muc tran c6 thé dugc ban hanh
d6i vai viéc vay muon nudc ngodi cia ngudi cu tri trong nudc, hay dbi v6i cac nha dau tu
nudc ngoai nhan vi thé dau tu ching khoan trong nudc. Ciing cé thé c6 cac qui dinh gidi han
cac hinh thuc vay va cho vay khac nhau bang ngoai té caa cac ngan hang.

Cac bién phap kiém soat ‘dwa vao thi truong’, dugc thuc hién trong nhitng thap nién gan day
& chau My Latin va Malaysia, bao gom thué hay qui dinh du trit bat budoc khéng sinh lgi
(unremunerated reserve requirement, URR) d6i véi cac dong von vao, va thué thoat ra d6i véi
cac dong von ra. Cac cong cu dwa vao thi trudng c¢6 xu hudng it tuy nghi hon so véi céc
phuong phép tryc tiép.

Tiép budc nghién ciru cia Ocampo (2008), mot tu lidu nghién cau 1on vé cac kinh nghiém
nay dan dén nam ket luan chinh:

1. Céc bién phap kiém soat dbi véi ca cac dong von vao va vén ra co thé co tac dung,
nhung C4c co quan quan |y tién té phai c6 kha nang quan ly thuc hién qui dinh ddng
thoi khép lai cac khe ha cua luat phap va dic biét 1a tranh tham nhiing. Nhimg co ché
diéu tiét 1au dai cé thé duoc that chat hay néi 16ng nham dép tng trude tinh hinh thi
truong, bao gdm chu ky kinh té, xem ra dang duoc wa chudng hon so véi viéc nhiéu
lan dat ra cac quy tac roi lai rat lai.

2. Céac bién phap kiém soat ngoai hdi va han ché dinh luong c6 the 1a phuong tién t6t
nhat dé kim giit sy nhay cam trong nudc trudc cac dong vbn québc té (bang chung la
Vlec tranh duoc khung hoang chau A cua Trung Quédc va An Do vao cudi thap nién
90° ). Tréi lai, qui dinh du tri bat budc khong sinh loi va cac bién phap tuong tu ¢ thé
chi c6 anh huong nhat thoi ddi véi cac dong vén vao, nhung anh hudng dén chénh
léch 14i suit va theo ¥ nghia nay, ddy 1a mot cong cu bd tro hitu ich cho cac chinh
sach kinh té vi mé nghich chu ky.

3. Qui dinh du trir bit budc khéng sinh loi va cac qui dinh du trit khac giup kim ché no
ngan han, vén hét stc bién dong va vi thé 1a ngudn gbc dang ké gay ra tinh trang dé
t6n thuong.

4. Dé bao dam hiéu luc cua cac qui dinh thi trudng vén, mot sé can thiép vao cac giao
dich tai khoan ving lai ciing c6 thé can thiét. Qui dinh nghia vu ban ngoai t¢ thu tur
xuat khau cho nha nudc hay cac qui dinh phan IUOng giao dich thuong mai thdng qua
cac trung gian duoc phé duyét la cac vi du vé van dé nay.

5. CO6 I& quan trong hon ca, cac bién phap kiém soét 1a mot cong cu bé trg cho cac chinh
sach vi mo khac, dé binh on va duy tri muc gia vi mé vitng chac, chir khdng phai thay
thé cho cac chinh sach do.

Cac bién phép kiém soat vn hién nhién phai co céi gia ciia nd. Kiém soét von lam ting chi
phi tai tro trong thoi ky bung phéat, nhung d6 chinh xac 1a diéu ma ta cho la sé phai lam.



Trong dai han, kiém soat vén co thé can tro sy phat trién cac thi truong phai sinh va khong
khuyén khich hoat dong cua nhitng nha dau tu t6 chirc nuéc ngodi von cé thé hanh dong nhu
nhitng nguoi Kién tao thi trudng ndi dia. Su danh doi gitra hiéu luc ngan han cua céc bién
phap kiém soat von va anh hudng doi lai dai han khdng thuan loi thi khong don gian va ta
can phai luu .

Cac qui dinh thgn trong

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

Mot linh vue dang quan tdm 1a viéc vay muon ngoai t¢ boi nhitng cong ty phi tai chinh khong
co ngUOn thu bang ngoai té - nghia 13 nhirng cdng ty san xuat hang hda va dich vu phi ngoai
thuong.'® C6 thé twong twong ra nhidu qui dinh han ché khac nhau, nhung c6 1& don gian nhat
la cAm nhitng cong ty khdng c6 doanh thu bang ngoai té khong duoc vay muon nudc ngoai
hay vay muon ngoai té trong nude. Nhu mot su lua chon, ¢6 thé ban hanh céc bién phap
trirng phat dya vao gia ddi véi viée vay muon nhu vay.

Céc rui ro kinh té vi mo ma ching ta da phan tich ciing 1a mot mbi quan ngai chinh cua qui
dinh than trong, vi ching anh huéng dén stc khoe cuia hé thdng tai chinh. Theo truyén thong,
quan ly rui ro trong kinh té hoc vi mé dwgc chi dao huéng toi viéc giam nhing rui ro phu
thudc vao cac dic diém caa nhimng nguoi vay riéng l¢é. Nhung con ¢6 nhiing nguon rai ro gan
lién voi sy thay doi chinh sach kinh té (vi du nhu thay doi l3i suat va ty gia hdi dodi), sy bién
dong tai tro bén ngoai, va hanh vi thuan chu ky cua khu vuc tu nhan, nhat 13 trong nhitng thoi
ky kinh té bung phét.

Tinh hinh con tré nén té hon bai tinh thuan chu ky cua cac cong cu diéu tiét truyén thdng, bao
gom céac tiéu chuan qudc té duoc ban hanh bai Uy ban giam sat ngan hang Basel. Dé bd sung
cho phan thao luan vé don bay tai chinh thuan chu ky trong chuong 6, ta s& xem xét mot vi du
lien quan dén quy du phong thua 15 cho vay (hay du tri¥), von c6 xu huéng gan lién véi no
khong tra dang ky han hi¢n hanh hay cac ky vong ngan han vé gia tri no nay. Trong thoi ky
bung phét kinh té, gia tri no khong tra dang ky han thuong thap; su kién nay va nhu cau dy
phong rai ro ¢ han c6 thé khuyén khich ngudi ta chip nhan rai ro. Trong mét cudc khung
hoang, su tang vot ng khdng tra ding han nhanh chong lam can kiét quy du phong hién hiru.
Cac t6 chuc tai chinh s€ phai su dyng vbn dé bu dap thua 13, nhung khi do, tng véi cac qui
dinh quan 1y diéu tiét von, cdng suit cho vay cua ho s& bi han ché va do d6 co6 thé cham ngoi
cho tinh trang siét chat tin dung. Ho ciing c6 thé ban phan nao tai san, nhung cach 1am nay
xem ra khdng phai 12 mét giai phap khi nhiéu t6 chtrc tai chinh mudn lam diéu d6 cung mot
lGc. Viéc béan théo tai san trong tinh thé nay sé gay ra thua 15 dang ké va hién tuong siét chat
tin dung s& lan rong. Khong can phai néi thém, nhitng vin dé nay cd thé dac biét nghiém
trong tai nhitng nudc dang phat trién chi vira mai budc vao nén tai chinh giai doan IV va V.

Hau hét cac ngan hang va cac to chuc tai chinh khac co xu huéng thuc hién viéc du phong
ngay sat vao ldc cac khoan vay sip dén han va khong ky vong s& duoc hoan tra. Tuy nhién,
nganh bao hiém thyc hién du phong khi mot hop dong bao hiém duoc ky két. Su tuong dong
d6i voi ngan hang l1a hay ky vong xay dung quy du phong khi cac khoan vay dugc gidi ngan
chtr ding chd dén khi duoc hoan tra (hay noéi dung hon 1a khong duoc hoan tra). Kiéu hanh



dong nay nghich vai chu ky tai chinh, vi né chang qua la tang ngudn von riéng cua ngan hang
(Qcomm trong bang 6.1) trong thoi ky bung phat, ma s& cho ho nhiéu co hoi dieu hanh quan ly
thua lo trong thoi ky khung hoang.

Trong hé thdng nay, von du phong tich luy trong thoi ky kinh té di 1én va c6 thé duoc dua
vao mot quy (cung véi du phong dac biét dbi vé6i tai san xau hay nhimg ngudi vay bi nguy
kich tai chinh). Qu¥ nay c6 thé dugc rit ra trong thoi ky khung hoang dé bu dip thua 15 cho
vay va thua 15 tai san khac. Hé thdng nay chi c6 tinh trung tinh véi chu ky, vi thuc chat nd
thuan chu ky trong hoat dong cho vay, nhung van tién bo dang ké so vai thong 1é thuc hanh
hién nay. Cach lam nay dwogc ap dung ¢ Tay Ban Nha ndam 2000. Mot phuong an khac, ma
mot s nha phan tich dé xuat gan day, 1 ting yéu cau von trong thoi Ky bung phat kinh té,
nghia 14 budc cac té chic tai chinh phéi ting Qcomm thong qua bom thém vén chinh thic chi
khong phai théng qua vén dyu phong.™

Cac quy tic nghich chu ky truc tiép hon vé viéc thay dbi lién luy rui ro tin dung cua cac to
chirc tai chinh ciing ddng mong doi. NGi cu thé ra, co thé bat budc gia ting du phong chung
hay dir phong theo nganh cu thé ddi véi céc tac nhan tai chinh khi c6 su ting truong tin dung
thai qua so véi tieu chuan, hay khi cé tinh trang thién léch cho vay huéng téi nhitng nganh
phu thudc vao cac dao dong theo chu ky kinh té, va (mét l1an nita) khi c6 su ting truéng cho
vay ngoai té trong nhitng nganh san xuat hang héa va dich vu phi ngoai thuong. That vay,
moi biéu hién mét can xang vé tién té trong bang can ddi ké toan ciing nhu trong cac dong
thu nhap va thanh toan ky vong d&u nguy hai va nén cé quy du phong.*?

Van dé sau cing va quan trong ddi voi quan ly nghich chu ky 1 viéc dinh gié tai san diéu
chinh theo thi truong. Thong Ié thuc hanh nay 1a tét nhin tir goc d6 minh bach cua bang can
d6i ké toan Cua cac tac nhén tai chinh, nhung ¢6 anh huong thuén chu ky rat manh, vi gia tai
san (ddi véi co phleu va bat dong san) cd tinh chat hét suc thuan chu ky. Mot anh huong
tuong ty cling gan lién véi gia cua nhing tai san dung lam tai san thé chap cho vay. Néu
khdng c6 san mot thi truong phu hop (nhu déi voi nhirng cong cu phuc tap nhu 1a cac nghia
vu no chirng khoan hod) cé4c qui dinh thuong yéu cau rang gia phai dwgc xay dung bang cac
md hinh, véi nhitng hé luy nhu mé ta trong chuong 6. Trong nhirng thoi ky bung phat kinh té,
ca hai théng 18 nay déu gép phan cho hién twong bung phat tin dung dya vao loi tac vén,
mang tinh chu ky cao. Trong nhiing thoi ky khang hoang, thua 15 vén di kém budc céc to
chuc tai chinh phai ban ra mot sb tai san, nhung viéc ban thao nhirng tai san nhu vay s& lam
van dé tré nén tdi té hon, nhu da vach ra truge day.

Nhu vay, ngay ca néu viéc diéu chinh theo thi truong tiép tuc duoc wa chudng vi nhitng ly do
minh bach, can phai c6 mot sé co ché nhat dinh nham tranh dung dé cho tinh trang bung phat
gia theo chu ky gép phan cho don bay tai chinh, ching han nhu cac qui dinh han ché dbi voi
gia tri tai san c6 thé sir dung dé bao dam tin dung hay phat hanh trai phiéu. DBi véi nhiing to
churc gap truc trac trong thoi ky khang hoang, ‘su dung tdng cua luat phap’ - theo y nghia la
khong ap dat viéc diéu chinh theo thi truong trong thoi ky kinh té di xuéng - c6 thé phu hop,
cho du didu d6 ciing c6 mit trai cia né.™ Trong bét luan trudng hop nao, nhitng qui dinh cé
tac dung nghich chu ky trong thoi ky kinh té sa sit (nhu sy dung tung cua luat phap chang
han) va khéng lam gi ca trong thoi ky kinh té bang phat s& khdng khuyén khich hanh vi than
trong ctia Khu vuc tu nhan. Vi thé, viéc thiét ké qui dinh phai c6 tinh ddi xing.



! Dusi hlnh thirc toan dai s6, goi i 1 14i suit cho vay trong nudc, i* 14 I4i sudt vay muon nude ngoai, p 1a phi bu
rai ro, va & 1a ty 1é khau hao ky vong (ddu mii 1a ky hiéu ty Ié téng truong € = (de/dt)/e). Khi do, viéc kinh
doanh hugng chénh léch I4i suat (thuong duoc goi la ‘ngang bang lai suat’ trong tu ligu nghién ciru) nhu mo ta
trong bai s& din dén phuong trinh i = i* + p + &%,

? Luu y rang chding ta nhdn manh vao dnh hurong cia nhitng dao dong Ii suét nay, vén c6 tinh thuan chu ky.
Theo m0 ta truyen thong, Iai suat dugc xem la nghich chu ky, theo y nghia 1a 1ai suat thay doi theo chiéu ngugc
lai v&i chu ky kinh té (giam trong thoi ky bung phét kinh té va tang trong thdi ky khung hoang).

3 Theo tiéng Brazil, vao thap nién 50, tir [6ng ‘bossa’ it nhiéu twong dwong vdi tir ‘smooth’ trong tiéng Anh. Vi
thé, viéc chon muc tiéu lam phat 1a mot phién ban méi hon, muot ma hon cua dinh luat Say.

* Xem nghién ctu cua John Taylor (1993). Vi myc dich thyc té, vao thap nién 1890, Wicksell da dé xuét quy
tac twong tu dya vao lai suat ‘ty nhién.’

> Xem nghién ciru cua Barbosa-Filho (2008) va Galindo va Ros (2008).

® Tinh thé bo tam bét kha thi lién quan dén quan diém cho ring ngudi ta khéng thé ddng thai nhim muc tiéu lai
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 séch giéo khoa nao vé kinh té vi mé cho nén kinh té mé. Frenkel va
Taylor (2007), Frenkel (2007), va Taylor (2008b) da giai thich chi tiét cac van d& nay.

"Vidy, ndm 2007, tich luy duy tri ngoai h‘éi cua cac nudc dang phat trién tuong dwong véi 8 phan trim GDP,
trong d6 gan 6 phan tram GDP la bat nguon tir tai khoan von.

& Thém mot ly do nitra cho viéc can thiép manh vao thi trueong ngoai hdi 1 vi dong co ‘6n dinh tai chinh’
(Obstfeld, Shambaugh, va Taylor 2008). Lap luan chinh 1a cc nén kinh té mé vé mat tai chinh phai duy tri du
trir chng lai hién tuong théo chay von, dac biét 1a mong mudn qui ddi can can tién té noi dia (theo nghia rong)
thanh ngoai hbi trong nhiing thoi ky khiing hoang. Tuy nhién, that kho ma tach dong co nay ra khoi dong co “tu
bao hiém’.

® Cugc khung hoéng trude d6 ciia An D vao nam 1991 xay ra do vi thé tai khoan vang lai khong bén viing
trong su ki€ém soat von nghiém ngat.

19 Mét truong hop tuong ty 1a vay muon cia cac cong ty tai chinh d& mua tréi phiéu phat hanh bing noi té boi
cac doanh nghiép san xuat hang héa phi ngoai thuong.

1 Vi dy, xem nghién ctu ciia Goodhart va Persaud (2008).

*2 Cé4c diéu khoan qui dinh khac ¢6 thé duoc sir dung dé han ché cac loai hinh cho vay khac, vi dy nhu qui dinh
vé khoan thanh toan trudc cho céc hgp dong vay no thé chap bat dong san hay ty I€ cho vay qua thé tin dung
phai dugc thanh todn hang thang.

3 Mot vi du ndi tiéng lién quan dén cac ngan hang lon cua Hoa Ky khi né ra cugc khang hoang no chau My
Latin. Nhiéu ngan hang pha san vé mat k§ thuat vi gid tri thi truong cua céc tai san chau My Latin cua ho rat
thip. Céc co quan quan ly danh nhim mét lam ngo, cho phép cac ngdn hang trinh bay céc tai san nay trén cac
bang can d6i ké toan cua ho theo gié tri ¢ao han. Piéu nay la tot d6i voi cac ngan hang, vi gitip tranh dugc mot
cudc khiing hoang tai chinh mo rong, nhung ciing ngu ¥ rang ‘giai phap’ cho cudc khiing hoang no 1 tai dam
phéan no lién tuc. Tén that dbi véi chau My Latin that kinh khung: mot thap nién danh mat sy phét trién. Theo
mot v nghia nao do, chau My Latin da tra gia dét cho tinh trang thiéu minh bach trong viéc hach toan cuia cac
ngan hang Hoa Ky va su dung ting cua luat phap gén lién véi no.
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