XU HUONG LUA CHON CO CHE
TY GIA HOI POATI HIEN DI VE DAU?

Ty gia hoi doai dong vai trd quan trong doi véi nén kinh té vi
md, nhat 1a cac nén kinh t& mo. Hai hoat dong lién quan dén
kinh té quoc té cua mot qudc gia vé1 phan con lai cua thé gioi
ma ty gia hoi doai c6 quan hé mat thiét d6 1a giao dich hang hoa
va dich vu va giao dich von va tai chinh. Do vady, cau hor dat ra
la co ché ty gia nao (cé dinh, tha néi hay trung gian) sé& c6 lo
hon va gitp tranh cac bién dong kinh té hon cho cac nén kinh té
thi trudng méi noi va dang phat trién, trong dé c6 Viét Nam
chung ta? Bai thao luan nay nham hudng dén mot cach nhin khai
quat vé hé thong tién t& quéc té va xu hudng lua chon co ché ty
gia h6i doai hién nay.

Ba co ché y gid héi dodi ma hé thong tién té thé gidi da di qua
Ké tir ndm 1817 dén nay, hé thong tién té thé gidi da trai qua 3
giai doan khac nhau. Pau tién 1a thoi ky Ban vi Vang (1817-
1933), tiép dén la co ché ty gid hbi dodi cd dinh theo Hiép dinh
Bretton Woods (1944-1973), va cudi cung la co ché Hau Bretton
Woods mang tén Phi Hé thong (tir 1973 dén nay).

Trong hé thong Ban vi Vang (The Gold Standard, 1817-1933),
ty gia hoi doai cb dinh gin véi vang theo do tién duoc chuyén
doi thanh vang va nguogc lai. Cung tién phai duoc duy tri ¢d dinh
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theo luong du trir vang trong nude hay mét loai ngoai t€ manh
Lan VOl gl tr1 vang cua cac ngan hang trung uong. Do vay, ty
gla héi doai duoc xéc dinh bang gia tri tinh theo vang cia dong
tién cua hai nude do. "[lm(mg mai chu yeu st dung vang va can
can tharh toan gitta cac quoc gia dugce diéu chinh theo mot co
ché dac thu mang tinh tu can bang. Vi du, Anh va Hoa Ky giao
thuong thuong mai v6i nhau va hang hoa Hoa Ky ré hon cua
Anh, Hoa Ky sé c6 thing du thuong mai; vang sé chay tor Anh
sang Hoa Ky lam ting cung tién ciia Hoa Ky va kéo theo mic
g1a 0 Hoa Ky tang 1én - sic canh tranh vé gia hang héa Hoa Ky
dan giam xuong; co ché nay tiép tuc dién ra cho dén ki gla ca
tro nén ngang nhau gira hai nudc. Tuy nhién, dé giam dong
vang chay ra bén ngoai, nhimg qudc gia bi thim hut thuong mai
s€ phai tang 1ai suat dé giam chi tiéu: dong vang chay ra cling ¢
nghia la cung tién giam xudng, lam phat giam theo — chinh sach
tién € bi dng va di kém 1a cu séc kinh té thue 16m, tdng cu
gidm va can can thuong mai dan hoi phuc. Hoa Ky va Anh da
timg ap dung hé thong nay tir dau thé ky thu 18: theo d6, Hoa
Ky 4n dinh gia vang & mirc 20,67 do la/ounce tir 1834 dén 1933
Thuong mai thé gidi ding vang tir nam 1888 dén 1914 — day
con duoc coi la thoi ky vang son cua co ché Ban vi Vang - mot
dang cua hé thong ty gia héi doai c6 dinh, vén va lao déng luu
chuyén tu do.

Hé thong Bretton Woods (1944-1973) duoc trién khai sau khi
Chién tranh thé gi6i thir hai két thuc, véi nd luc tai thiét kinh té
trén co s hoi phuc mot hé théng ty gid héi doai én dinh va
huéng dén phat trién hé thong thwong mai toan cau. Tuy nhién,
do vang khéng con phan phoi déu ¢ cac quoc gia ma tip trung
chu yéu vao Hoa Ky, Phép, Lién X6 va Nam Phi. Hoa Ky gin
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nhu nam gilr toan bo trix lu'(mg:, vang khong 16 cua thé 2101 va
khong bi tan pha bot chién tranh. (ac nudc thanh v1en thong
nhat thuc hién mét co ché ly g1a co dinh hai ting nac (two-tier
system), theo do, Hoa Ky gan ¢6 dinh dé la theo vang (vo1 muc
35 do la/ounce) va cac nude con lai gan dong tién cna minh theo
do la - ty gia hoi co dinh tr day ma ra. Néu thim hut thuong mai
cua cac nuoc thanh vién c6 nguyén nhan tr ty g1a quy udc nay
thi sé duoc xem xeét va tai tro nngm han cac khoan tham hut can
can thanh toan boi Quy Tién té Qudc té (IMF) - mot to chic
duoc thanh lap song hanh. Tuy nhién, cudi cung thi co ché nay
cling sup d6 do Hoa Ky ro1 vao tinh trang thim hut thuong mati
16n va lam phét cao vao dau nhimg nam 1970. Truc trac nay tu
dong lan sang cac nudc thanh vién theo cam két cua co ché ty
gia hoi ¢6 dinh voi d6 la. Hoa Ky pha gia dong do la nam 1971
so vo1 Mark Buc va Yén Nhat, d6 la Hoa Ky khong con gitr vai
trd neo cua hé thong. Dén nam 1973, co ché nay hoan toan sup
d6 va ty gia gitta nhiéu dong tién hau nhu tha noi.

Co ché Phi Hé théng (Non-System) tir 1973 dén nay. C6 nghia
1a hé thong tién té ma ching ta dang giao dich co dic tinh rat
khac vé1 har hé théng trude do, bén canh viéc cac quéc gla co
thé tiép can nguon quy cua Quy Tién té Qudc té (IMF) thi huu
chuyén vén qudc té co chiéu huéng ting lén rat nhanh, ty gia
theo hudng linh hoat va cac ngan hang trung uong dugc phép
can thiép vao thi truong ngoai h6i, da dang hoa tai san du tri
quoc té (khong chi c6 vang va USD), cac nude khong xuat khau
dau va cac nude kém phat trién duge phép tiép can nhimg nguon
quy cua IMF va céc to chirc tai chinh quéc t€; va co nhiéu hé
théng ty gia héi doai song hanh (tha néi tu do, tha ndi co quan
Iy, c6 dinh, va db la héa timg phan hay hoan toan). Pang chu y
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la nd luc hinh thanh hé th(')ng tién té chau Au (EMS) sau khi co
ché ty gia héi doai ¢d dinh theo Hiép dinh Bretton Woods sup
dd, cac nude thanh vién duy tri ty gia giita cac dong tién véi bién
do hep va cung tha ndi véi cac dong tién khac ngoai hé thong
nham thiét 1ap hé thdng tién ¢ 6n dinh cua khu vuc nay, hinh
thanh chinh sach ty gia héi doai véi cdc nudc ngoai hé thong va
chuan bi cho Lién minh Tién € chau Au (EMU). Thuc é cho
thiy da nay sinh nhiéu van dé trong gial doan nay, khung hoang
1992 xdy ra va cudi cung thi dong Euro ra doi vao ngay
1/1/1999 nhung van con rat nhiéu van dé vé co ché van hanh va
tuong lai cua mot dong tién thong nhat ciia mot nén kinh té
chung da dang va phuec tap tiép dién ma ching ta c6 thé quan sat
thay vira qua.

Thach thirc ciia dong von va bé ba bat kha thi

Du cho thé gi6i ngay nay dang xuat hién nhung lua chon tach ra
khoi cudc choi ciia “Toan cau hoa va hoi nhap” nhu Brexit o
Anh hay chinh sach han ché thuong mai ctia Donald Trump ¢
Hoa Ky, thi chiing ta ciing thiy rit rd xu hudng hoi nhdp thuong
mai va tai chinh ngay cang manh mé hon di cung véi nhimg cam
két nhu giam hang rao thué quan, khong han ché nhap khau, déi
xir cong bang va von di chuyén tu do da va dang chi phodi dén
chién lugc kinh té cua tung quéc gia trong nhiéu thap nién qua.
Dé vbn co thé di chuyén tu do gilra cac nudc, doi hoi déng tien
qudc gia d6 phai c6 kha ning chuyén dbi dudi ba cip do tir thap
dén cao, tily vao d6 ma cia timg quéc gia, bao gom ddng tién co
kha ning chuyén d6i cho muc tiéu thuong mai, chuyén doi cho
dau tu dai han va cudi cing 13 chuyén ddi cho dau tu tai chinh.
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Chinh vi thé, sirc ép cua “Bo ba bat kha thi”' ngay cang manh
hon va tré thanh thach thirc that su d6i vai viée diéu hanh chinh
sach kinh té vi md. Do vay, van dé trung tam hién nay voi nhiéu
quéc gia la lam thé nao dé c6 thé dung hoa giira von di chuyén
tur do va ty gia héi doai 6n dinh trong khi ngan hang trung uong
van ¢ thé diéu hanh chu déng chinh sach tién té cua minh.

Thong thudng, d6i voi ty gia hdi doai, ching ta hay nghe noi
dén ba co ché chu yéu, do 1a tha ndi, trung gian va c¢b dinh,
nhung thuc chat c6 dén chin co ché ty gia hoi doai duoc xép
thanh ba nhém. O nhém tha ndi (flexible corner) c6 tha ndi hoan
toan (free float) va tha ndi co quan 1y (managed float); nnom
trung gian (intermediate regimes) bao gém wving hay bién do
muc ti€u (target zone/band), neo vao mot ro tién té (basket peg),
neo c6 diéu chinh dan theo bién d6 (crawling peg), va neo co
diéu chinh han ché va dinh ky (adjustable peg); va nhom c6 dinh
(fixed comer) véi hoi dong tién t& (currency board), do la hoa
(dollarization) va lién minh tién té (monetary union). Mdi co ché
déu c6 nhimg uu va nhuoc diém khac nhau.

Véi dién canh cia cudc khung hoang co ché ty gia chau Au
1992-1993, Eichengreen (1994) da dua ra khai niém vé “g1a
thuyét goc™ (corers hypothesis) cho rang céc quoc gia dang di
chuyén hay nén di chuyén dén goc nay hay goc kia cua cac co
ché ty gid hoi dodi — c6 nghia la: hodc 1a linh hoat hoan toan.
hoic 14 cam két gén Vol ty gia cb dinh dudi dang ho1 d@)ng tién té
(hay con goi 1a cb dinh cing (hard peg). Theo gia thuyét nay thi

' B¢ ba bt kha bao gdm: (1) Von di chuyén tr do; (2) Ty gida hoi dodi on dinh

hay cb dinh; va (3) Chinh sach tién & djc lap.
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bat ky co ché ndao ¢ gitra hai thai cuc ty gia tha noi va co dinh -

tuc cac co ché trung gian - khong con kha thi nira. Vi sao vay?

Bang chimg thuc € cho thay co ché ty gia hdi dodi chau Au
trude giai doan 1992-1993 chi cho phép ty gia cac dong tién cua
cac nudc thanh vién bién dong vai mot bién do hep, nhung cubi
cung thi cac nudc thanh vién déu budc phai pha gia hay roi ra
ngoai bién d6 bién thién quy udc.

Sau cudc cac cude khung hoang Mexico (1994), chau A (1997-
1998), Brazil (1998), Nga (1998), gia thuyét goc nay lai duoc
chimg minh va ap dung ¢ cac nudc thi truémg mai ndi vor nd luc
nham tai thiét hé théng tai chinh va i thiéu héa tan sut ciing
nhu tinh nghiém trong cua cac cugc khung hoang tuong lai co
thé xay ra, 101 tuyén bo “cd dinh hay tha néi” d nhanh chong tro
thanh mot xu hudng lua chon thong thai cua ty gia hér doai.
Nghién ciru cua Eichengreen va Razo-Garcia da dua ra mot so
bang chimg thuc tién vé su giam sut cua céc co ché tv gid hoi
dodi trung gian va co ché nay gan nhu khong duoc ap dung o
cac nudc phat trién (Hoa Ky va Nhat - tha ndi, va khu vue Euro
— lién minh tién t8); co ché ty gid ¢6 dinh ¢6 diéu chinh hay ¢
dinh mém duoc cho la nguyén nhan gia tang vay ngoai té tir bén
ngoai roi cho vay lai trong nudc, lam cho nhung nguot di vay
mét kha ning tra ng mét khi co ché ty gia hdi doai ¢é dinh va hé
thong sup d6.

Thuc té dang heu y 1a mot sd nudce sau khi tir bo co ché ty gia
trung gian di chuyén sang tha ndi chu khong chon ¢6 dinh. Mot
mit, ty gia cb dinh dugc xem 1a dé bi tAn cong dau co doi vor
nhimg nudc c6 lam phét cao hon cac nude ban hang va thé gion,
thdm hut can can thuong mai 16n va kéo dai, ngang bfmg suc
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mua bi bop méo, hay vi mot Iy do nao do6 cua van dé da muc tiéu
lam cho cac nha dau co tin rang chinh phu cac nudc nay khong
san long bao ve ty gia ma chuyén sang theo duoi1 muc tiéu phuc
hoi tang truong va viée lam chang han (truong hop cua Anh va
Thuy Dien dau nhimg nim 1990). Mat khac, xu hudng mo cua
tai khoan von va tai chinh di kem vo1 co ché ty gia héi doai co
dinh 12 khong phu hop. Sup do Uy ban Tién té va khung hoang o
Argentina nam 2001 la mot bang chimg. Co ché Uy ban Tién té
vao nhimg nim 1990 nhung ngan sach chinh phu b1 tham hut
do1 hoi cac quoc gia phai tim ngudn tai tro tu bén ngoat, trai
phiéu phat hanh ca trong nudc (cac ngan hang thuo*ng mai 1a doi
tuong mua) va ngoai nudce, truc trac vi mo xuat hién, gi1a tr1 trai
phiéu giam, kha nang v& no tang, hé thong ngan hang sup do6
kéo theo 1a mot két cuc.
Nhung néu nhu chon tha ndi ty gid thi lai doi mat véi noi lo so
khung hoang vi mo cua tai khoan von va tai chinh lam cho cung
v cau trén thi truomg ngoai hoi lién tuc bien dong. Trai lai, chon
tha néi két hop voi kiém sodt von ciing co van dé. O nhiéu nudc
dang phat trién va thi trudng moi néi, ri ro ty gia va v no ludn
gia tang di kém vo1 nhimg diéu kién yéu kém trong nude nhu thi
truong quyén chon va hop dong tuong lai kém phat trién, cac
doanh nghiép khong thé tu bao hiém rui ro ty gid, chua ké tinh
trang bao lanh va tiép cin vay biang ngoai & clia ngan hang va
cac cong ty trong nudc gia tang do kiém soat von tao nén. Bén
canh d6, viéc hinh thanh mot hé thong ngan hang vimg manh,
thi truong tai chinh ndi dia co tinh thanh khoan, va mot hé théng
quan tri vimg manh phdi mat rat nhiéu tho1 gian. Van dé tha ndi
duong nhu khong 14 mot Iva chon dé dang. Cac nha kinh té
Calvo va Reihart goi hién tugng nay 1a “ndi so hii cua tha noi.”
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Co6 dinh khong 6n, tha noi khong xong. Thuc té thi nhiéu nudc
van theo co ché ty gia ho1 doéi trung gian du cho vé phap ly c6
tuyén bo gi di ntra. Calvo va Reinhart (2()02) khong ung ho quan
diém “gia thuyét goc”. Cac tac gia nay cho rang lua chon co ché
ty gia khong quan trong bang su on dinh va phat tnén cua cac
dinh ché tai khoa va tién té, ham y néu cac dinh ché nay tét, kinh
té vi mo on dinh, hé thong tai chinh vimg manh tu than d4 binh
on ty gia hoi doai. Thuc té 1a & cac nudc dang phat trién va thi
truong méi noi, ho gia dinh va doanh nghiép luén cé xu hudng
lo so noi té mat g1a va thay doi ngoai du kién nén cé xu huong
do la hoa manh; trong khi ngan hang nhan gui va cho vay ngoai
t€ co thé giy ra tinh frang mat can xung tién té (currency
mismatch); chinh phu thudng phé gid nén hiéu tmg bang can déi
la thuong xuyén xay ra; day cling la ly do vi sao & cac nudc nay
thinh thoang ching ta lai nghe thong tin hién tuong 6 at rit tién
0 cac ngén hang (bank runs) ca ndi va ngoai té dé chuyén sang
ngoai té.

Ngoai ra, nhiéu cudc khung hoang xay ra gan day cho thay cac
nudc dang phét trién va thi trudng mdi nédi con doi mat véi hlen
tuong “dimg dot ngot™ (sudden stop) va “thdo chay von’”
(capital flight) do su yéu kém cua cac dinh ché tai khoa va tién te
tao ra noi so pha gia khién dong von chay ra khoi qudc gla dot
ngot va luu luong lon gay ra nhng tham hoa cho hé thona tal
chinh va ngén hang dong thot day ngan sach chinh phu tham hut

2 Chu yeu Xudt phat tr cac blen dong bén ngoai, nhu khing hoang tai chinh

toan cdu 2008 ching han, vén vio dung dot ngdt va thim chi con di ra nhanh
chéng.

Hién tuong lo so ndi té mét gid, céc nha dau tu badn théo tai san, chuyén sang
ngoai t& va thdo chay dong tién ra khoi quéc gia dén bat ky noi dau dugce cho
la an toan hon.
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I6n. Hiéu tmg ky vong mat gia tién té xoay vong, ndi lo va ky
vong pha gia day nén kinh té dén pha gia that'. Chung ta déu c6 |
thé nhan ra réng loi ich cua viéc tha noi ty gia két hop vaoi cho
phep von di chuyén tu do la c6 mot chinh sach tién té doc lap.
Tuy nhién, néu hé thong tai chinh va tién té khong tao duoc
niém tin manh mé& va khong tao su tin ciy cao (nhu no xau 16m,
tuyén bo va cam két ludn khong nhu su thuc...) thi ban than hé
thong da tu minh khéng c6 chinh sach tién t& doc lap roi. Chinh
vi vdy, khong phai 1a ndi lo tha néi hay tha noi tao ra truc tric
ma la do su yéu kém cua hé théng nén cac nudc nay da khong
thé tha néi ty gia ngay tir dau.

Co ché ty gia héi dodi néo la phit hop?

Thay 11 két, 6i xin trich ba quan diém c6 y nghia dé tra 15i cau
hoi cua tua bai viét nay. Pau tién la bai viét cua Jonathan
Pincus’, nguyén la chuyén gia kinh té truong UNDP Viét Nam,
duc két rang “Mot giai phap toan nang (‘One Size Fits All’)
khéng thé dp dung ddi voi cac co ché ty gia. Chiing ta can phai
hiéu rat rd diém manh cua cic dinh ché quoc gia, nang luc cua
chinh phu trong vigc tuan thu nhimg rang budc ngan sach cimg
(hard budget constraints), va muc dd tiép cin véi su dich chuyén
cua céc dong von qudc té (ké ca khi ¢ hay khong c6 thi truong
v6n md cira day d). Cac nudc can phaéi tap trung vao viéc quan

* Khi trudng hop nay xay ra, kinh nghiém cho thdy chinh phu cac qudc gia

thuong phan ung theo mot trat tu kha gidng nhau. DAu tién 12 trin an va cam
két duy tri 6n dinh ty giz’{. Tiép dén 1a béan ra du trir dé binh dn. Néu suc cu
ngoz_ii’ té qua lérn.\ viéc dicu chinh nhe ty gia sé xuit hién. Cubi cung, néu du
trr yéu va céc diéu kién kinh té vi mé yéu s& som hay mu¢n thuc hién pha gi'él
manh, thdm chi tha ty gia khong kiém soat.

Jonathan Pincus (2008), Policy Discussion I: International Monetary System,
Lecture 21, www.fetp.edu.vn '
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ly, giam sat va kiém soat hé thong ngan hang, rang budc tai
khoa, va mét hé thong tién té doc lap hon. Khi cac dinh ché nay
duoc phat trién, lua chon vé co ché ty gia sé chiu it hé qua hon”.

Gido su James Riedel®, Pai hoc John Hopkins, trong mot baj
giang ¢ Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright, da viét: “Co
1€ su lua chon ché do ty gia co tam quan trong thu hai sau viéc
xdy dung cac thé ché tai khoa, tai chinh va tién té hiéu qua. Thay
vi xem ché do ty gia 1a lua chon uu tién hang dau, co 16 trong
tdm nén danh cho cai cach thé ché nhu cai thién cac quy dinh déi
v6i khu vuce tai chinh ngan hang, cac rang bude vé tai khoa, xay
dung su déng thuan cho mét chinh sach tién té bén vimg va dé
tién liéu, va gia ting d6 mo thuong mai. Vi nhimg thé ché tai
chinh lanh manh, mét quéc gia c6 thé van bao dam on dinh du
ap dung ché d6 ty gia ¢ dinh hay linh hoat. Néu khong c6 thé
ché tai chinh lanh manh, mét quéc gia s& d& bi tdn thét do bat én
du &p dung ché d6 ty gid cb dinh hay tha ndi”.

Va tiép theo nhung chua phai 13 ¥ kién cudi cung, Jeffrey
Frankel7, g1do su kinh té cua Pai hoc Harvard co viét “Néu g1a
thuyét goc “bi loai” thi cic co ché ty gia hoi doai trung gian
dang 1a “lua chon”. Céc co ché ty gid hoi doai trung gian bao
gém vung hay bién d6 muc tiéu (target zone/band), neo vao mot
16 tién té (basket peg), neo c6 diéu chinh dan theo bién do
(crawling peg), va neo c6 diéu chinh han ché va dinh ky
(adjustable peg) va mot sb cac két hop khac nira. IMF phan loar
rang hon phan ntra cdc nudce thanh vién ctiia minh dang theo céc

® James Riedel (2015), Choosing and Exchange Rate Regime,
FETP/MPP8/Macroeconomics/Riedel.
Jeffrey Frankel (2009), What's in and out in global money, Finance and
Development, IMF.
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co ché ty gia dau do nam gitra tha no1 hoan toan va cd dinh
cimg. No luc cua cac nha kinh (¢ la phan loar cac co ché ty gia
héi doai ma cac quoc gia thue su ap dung, doi lac khong g1ong
nhu nhimg gi ma ho tuyén bo la dang di theo. Nhin c,hung, két
qua cho thiay co mot ty 1é rat cao cic quoc gia thuc té dang ap
dung cic co ché ty gia hdi doai trung glan

TAI LIEU THAM KHAO

o

(OS]

Barry Eichengreen and Raul Razo-Garcia, “The International Monetary
System in the Last and Next Twenty Years”, Economic Policy. July

2006, 394-442.

Guillermo A. Calvo and Frederic S. Mishkin, “The Mirage of Exchange
Rate Regimes for Emerging Market Countries”, Journal of Economic
Perspectives, 17:4, 2003, 99-118.

James Riedel (2015), Choosing and Exchange Rate Regime,
FETP/MPP8/Macroeconomics/Riedel.

Jeffrey Frankel (2009), What’s in and out in global money, Finance and
Development, IMF.

Jonathan Pincus (2008), Policy Discussion I: International Monetary
System, Lecture 21. www.fetp.edu.vn

8

Theo Rex Ghosh, Jonathan Ostry & Mahvash Qureshi (2013) nghién ciu su
phan bd co ché ty gid & cac nudc thi truong mai ndi giai doan 1980-2011 cho
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hoat hoan toan). Nh& do. ta ¢6 %2 tinh ddc 1dp tién t¢ + Y2 On dinh ty gid hoi
dodi. Su bac bo gia thuyét Corners 1a ¢o loi vi gop phan Khong vi pham b9 ba
bét kha thi: khong ning cac hlm phap quan ly dong von: va khong cung cap
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PHU LUC

Nam uwu diém cua co ché ty gia hoi doai co dinh

1. Cung cdp neo danh nghia cho chinh sach ticn t¢. Khi ngan

hang trung uong co tham quyén dat ra chinh sach tién té,
néu ty gia duoc ¢o dinh, nguot lao dong va doanh nghiép
co it ky vong vé lam phat, tr d6 dat ra mirc gia on dinh

tuong img.

. Tao thuan loi cho thuong mai. Ty gia ¢6 dinh tao thuan loi

cho thwong mai bang cach giam d6 bat dinh cua ty gia.

. Tao thuan loi cho dau tu. Khi cic nha dau tu quéc te khong

thé bao hiém trude nhiing bién déng ty gid, truong hop
thuong thdy & cac nude dang phat trién, khi d6 mot co ché
ty gia ¢ dinh, s& tao ra su yén tam cho nha dau tu.

4. Ngan nglra pha gid d& nang cao stc canh tranh. Nhung

hanh dong cua céc quéc gia nham dat loi thé trén thi
truomg thé gidi bang céch pha gia dé nang cao stc canh
tranh sé tro nén khong hiéu qua— thuc ra la mot tro choi
c6 tong la &m. Ché d6 ty gia cd dinh duoc cho la dat duoc
két qud phdi hop hiéu qua hon. Diéu ndy 1a co so cho hé
théng Bretton Woods (ban vi d6 la) von g1 vai tro chu dao
tir khi ket thc Thé chién IT dén diu nhitng nim 1970

. Ngan ngira bong bong ty gia do dau co. Bong bong dau co

la nhimg bien dong gia phat sinh khong phai tir nén tang
kinh t€ ma la tir nhimg ky vong tu bién thanh su thuc. Néu
mét ché do ty gia c6 dinh di ciing véi cac nén tang kinh té.



tiém nang phat sinh bong bong sé thap hon trong ché do ty
gia tha noi.
Nim uu diém cta co ché ty gia hoi doai tha noi

1. Gitip ¢6 duoc mot chinh sach tién t¢ doc lap. Ty gia co
dinh &p dit nhimg khuén kho ky ludt lén co quan tién té,
nhung ché d6 ty gia tha néi cho ho quyén luc rong rai dé
dé1 pho vén nhimg ct soc kinh té bt lo1. Néu ty gia co
dinh thi nén kinh té phai cho doi cho dén khi luong va gia
giam xuong trude khi toc do téng truong duoc hoi phuc.
Nhung trong ché do ty gia tha ndi, ngan hang (rung uong

c6 thé phan ing ngay lap tirc bang cach ha lal suat va pha
gia dong tién dé giam nhe chi phi cua cac ct soc.

2. Tu dong diéu chinh trudc nhimg ci soéc¢ thuong mai. Vi
ché do ty gia tha néi, s& co mot phan img tu dong ddi vor
nhimg cu soc thuong mai, do d6 dat duoc muc pha gia
thuc can thiét, ngay ca khi tién lvong va mirc gia con dang
ctmg nhic.

3. Pong vai trd nguoi cho vay cudi cung. Ngan hang trung
uong ¢6 thé tro thanh ngudi cho vay cudi cing dbi véi
ngan hang thuong mai chi khi ngén hang trung vong c6 thé
tao ra luong tién can thiét du dé ung clru cac ngan héng
thuong mai khi ho gap khé khan. Mot quoc g1a voi ché do
ty gid co dinh bi gi6i han kha nang co duoc quyén loi nay.

4. Giir dac quyen in tién. Pay la su chénh lec,h gitra gld tr
tién va Chl ph1 cua viée in tién. Khi nén kinh té tang
truong, cdu tién tang lén, ngan hang trung wong co thé
cung tién véi chi phi hdu nhu bang khong. Noi cach khac.

37




38

quyén loi nay tao ra thu nhap cho chinh phu, giéng nhu
mot loai thué. Mot qubc gia véi ché do ty gia cb dinh bi
gio1 han kha nang co duoc quyén loi nay. Mot cam két thé
ché cimg nhac db1 voi ty gia ¢d dinh, nhu uy ban tién té, do
la hoa hay lién minh tién (&, sé loai tir hoan toan kha nang
c6 duoc quyén loi in tién.

. Tranh céc cudc tan céng dau co. Trong khi ty gia co dinh

lam giam kha nang bi bong bong dau co; thi ty gia tha noi
giam kha nang bi tan cong dau co, la nguy co ma nhung
nude neo ty gia rat dé gap (xay ra & cudc khung hoang thé
h¢ th ba). Nh¢ lai, sau khung hoang tai chinh chau A
(1997-98) nhiéu quéc gia chiu A da ting d6 linh hoat cta
ty gia.

Ngué‘n: Luoc trich tir James Riedel (2015)




