CHINH SACH TIEN TE O CAC NUOC DANG
PHAT TRIEN VA THI TRUONG MOI NOI
PANG CHIU NHOUNG THACH THUC GI MOI?

Cuoc khung hoang tai chinh toan cau 2008 (GFC 2008) dén nay
van con du am trén toan thé gidi, trong do tmg quoc gia ludn
trong cho vao vai tro cua cac chinh sach binh 6n kinh té vi mo.
Bén canh chinh sach tai khoa, chinh sach tién té ngay cang duoc
ky vong gilt nhiém vu giup qudc gia tranh nhimg bién dong ca
trong nudc va bén ngoai. Do vay, ching ta can phai hiéu nhiéu
hon vé nhimg thach thic ma loai hinh chinh sach nay dang phai
d6i mat, nhét 1a & cac nudc thi truong moéi noi (EMs) va céc
nudc dang phat trién. Tai sao lai phai xem xét chinh sach tien té
& nhém cdc quoc gia nay?

Nhitng thay ddi dang tao ra thach thirc cho chinh sdach tién té

Mo hinh chinh séach tién té dang ap dung cho cac nudc EMs va
cac nude dang phat trién 30 nim qua dang c6 van dé. Thir nhat,
cac gia dinh cua m6 hinh duge xay dung dua trén hoan canh cua
c4c nén kinh té phat trién c6 vé khong phu hop v&1 nhdém nude
ndy; nhu 13, gia dinh vé thi truong tai chinh hoat dong linh hoat,
hiéu qua mdt cach cao do theo dinh hudng thi truong va cac
dong von di chuyén hoan toan tu do, trong khi cac nude EMs va
cac nude dang phat trién lai theo huéng kiém nén tai chinh va
kiém soat von. Thir hai, ngay ca khi hudng dén tu do hoa tai
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chinh nhiéu hon ké tir thap nién 1990 va tha néi ty gia hdi doai
linh hoat hon tr nhtimg nam 2000 thi cac nudc EMs va cac nude
dang phét trién da va dang phai d6i mat véi qua nhiéu cudc
khung hoang.

Van dé c6 thé nim o su khac biét gitta hai nhom nudc nay —
nhom cde nudc phat trién va nhom cac nuée EMs va cac nude
dang phat trién. Nhimg khac biét nay c6 thé ké tom tat trong
nam nhém yéu t6. Dau tién, ¢ cac nudc EMs va cac nudc dang
phat trién, niém tin vé su 6n dinh gia ca, lam phat va rui ro vo no
yéu hon. Thi hai, cac cuoc khung hoang tair chinh ngay cang
dién ra véi mat do va tan suit cao hon. Thua ba, chinh sach tai
khoa va dong von c6 tinh thuan chu ky cao hon. Thir tu, cac cu
soc cung va soc ngoal thuong thuong xuyén dién ra hon. Thu
ndm nhung ciing khéng phai la yéu td cudi cung, chinh ban than
chinh sach tién té dang ganh chiu nhiéu ap luc hon tr nhimg vén
dé nhu lam phat, pha gia tién t¢, lua chon muc tiéu danh nghia
nao phu hop hon, hay chinh cac dong vén di chuyén ngay cang
¢o tinh thuan chu ky hon da tao ra tinh thuan chu kv mang tinh
bi ddng cua chinh sach tién té (nhat 1a khi cac nudce nay chon co
ché 6n dinh ty gia hi dodi).

Béng ching thuc té cho théy, giai doan tir nam 1970 dén 2013
da xay ra khoang 400 cudéc khung hoang; trong do, cac nudc
phat trién chi c6 35 cude khing hoang va mét nira trong sé do
xay ra sau nam 2007; riéng cac nudc EMs dién ra 218 cudc
khtng hodng tai chinh, hau hét roi vao thap nién 1980 va 1990
khung hoang tién (€ 1a chi yéu, con lai 1a khung hoang no va
ngan hang. Vian dé la khong thé du bao chinh xac duoc not nao
va khi nao s€ xay ra cudc khung hoang tiép theo.
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O nhiéu nudc, chinh sach tai khoa 1€ ra phai theo huéng nghich

chu ky dé gop phan kiém giir ky cuong ngan sach va su binh 6n

thi la1 ¢o tinh thuan chu ky nhiéu hon. Xu hudng chinh sach tai

khoa thuan chu ky nay 1a do nhiéu nguyén nhan; co thé ké dén

nhu 1, du bao qua lac quan vé vién canh kinh té, chay theo

thanh tich tang truong, chu ky chinh tr1, bénh Ha Lan (d6i1 voi

nudc giau tai nguyén), thué tang trong nhimg thot ky bung n6

nén ap luc phai tang chi tiéu... da vo tinh day nén kinh té vao

trang thai nong 1én khi thuan loi va suy giam tram trong hon khi

kho khan. Tinh thuin chu ky cua chinh sach tai khoa day chinh
sach tién té vao vai tro bi dong va phong thu hon la chu dong
phdi hop véi nhau.

Cac dong von thé gidi di vao cac nuéc EMs va cac nudce dang
phat trién ¢6 xu huong thuan chu ky nhiéu hon ké tir giai doan
2003-2008 va thuong xuyén xuat hién hién nay 1a 161 canh bao
dang Iuu ¥ vé tinh trang dong von vao 6 at khi kinh té thuan loi
va thao chay nhanh chong hay dimg dot ngét khi kinh té kho
khan. Dong von thuan chu ky di kém nhiém vu 6n dinh ty gia sé
day chinh sach tién ¢ vao tinh thé thuan chu ky kéo theo. Bén
canh d6 la mét loat nhing van dé vé bién dong gia tai san tai
chinh, bat dong san, chuyén dich co cau san xuat, va chu ky
bung nd - sup d6 xuat hién. Vi du, khi dong von vao, dé on dinh
ty gia, khéi tién gia ting phai di kém chinh sach v hiéu hoa va
gy tic dong 1én toan hé thong vi mo.

Ngoai ra, nhimg cu sOC cung (tham hoa tu nhién, bién d6i khi
h4u, bat 6n xa hi, cic cl soc nang suat — TFP) va cac cl sde
ngoai thuong (bién dong gia hang hoa co ban) giy nén mit can
bing cung cau, bién dong gia ca. Két qua 1a ty s6 giira tong kim
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ngach ngoai thuong so v&i téng san pham trong nudc
(X+M)/GDP, diéu kién trao doi ngoai thuong hay ty s6 gira chi
50 gia xuat khau va chi s gia nhap khau (Px/Pm) bién dong theo
hudng bat loi lam cho ngudn thu ngoai té suy giam, noi té mét
g1a va lam phat gia tang & cac nudc ngheo, cac nude dang phat
trién va cac nuéc EMs. Tur do, vong xoay ap luc pha gia - lam
phat ngay cang nang né hon. P6i véi nhom nudce nay, thuong thi
xuat khau duoc xem Ia dong co ting truong trong khi nang suat
yéu hon nén pha gia 1a lua chon phé bién. Nhung ban than giai
phép pha gia lai nay sinh nhiéu chi phi doi voi bang cin doi tai
sdn - mat can xung tién & dbi voi nhitng qudc gia vay nhiéu
ngoai t&, dén luot n6 s& cham ngo1 cho khung hoang tai chinh va
tién té kéo theo.

Xu huéng thay doi ciia cdc muc tiéu chinh sich tién té theo
thoi gian

Khic véi 1oi day cua cac gido trinh kinh té vi mo truyén thng,
lua chon muc tiéu danh nghia cua chinh sach tién té cung dang
thay d6i. Giai doan cudi thap nién 1980 dau 1990, chinh sach
tién té voi muc tiéu cung tién (money targeting) da duoc chuyén
thanh muc tiéu ty gia hoi dodi (exchange rate targeting), theo
nghia chinh sach tién t¢ nham vao muc tiéu 6n dinh ty g1a va lua
chon nay to ra phat huy tac dung gép phan binh 6n tot nén kinh
té vi mo giai doan dau thap nién 1990. Tuy nhién, khung hoang
tién té giai doan 1994-2002 cho thdy muc tiéu ty gia hoi doai
khéng van hanh tot. Trao lwu dugc thay thé boi muc tiéu lam
phét (inflation targeting — IT) ngay cang manh hon sau d6. Dau
ti€n IT dugc chon boi ndam nudc cong nghiép (Canada, Anh,
Thuy Dién, Uc va New Zealand) vao nhimg nam 1990-1993.
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Ti lep theo la giar doan 1999-2008, IT tro thanh lua chon cua rat
nhiéu nudc dang phat trién. Theo Gongalves va Salles'(2008),
cac nude theo IT da trai qua nhig thoi ky lam phat thuc su thap

hon cac nudc khong theo IT.

Nhung that khong may, cuoc khl'mg hoang tai chinh toan cau
2008 cho thay nhiéu bang chung rang IT da va dang bi thach
thire. Vi sao vay? Cau tra loi nam & ché trude nam 2008, nhicu
nudce co tinh trang bong bong bat dong san va tai san tai ’chmh
nhung do IT van hanh rat tot nén nhimg truc trac nay ttép tuc
ngam ngam ton tai va roi bung no thanh khung hoang. Diéu nay
da day 1én mot 1ap ludn cho rang co ba bién danh nghia ma cac
ngan hang trung wong cac nudc can phai dé mat dén bén canh
chi so CPI; d6 la gia ca tai san (chu ky bong bong va sup do), ty
gia hoi doai (chon giira tha noi, co dinh hay trung gian) va gia
hang héa co ban (thuong xuyén bién thién). Hon nita, bang
chung cho théy IT hoat dong hiéu qua va phu hop hon o cac
nudc phat trién do dong von vao va ra tron tru hon; ngoai ra, cac
nude nay it chiu séc cung va séc ngoai thuong hon (IMF? 2011).

Doi véi cac nude EMs va cac nudéce dang phat trién, néu theo
duot IT thi chinh sach tién (¢ sé phai doi mat véi nhing thdch
thirc cu thé nao?

Nhur da trinh bay o trén, hién cac nuoc EMs va cac nudc dang
phat trién dang d6i mat voi nhiéu van deé, Dong thoi cac nude
nay dang co xu huong chon IT nhu la giai phap cua chinh sach
tién t&. Nhung van dé 1a IT c6 thé khéng con phu hop. Sau day,
ching ta s& xem xét mét vai trudng hop dién hinh.

) ' Gongalves & Salles (2008), “Inflation Targeting in Emerging Economies™, JDE
IMF 2011, Managing Volatility: A Vulnerability Exercise for LICs.
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Truong hop 1. Muc tiéu chinh sach tién té theo IT khong phu
/rop voi cdc cit soc cung (bat loi). Mo hinh Tong cung - Tong
cau (AS- AD) cho lhav nhirng cu soc cung tieu cuc s day duong
tone cung ngan han (SRAS) sang trai, san luong GDP thuc giam
va gia ca hay lam phat tang lén. Dé tranh tang gid, chinh sach
ticn t¢ theo IT sé ra lénh thuc hién mot chinh sach tién té that
chat (giam tong cau AD), két qua la GDP thuc suy giam kéo
theo, that nghiép ting - nén kinh té vi mé bit 6n

Giai phap chinh sach tién ¢ theo muc iéu lam phat IT khong
pht hop trong viée xir Iy cac ¢l sdc cung von thuong xuyén Xay
ra hién nay. Giai phap thay thé c6 thé la gi? M6t trong nhimg dé
nghi hién hanh do la giai phap chon muc tiéu danh nghia cua
chinh sach tién té theo GDP danh n ghia (Nominal GDP targeting
— NGDPT) thay vi IT. V61 NGDPT, sau khi soc cung xay ra, tac
dong va ganh ning cta ct soc sé chia sé theo hai huong, gia va
sdn luong tir d6 giam bét tac dong suy thoai va that nghiép.

Truong hop 2: Muc tiéu chinh sach tién té theo IT khong phu
hop trude cac cii séc ngoai thuong. Diéu kién trao doi ngoail
thuong duoc biéu dién phd bién bang ty so gitra chi s6 gid xudt
khau trén chi s6 gid nhap khau (Terms of Trade: TOT = Px/Pm).
Vi du nhu trong truong hop cua cac nude nhap khau va phu
thuéc vao dau, khi gia dau thé g101 tang lén, TOT giam va lam
phét tang. VGi muc tiéu kiém soat lam phat theo T, s& yéu cau
mot chinh sach that chit tién té phai dugc thuc hién va két qua la
ndi té bi strc ép 1én gid. Dén luot minh, néi ie lcn gla sé cang lam
tram trong hon thim hut thuong mai ma ¢ soc ngoai thuong da
cham ngoi trude do.

Gial phap chinh sach tién té theo muc tiéu lam phat IT khong
phu hop trong viéc xir 1y cac cu soc ngoai thuong von thuong
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xuyén xay ra hién nay. Giai phap thay thé cé thé la g1? Lua chon

co thé la tha cho ty gia hor doai linh hoat hon, noi té mat g1a va

giup hai hoa tac dong cuia cu soc¢ ngoai thuong.

Truong hop 3: Muc tiéu chinh sdach tién té theo IT khong phu

hop véi boi canh bung né gid hang héa co ban. Dubi nhung co
ché ty gia hdi dodi khac nhau, tac dong cta hién tuong bung nd
gia hang hoa co ban ciing sé rat khac nhau. Thi nhat, trong co
ché ty gia hdi doai ¢ dinh, bung né gia hang hoa co ban sé dan
dén tac dong gia tang thu nhap ngoai té (twong tu dong von vao
ting), chinh sach tién té vo tinh roi vao tinh thé thuan chu ky
(tich du trir ngoai té va ting cung tién b1 dong nhim bao vé ty
gia) kéo theo bung nd tin dung, ting téng cau va lam phat.
Truong hop hoan toan nguoc lai néu gia hang hoa co ban sup dd
(hay dong von thao chay). Két qua la ching déu tao ra nhung
kich ban mau thun véi muc tiéu IT. Thit hai, duéi co ché ty gia
ho6i dodi tha ndi, bung nd gia hang hoéa co ban, tang thu nhap
ngoai té (twrong tu dong vén vao ting), ndi té 1én gid; dén luot n6
s¢ lam giam TOT va dong vén vao, ngin nén kinh té nong lén
qud muc va lam phat.

Ca hai trwong hop soc ngoai thuong va bién dong gia hang hoa
co ban thi co che ty gia hoi dodi tha ni to ra phii hop hon. Tuy
nhién, nhiéu nudc khong thé Iya chon tha ndi ty gia héi doai do
c6 thé tao ra nhitng bién thién ctia ty gid 16n ngoai tam kiém soét
khi ma dong vén ngay cang c6 tinh thuan chu ky va bién dong
gi4 ca hang co ban ciing nhu céc sbc cung lién tuc xay ra. Mot
thach thirc kéo theo do 1a co ché ty gid nao t6 ra phu hop hay Iy
tuong hon cho cac nudc EMs va cac nude dang phat trién?

55



Co ché ly gia hoi dodi ly twong phu hop cho viéc chon muc
tiéu chinh sach tién té trong boi canh hién nay la gi?

D1 vdi cac nén kinh (¢ rat nho va mo cira, cac nha kinh té tin
rang, van da va sé ap dung co ché ty gia hoi dodi ¢ dinh. Hau
hét cac nude thu nhap trung binh va quy mo trung binh dang va
s& theo duoi co ché ty gia héi doai trung gian (khong co dinh hay
tha néi hoan toan, cho phép bién bién dong ty gi1a va gén v 16
tién t€). Theo Atish Rex Ghosh, Jonathan Ostry & Mahvash
Qureshi (2013), phan bo ty gia & cac nudc thi trudng moi noi
giai doan 1980-2011, xu hudng gia tang 16n nhét 1a co ché ty g1a
thi né1 c6 quan Iy c6 tinh hé théng’ (Systematic managed
floating). Theo d6, gia thuyét Comer® bi bac bo, c6 nghia la
khong can nghiéng hin vé phia ¢6 dinh hoan toan hay tha noi
hoan toan nita. Két qua Ja néu theo co ché ty gia tha ndi co quan
[y c6 tinh hé théng, chiing ta s& khong vi pham bo ba bat kha thi,
khong nang cac bién phép quan Iy dong von, va ciing khong bi
roi vao kha nang bi tan cong tién té ctia cac nha diu co

Gan ddy, nhdt Ja tir sau giai doan 2003-2008, dé lua chon giai
phap thay thé cho IT, mot s6 dé xuét trong do6 co két qué nghién
cuu cua gido su Jeffrey Frankel (Dai hoc Harvard) cho rang giai
phép Cé dinh theo Gid Xuat khdu’ (Peg the Export Prices: PEP)

Quy tac: cir mdi 1% sire ép thi trudmg ngoa héi, ngan hang trung wong chip nhén
x% lcn/giam gid tién té va (1-x)% tane/glam du tri. Trong do. x 1a tinh linh hoat
cua ty gia héi doai thay doi tr 0 (¢ dinh) dén 1 (linh hoat hodn toan) Nho do. ta
c6 ¥z tinh doc 1ap tién t& + % 6n dinh ty gia hoi dodi.

Comers Hypothesis “Countries can ngldl) peg or freely float. but should abandon
intermediate rf'gum,s like target zones.”: tam dich 13 “Gia thuyét Corner cho ring
cac nude 6 thé ¢ dinh hay tha ndi ty gia hdi dodi hoan toan. nhung nén bo di
nhimg co ché trung gian dai loai nhu 13 cic viing muc tiéu™,

Jeffrey Frankel] (2003, 2008).




¢6 thé phu hop hon trong viée dung hoa céc ¢t sdc ngoai thuong
(d61 vo1 nhiing nudc nhip khau) va bién dong cua gia hang hoa
co ban (déi vo1 nhimg nudc xuat khfiu). Pé xuat nay duoc cho la
phil hop véi cac nude xuat khau hang héa co ban (dau chang
han); khi gia ddu thé gioi tang thi thit chat tién t& va cho phép
nd1 t€ 1én g1a; nguoc lai, khi g1a dau giam thi mé& rong tién té va
cho phép nd1 té giam gia.

Tai sao PEP t6t hon co ché ty gid héi dodi co dinh doi voi
neéc c6 gia xuat khau bz‘éﬁ dong? Khi gia hang co ban xuat
khau theo d6 la ting, nguén thu ngoal té doi dao, noi té tu
dong 1én gia. Két qua 1a su bung no sé bi diéu tiét bat di.
Nguoc lai, khi gida hang co ban xuat khau theo d6 la giam,
cung ngoai té giam, noi té tu dong giam gia, xuat khau huong
loi, tranh hién tuong sup do ctia ngudn thu. Két qua 1a can can
thanh todn (BOP) sé tu dong cai thién.

Mot cau hoi khac, tai sao PEP tét hon IT dbi véi nude ¢é bién
dong TOT? Khi gia hang co ban nhdp khau theo dé la ting
chéng han, ap luc tang gia ca trong nudc, IT s& ra lénh that chit
tién t&; hé qua la ndi € 1én gid. Pay la mot phan ung sai: vi noi
t¢ 1én gi4, diéu loi 1a gop phan lam cho gié ca khong ting manh
— ding nhu IT mong mudn, nhung cang lam x4u di nang luc
canh tranh ngoai thuong va tram trong thém tinh trang tham hut
thuong mai. Trong khi d6, lua chon PEP s& khong nhu vay —
PEP sé ra 1énh mé rong tién té (thay vi that chat), ndi té sé mat
gia va tac doéng tu diéu chinh cta can can thuorng mai hinh
thanh. Trong truong hop nguoc lai, khi gia hang xuét khau co

ban ting, PEP yéu cau thét chit tién té du 16n dé noi té lén g1a.
RG rang IT khéng c6 loi thé nay.
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Két luan

M0 hinh chinh sach tién (& thiét ké cho céc nuéc cong nghlep ap
dung o céac mroc dang phat trién va thi ltuong moi nol - phat
sinh nhiéu van dé. Lua chon co ché ty gia hoi doai ¢6 dinh rdi
cudi cung ciing pha gia liéu co 6n? Cach lam nay dé dang gay ra
hiéu img can can thanh toan BOP, mat can Xung tién t€ va khung
hoang. Bén canh do, chinh sach tai khoa va dong von ngay cang
¢6 xu hudng thuan chu ky, nudc san xuat va xuat khau hang hoa
co ban ngdy cang d6i mat voi su bién thién 16n cua g1a ca cac
hang hoa nay. Tat ca dang gdy khé cho chinh sach tién té. Hon
nira, bién thién TOT va sdc cung cao nén [T khong phu hop. Do
vay, can muc tiéu neo danh nghia linh hoat hon cho chinh sach
tién t&. Pong thoi, dé cac muc tidu neo danh nghia nay van hanh
tot can cho phép ndi té 1én gid/giam gia sau ci soc ngoai thuong
tich cuc/tiéu cuc. Hai giai phap dang huéng dén thay thé muc
tiéu IT cua chinh sach tién t¢ duoc cho la muc tiéu GDP danh
nghia (NDGPT), va gan vao gia xuat khau (PEP) dong thoi cac
nuéc can dé cho ty gia hdi dodi linh hoat thay vi ¢b dinh nhu da
tung Iua chon trudce day.
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