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Lich str chtrng kién nhiéu nha kinh té hoc hang dau véi nhirng dong gop 16n lao cho kho tang
tri thirc kinh té hoc qudc té da khong con nita. Trong sb ho, c6 ba hoc gia c6 tim anh hudng
16n dén hé théng tién té va co ché ty gid hoi dodi: Richard N. Cooper, Robert A. Mundell va
John Harold Williamson?. Nhiéu trong sé nhitng van d& ma cac nha kinh té nay dé xuét van
con duoc gidi hoc thuat va cac nha hoach dinh chinh sach tranh luan chua cé hdi két mai cho
dén ngay nay. Thuc té cho thay hau hét cac nudc 16n gin hé théng van hanh tién té ctia minh
rat thanh cong véi co ché ty gia hdi doai tha ndi tu do (freely floating exchange rates). Nhung
khong it cac qudc gia dang theo co ché ty gia hdi doai ¢ dinh (fixed exchange rates). it nhat
c¢6 dén phan nita s6 quéc gia trén thé gisi dang theo dudi co ché ty gia trung gian, nam giira
hai co ché cb dinh va tha ndi (intermediate exchange-rate regimes). Véi vai tro 13 cic giang
vién dai hoc trong linh vuc kinh té, chic han chtng ta nhiéu lan déi mat véi nhitng cau hoi tir
sinh vién hay cac dong nghiép cua minh, nhu 1a: Vai tro ciia co ché ty gid héi dodi la gi? Tai
sao cdc quoc gia lai quan tam dén viéc lira chon co ché 1y gia hoi dodi (tha néi, trung gian
hay cé dinh)? Ai la nguoi da c6 tam dnh hwéng dén cdc co ché ty gid nay? Noi dung bai viét
sau ddy s& cung cip cho cic ban goc nhin vé dong gop clia ba nha tu tudng 16n vé hé théng

tién t€ va cac co ché ty gid hoi doai trong thé gidi ma chiing ta dang song.
Vai diéu co ban vé co che ty gia hoi doai

Ty gia hdi dodi (exchange rate) dugc dinh nghia 1a gia ctia ngoai té tinh theo noi t&, hay nguoc
lai. Theo céc gido trinh kinh té hoc co ban, n6i mot cach dé hiéu, co ba dang co ché ty gia héi

doai: thd néi, cé dinh va trung gian. Thyc té, cac co ché ty gia phiic tap hon nhiéu. Nhiing lya
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chon co ché ty gia ciia mot qudc gia co thé thay doi theo thoi gian va timg giai doan phat trién

tuy vao boi canh, muc tiéu cua tirng nudce cling nhu cac quy udce va cac hiép dinh quoc té.

Déi voi cac qudc gia chon thd néi (float) ty gid héi dodi, theo d6 ngan hang trung wong (central
bank) khong mua/ban ngoai hdi, ty gia trao ddi giita cac dong tién duoc thuc hién boi cac thi
truong tu nhan. Ty gia héi doai do cung va cAu trén thi trudng ngoai hdi xé4c dinh. Do vay, cam

nhan ddi véi co ché ty gia nay 1a kha ning bién dong ty gia 1a rit 16n va co tinh bét dinh cao!

Mot s6 cac qudc gia chon ¢d dinh (fix) ty gid hoi dodi. iy 14 co ché rat duge sy tng ho cia ca
hai nha kinh té Richard N. Cooper va Robert A. Mundell. Dudi co ché ty gia cd dinh, dong tién
nudc nay ¢ dinh véi mot ngoai t¢ dugc chon. Pé 6n dinh ty 1€ trao doi gitra hai d@)ng tién,
ngan hang trung wong s& tham gia mua/ban ngoai té tir dy trit ngoai hdi (foreign exchange
reserves) can cir vao tinh cap thiét cia nhu ciu giao dich vé ngoai hdi. V& cam nhan, ching ta
dé dang tng ho co ché ty gia ndy vi nd gbp phan 1am yén tim cic nha dau tu va ngoai thuong.
Tuy nhién, vé co ché, trong truong hop du trit ngoai hdi ting s& lam ting cung tién (money
supply), néu khong duoc bu trir bang chinh sach tién t& vo hiéu hoa (monetary sterilization
policy hay “sterilization” operations), c6 thé dan dén lam phat (inflation). Vo hiéu hoa
(sterilization) c6 nghia 14 ngan hang trung wong dép lai sy gia ting duy trit ngoai hdi nham duy
tri tong cung tién khong d6i thong qua viéc ban ra trai phiéu (bonds) trén thi trudng ma hay/va
tang yéu cau du trir bat budc (reserve requirements) & cac ngan hang. Cach lam s& nghich lai

trong truong hop du trir ngoai té giam.

Da phan cac qubc gia chon mot s6 co ché trung gian — co ché nam giita ¢ dinh hoan toan va
tha noi hoan toan. Theo dé xuét nguyén thuy ban dau cua John Williamson, c¢6 3 dang ty gia
theo co ché trung gian — dudi dang theo r6 cdc dong tién (basket), theo bién bién thién (band)
va theo dang ¢6 dinh ¢6 diéu chinh dan dan/trwon bo (crawl) — viét tit 1a BBC. Sau nay, cac
qudc gia bit dau lai tao ra nhidu dang trung gian hon, nhu 1a viing muc tiéu hay bién dé dao
déng (bands or target zones), ¢é dinh véi mét ré tién té (basket pegs), cé dinh cé diéu chinh
dan dan (crawling pegs), cé dinh cé thé diéu chinh (adjustable pegs)), va thd néi cé qudn 1y
(managed floating). Pic biét trong co ché tha ndi c6 quan 1y, ngan hang trung wong co thé can
thiép vao thi trudng ngoai hdi thong qua ci goi 1a “leaning against the wind” (di ngugc chiéu
gi6) bang cach ban ra ngoai héi khi ty gia hdi doai dang ¢ chiéu hudng ting 1én nham chin su

bién dong tang nay, va mua ngoai hoi khi ty gia hoi doai co6 chiéu hudng di xudng.

Pong gép ciia ba nha kinh té



Nhu ching ta d3 nhan ra tir bang ching thuc té ty gia hdi doai giita cac dong tién ludn ¢ xu
hudng bién dong rat 16n. Dudi co ché ty gia hdi dodi cd dinh cua Hiép dinh Bretton Woods, ty
gi4 kha 6n dinh trong giai doan 1955-1970. Nhung sau d6, thoi ky ké tir khi ty gia hdi doai
giita cac dong tién chu yéu (bang Anh, 6 la My, yén Nhat, mark Dirc) bit dau tha ndi vao nim
1971, doi ltic ty gia gitta bang Anh va d6 la bién dong 1én dén 5% tham chi 16n hon 10% trong

vong chi ¢6 36 thang®.

Ca ba nha kinh té Richard N. Cooper, Robert A. Mundell va John Harold Williamson déu
khéng hai long véi hé thong ty gid héi dodi tha néi do thi trudng xac dinh (market-
determined floating exchange rates) va déu da dé xuit nhiing cdi cdch vé co ché 1y gia hoi
dodi, dong thoi cling di cing dé xuat ra y tudng vé sw sap xép tién té toi wu (optimal currency
arrangements). Nhiing cdu hoi ma ho dit ra nhu 1a: (1) Cdc ngdn hang trung wong cé nén co
dinh ty gia hoi dodi? (2) Cac qudc gia cé nén tir bé hoan toan dong tién doc lip cia chinh
minh, nhuw cdc nwée thanh vién khu viee euro dang theo duéi? (3) Hay cé nén thie hién mét

lwa chon nao do khac?
John Harold Williamson

John Williamson da c6 nhitng dong gop ndi bat trong kho tang tri thirc kinh té vi mé qudc té
tir viéc dé xudt ra co ché ty gid hoi dodi trung gian, khai pha khai niém “Péng thudn
Washington”. Tuy nhién, 6ng da bo quén trong danh muc xem xét ctia minh mét hién tugng
pho bién cé anh hudng rat 16n dén sy van hanh ctia cac co ché ty gia hdi dodi va chinh sach

kinh té vi mé hién nay d6 13 van dé ty do hoa tai chinh va dong vén di chuyén ty do.

Williamson di dan dit trao luu lién quan cau hoi s6 3: “c6 nén thuc hién mét lua chon nao d6
khac vé co ché ty gia hdi doai” va 6ng nghiéng vé phia iing hé cdc co ché ty gid héi dodi
trung gian (intermediate exchange-rate regimes). Theo Williamson, co ché 1y gid hoi dodi
trung gian c6 thé cung cap su linh hoat hon so v6i co ché ty gia hdi doai cd dinh va lai 6n
dinh hon so véi co ché ty gia hbi doai tha n6i mot cach ty do. C6 3 dang ty gia hbi doai trung

gian trong danh muc dé€ xuat nguyén thuy cua 6ng, bao gom: “c6 dinh c6 di€u chinh dan dan
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theo dang truon bo” (crawling peg); “vung muc ti€u

tién” (basket).

(target zone); va theo “rd cac dong

Dé xuét co ché trung gian c6 tén goi 1a “cd dinh c6 diéu chinh dan dan theo dang trudn bo”
(crawling peg) da dic biét phd bién & chau My La tinh vao thap nién 1980 va dau thap nién
1990. Dudi co ché nay, cac qudc gia trong khu vuc nay dd quyét dinh séng chung véi lam
phat bang cach thyc hién pha gia mirc do vira phai hang thang (monthly mini-devaluations)
theo d6 gitip cac nha san xuét co duoc loi thé canh tranh quéc té vé gia ca hang hoa trong

ngoai thuong.

Co ché trung gian thr hai 13 ving muc tiéu (target zone); theo d6, cac qudc gia duy tri ty gia
héi doai trong viing bién bién thién cu thé dugc xac dinh trudc (pre-specified bands). Co ché
nay ciing t6 ra thanh céng véi nhidu quéc gia dang phat trién va cac nude thi trudng mai ndi

khac .

Du céc co ché ty gia trung gian duoc 6ng dé xuat nay 1a dé ap dung tat ca cac qudc gia, ngay
ca cho cac nude 16n, nhung hau nhu ching lai rat phd bién trong sé cac nude thi trudng moi
no6i. Thuc té 14 sau nay nhiéu qudc gia d lai tao cac dé xuat ban dau cua Williamson: theo ro
cac dong tién (basket), theo bién bién thién (band) va theo dang c6 dinh c6 diéu chinh dan
dan/trudn bo (crawl) — dugc viét tit thanh BBC thanh nhiéu co ché ty gia trung gian khéc nita

nhu d4 duoc dé cap o phan trén.

Cum tir “Washington Consensus™ (Péng Thudn Washington) vio nim 1989 d3 dua
Williamson cang trd nén ndi tiéng hon. “Ddng thuan Washington” mé ta 10 chinh séch phat
trién kinh t& duoc ap dung rong rai trén toan thé gidi sau do, nhat 1a giup giai quyét van dé
bét 6n vi mo va khiing hoang no chau My Latinh giai doan tir dau cho dén giira thap nién
1980. Khai niém nay ciing duoc ung hd manh mé boi Quy Tién t& Qudc té (IMF), Ngan hang
Thé gi¢i (WB) va Bo Tai chinh Hoa Ky trong viéc gitip hdi phuc cac cudc khing hoang no

va thiét 1ap trat tu kinh té vi mo quéc té.

Tuy nhién, nhu da dé cap, Williamson lai bo quén trong danh muc phat kién va dé xuat chinh
sdch dang gid ciia minh mdgt van dé hét stc quan trong da ndi lén manh mé vao thap nién

1990: i do héa viéc kiém sodt tai chinh nham cho phép dong von di chuyén tw do
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(liberalization of financial controls to allow the free movement of capital). Pay ciing la
khoang khong “bi Williamson bo quén” dugc lap day boi dé xuét cua Richard N. Cooper va
Robert A. Mundell.

Richard N. Cooper

Nhiéu nha kinh té hoc séng trong thé gidi cuia 1y thuyét. Ho ludn cb ging dung 1y thuyét dé
giai quyét cac van dé thuc té thong qua viéc nd luc sir dung cac tinh toan can than va cac mé
hinh dang tin cdy dé du bao tuong lai. Nhung Richard Cooper thi khdc. Ong tin rdang Iy
thuyét khéong thé cho chiing ta biét toan b cdu chuyén cia thé gidi thwe; nhat 1a khi ma
chung ta st dung ching dé giai quyét cac tryc tric cua thé gisi thuc. Ong cang tin vao diéu
nay 1a dung khi ma cac truc tric nay c6 lién quan dén toan bo thé gidi — ddi voi ong do 1a bdi

canh ctia cudc suy thoai & thap nién 1970.°

Khoéng nhu Williamson, Richard Cooper rat ung ho #y gid hoi dodi cé dinh. Nam 1984, 6ng

da du bao thé gidi va nhét 1a cac hoat dong kinh doanh s€ nhan ra su bién dong cao cua ty gia
tha noi 1 “kh6 ma chip nhan dugc” va da dé xuat “phdt kién vé mot dong tién chung cho tit
cd cdc quéc gia cong nghiép” bt dau véi Hoa Ky, chau Au va Nhat Ban. Tuy nhién, Cooper

nhan manh rang ké hoach cta o6ng chi la tam nhin dai han.

Trong hoc thuat, Cooper dé bat dau linh vuc sw phu thugc va hop tic lin nhau trong kinh té
vi mé quéc té. Ong ciing da dua cac ¥ tudng ctia minh vao thuc té véi vai tro quan chiic cap
cao trong chinh quyén Jimmy Carter. Cooper di dong gop tich cuc cho Hoi nghi Thuong
dinh cac nuéc G7 & Bonn nim 1978. Noi ma Pirc, Nhat Ban va Hoa Ky dong y véi vai tro
cac dau tau, dong thoi cting dwa phan con lai ciia thé gidi thoat khoi tinh trang dinh tré
(stagnation) va suy thoai (recession) vao giira thap nién 1970. Luc bay gid Cooper di dua ra
thuat ngit “’Iy thuyét dau tau” vé su phdi hop tai khoa qudc té (locomotive theory of
international fiscal coordination), dé cap dén chinh sach tai khéa mo rong c6 su phdi hop
gifta cac qudc gia voi nhau. Vé sau, y tuong nay da dugc ap dung trong khdi cac nude sir

dung chung dong euro ké tir khi khéi nay ra doi tir nim 1999.

Robert A. Mundell

5 Xem thém https://news.harvard.edu/gazette/story/2021/01/international-economist-richard-cooper-
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Robert Mundell ciing iing hé ty gid hoi dodi cé dinh. Ong d3 dugc trao giai Nobel Kinh té

vao nam 1999 tir hai doéng gop ban luan vé vu va nhuoc diém lién quan dén ty gia tha noi.

DPong gop thir nhat ctia Mundell 14 mé hinh Mundell-Fleming 1962-1963 véi du bao vuot
thoi gian vé gia dinh su hop nhat tai chinh xuyén bién gidi & mirc d6 cao — dong vén di
chuyén ti do. Phét hién then chdt cia mé hinh nay 13 “Cac tac dong cia mot chinh sach 6n
dinh hoa kinh té tiy thudc vao muc dd chuyén dong cua dong vén va vai trd cia hé thong ty
gia héi doai. Déi véi truong hop von di chuyén hoan tir do, hé thdng tién t& ma y gid duwoc
tha néi theo thi truong, cac céng cu tién té 1a chinh sdch hitu hiéu nhat dé xir Iy cac trudng
hop khung hoang. Nguoc lai, trong mot hé théng ma ty gid bi an dinh mét cach cé dinh, cac
chinh sdch tai khéa déng vai tro then chot trong khi cac chinh sach can thiép tién té 13 v6

ich”.

Tir mo hinh nay, ching ta gio ddy rit quen thudc véi van dé bg ba bdt khd thi (impossible
trinity/trilemma) trong chinh sach kinh té vi mo: vén di chuyén tu do, chinh sach tién t& doc
1ap va ty gia hdi doai 6n dinh hay cb dinh. Van dé dong von di chuyén tir do va vai trd ciing
nhu nhitng hé qua ctia chiing di hé thong kinh té toan cau ciing ngay cang thé hién rd qua

qua trinh tu do hoéa tai chinh manh mé tur thap nién 1990.

Cong trinh thir hai trong dong goép ctia Mundell duge Uy ban trao giai Nobel ghi nhan d6 1a
“Ly thuyét Cic Khu viee Tién t¢ Téi wu” nam 1961 (A Theory of Optimum Currency Areas,
OCAS). Trong d6, Mundell cho rang khong c6 1y do gi dé gidi chinh trj ctia cac qudc gia nhét
thiét phai duy tri tring khép v6i ranh gidi gitta cac dong tién doc 1ap. Ciing tir dy, ong duge

xem la cha dé cua dong euro bay gio.

Robert Mundell hudng nghién ctru vao hai y tudng 16n: kinh té hoc phia cung (supply-side
economics) va déng tién chung chau Au (a common European currency). Cé hai y tudng
nay di theo nhiing hudng rat khac nhau, nhung cling c¢6 chung mot muc tiéu dé 1a gép phan

vao viéc tai thiét sw én dinh ciia ty gid hoi dodi (exchange-rate stability).

Céc cong trinh nghién ctru ctia Robert Mundell trude va sau nam 1971 ¢6 sy chuyén bién va
khéc biét 6 rét. Cot moc 1971 danh dau su sup d6 cua hé théng Bretton Woods vé co ché ty
gia hdi doai cb dinh. C6 thé sy thay doi nay da 1am anh hudng dén nhiing v tuong ké tir sau
nam 1971 cua 6ng — dic diém chung cta nhitng ¥ twdng méi nay van co tinh lan toa rong,

nhung trai ngugc véi nhitng v tudng ma ong da viét trudc dd — co sé mang tinh nén tang cua


https://www.jstor.org/stable/1812792

Mundell vé thé gidi quan dudng nhu xuét phat tir niém tin cho rang gia ca hang héa va dich
vu thi rét linh hoat khi hudng dén can bang thi truong mot cach tu dong, bat chap chinh sach

vé tién & qudc gia (currency policy).

Céc nha kinh té hoc Hoa Ky danh gia cao khudn kho phén tich va danh gia vé loi thé va bat
loi cuia dong tién chung cua Robert Mundell, nhung ho cho ring cac qudc gia khu vuc Euro
d3 khong dap tng céc tiéu chi cua 1y thuyét khu vuc tién té tdi vu OCA. Bén canh do6, dbi véi
nhiéu nha kinh té Hoa Ky thi hau hét cic nén kinh té thanh vién khu vuc chau Au nhin chung
can phai c6 tinh ty chu nhiéu hon vé tién té (monetary autonomy), nhu nhitng gi ma 50 tiéu
bang ctua Hoa Ky dang co, bai vi cac chu ky kinh té (business cycles) ctia cac qudc gia chau
Au thi rat khac nhau va khong c6 sy twong quan mot cach tuong d6i voi nhau. Ngoai ra,
nhing ngudi lao dong mat viée 1am ciia timg qudc gia thanh vién riéng 1¢ khong thé diéu
chinh trudc cac ci séc bang cach di chuyén dén noi c6 cong an viéc lam tiép theo mot cach
linh hoat nhu ngudi lao dong gitra cac bang & Hoa Ky. Mot van dé ton tai nira d6 1 néu nhu
mot qubc gia thanh vién caa khéi sir dung chung dong euro roi vao kho khan (thién tai, khung
hoang...) thi cac qudc gia thanh vién con lai cling khong thé sin 1ong hd trg nhu giita cac
bang cta Hoa Ky. D¢ 1a chua ké dén su khéc biét vé vin hoa, chinh tri van con 13 céc rao can

16n lao do6i vai sy hdi nhap cua khu vuce nay.

Mundell c6 hai lya chon uu tién trong dé xuét cua minh. Lua chon wu tién thir nhat 1a mot
ddng tién duy nhit pham vi toan cau (a single global currency). Uu tién o lya chon thi hai
ctia Oong 13 lién minh tién té trong khu vuc chau Au (currency union within Europe). Dé dap
g céc tiéu chi ciia OCA, 6ng da can nhic khong biét lidu rang cac lién minh tién té duoc dé
Xut nay c6 thoa diéu kién hay khong. Nhung cac sy kién tiép theo sau nay dan cho thiy rd
cac canh bao cta nhiing nha kinh té khac vé nhiing rao can ma chung ta da dé cap bén trén.
Ngay ca chau Au, chir chwa ké dén mirc d6 rong 16n ciia toan thé gidi, thi van con 1a pham vi

qua 16n dé thoa cac tiéu chi van hanh cta lién minh tién té nay.
Thue té gio ddy di khac

Nhiing phat kién dong gop cua Richard N. Cooper, Robert A. Mundell va John Harold
Williamson vé hé thdng tién té va cac co ché ty gia hbi doai 1a vo cing quan trong. Tuy
nhién, thyc té cho dén nam 2021, ty gia hdi doai tha ndi hoan toan lai phit hop va to ra tdt hon
d6i v6i hau hét cac nude 16n so v6i nhitng gi ma Mundell, Cooper va Williamson di timg

nghi dén trudc day. Pong thoi, mot sb cac nén kinh té nho hon lai t6 ra phu hop voi ty gia hbi
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doai c¢b dinh. ft nhat phan nira cac nudc trén thé gidi chon co ché ty gia & giira hai thai cuc
trén — co ché ty gia hdi doai trung gian. Nhung ¢ nhiéu quéc gia, nhu Han Qudc, An Do va
Trung Qudc, co ché ty gia trung gian ma ho 4p dung thi khong hoan toan theo nhimng quy tic
duoc xac 1ap nhu trong co ché BBC cua Williamson ban dau. bay dugc xem 1a mot dang co
ché méi nira trong danh muc ty gia hdi doai trung gian mang tén thd néi cé quan 1y mét cdch

c6 hé théng (systematic managed floats)®.

Thay 101 két

Thé gi6i ludn van dong va phat trién khong ngimg. Hé thong kinh té va tién té quéc té ciing
ludn thay d6i nhanh chéng. Ngay nay, voi su ra doi cua cac dong tién ky thudt sé va su ndi
1én manh m& cta nén kinh té sé s& hira hen mot tuong lai tién té nhiéu bién dong ngoai du
kién. Nhitng ¥ tuong khong 16 ctia nhitng nha kinh té hoc vi dai trong qua khir ludn ¢6 tam
anh hudng d6i voi chiing ta — nhitng nguoi véi vai trd nhu cac “mén dé” trong timg “gido
phai” kinh té vi mé noi chung va kinh t& vi mé qudc té néi riéng. Tuy nhién, hiy nhin vao
thuc té dé thdy sy da dang trong thyc hanh cia nhitng ¥ twdng dan dat trong hoc thuat. Tuong
lai hira hen rat nhiéu nhiing thay d6i méi mé; tir 6, ¢6 thé lam thay doi nhirng khuon kho 1y
thuyét ma chiing ta ting 13 “nd 18” ctia chiing & trudng hoc hay tir kién thirc dugc truyén dat
ctia mot gido su kinh té hang ddu nao d6. Chinh vi thé, hay chuan bi cho minh kha niang thich
g trong tu duy kinh t& phu hop cho timg bbi canh méi dang va s& dan 1 dién, trong d6 c6
van dé ty gid hoi dodi va hé thong tién té quoc té twong lai.
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