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Van dé Iwa chon co ché ty gia héi doai

Cac co ché ty gia hoi doai
o CO bao nhiéu co ché ty gia héi doai ma ban da
nghe qua?

« Cau hoi thuwdong gap:
Viét Nam nén theo co ché ty gia nao va cau tra loi
cla ban dwa trén co s¢ lap luan gi?




Uu nhuwoc diém co ché ty gia
Ty gia hoéi dodi tha noi
o Uu diém:
 Cho phép chinh séch tién té theo dubi muc tiéu khac
(bn dinh gia ca va viéc lam).
» Nhwore diém:
» Ty gia hdi doai bap bénh va khong chéc chan, c6 thé
lam cho hoat déng thwong mai, dau tw khé khan.

U'u nhwoce diém co ché ty gia
Ty gia héi dodi cé dinh
o Uu diém:
e Thwong mai, dau tw dé dang hon (gidm sw khong
chac chan cuia ty gid).
* Gilp co quan tién té hoat dong trong khuon phép,
c6 ky cwong, ngan cung tien tang trwdng thai qua.
o Nhwoc diém:
o Chinh séch tién té khéng dwoc sir dung dé theo
dudi muc tiéu chinh sach khac ngoai duy tri ty gia.
« Co quan tién t& hoat dong trong khudn phép co thé
dan dén béat &n nhiéu hon vé thu nhap va viéc lam.
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Véan dé trung tam hién nay

¢ H6i nhap va WTO
1. Gidm hang rao thué quan
2. Khdng han ché nhap khau
3. Déi xir cong bang
. Vén di chuyén tw do
« Vén di chuyén va déng tién c6 kha nang chuyén déi
1. Thwong mai
2. PAutw dai han
3. DAu tw tai chinh
« Ba diéu khong thé xay ra déng thoi
1. Ty gia hbi doai cb dinh
2. Chinh séch tién té déc lap
3. Véndichuyén ty do
Lam thé nao dé dung hoa giira vén lwu chuyén tw do &
ty gia on dinh?

Hé thong tién té quoc té tir 1870

» Ban vi vang — Gold Standard (1817-1933)
* Bretton Woods (1944-1973)
 Hau Bretton Woods — Phi hé théng (1973-nay)

Méi hé théng van hanh nhw thé nao va anh huéng
gi dén chinh séach kinh té vi mé quéc gia?
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Ban vi Vang
o Gia trj tién gidy theo vang, chuyén dbi tién — vang, va
ngoai thwong dung vang
o Ty gia hdi doai: gia tri ndi té theo vang cua hai nwéc.
» Co ché diéu chinh BOP:
» Néu hang héa My ré hon ctia Anh: My thdng dw thuwong mai,
« Vang chay tir Anh sang My, tang cung tién ctia My,
P cla My tang - dén khi P ctia Anh-M§ ngang nhau
e Nwéc cé TB<O: tang i, gidm chi tiéu, gidm dong chay vang
 Chinh séach tién té bj déng va cu séc thuc lon:
« BOP<0: vang chay ra ngoai, gidm cung tién, phuc hoi TB
nhwng chi khi téng cau gidm manh.
o Kham pha mé vang maéi cé thé lam phat.
« Gia trung binh cb dinh, nhung dao déng san luong va gia.

Bretton Woods

» Nhu cau én dinh ty gia va héi phuc sau chién
tranh
* 1944: My va phan bd vang thé gioi
» Co ché 2 tAng néc:
My dinh gi& vang theo dé la
(N-1) nwéc con lai ¢b dinh ty gia theo d6 la.
« Néu BOP<O0 kinh nién: IMF va diéu chinh dinh ky
» Co ché 6n dinh gia va san lwong khi BOP tham
hut/thang dw
» 1971: Hé théng sup
e My: NX<O I&n, lam phét cao, phé gia déla so Mark & Yen
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Hau Bretton Woods

» Co ché phi hé théng (non-system)
o Lwu chuyén vén quéc té tdng manh
o Ty gia linh hoat va NHTU can thiép thi trwérng ngoai hbi dé
dieu chinh dao dong
« Vang va da dang tai san d trir qudc té.
» Nwéc khong xuét khdu dau va kém phat trién tiép can ngudn
quy IMF
+ Bbn hé thdng ty gia:
« Tha néi tw do (Free Float)
 Tha ndi c6 quan ly (Managed Float)
 Cb dinh (Pegged to another currency)
Dbodla My hay Euro
Uy ban/Hoi ddng Tién Té (Currency Board)
» Khong cé dong tién quéc gia
D6 la héa hoan toan (Full dollarization)

-
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Since the start of the financial crisis, emerging and
developing economies have been placing more controls
on capital flows—by implementing fewer liberalizing
measures and more tightening measures.
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Tién trinh phat trién co ché ti gia
- Nwd&c dang phat trién
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Xu hwéng lwa chon co ché ty gia:
Nuwéc dang phat trién

Capital controls Capital mobility
(déng) (mé&)

Hard peg/Fixed Pong — C6 dinh M& - C6 dinh
(cb dinh)

Intermediate Poéng — Trung gian M& - Trung gian
(trung gian)

Floating Déng — Tha ndi Mé& - Tha néi
(tha ndi)

Lira chon nao phu hop Viét Nam nhét? Vi sao?

Ba diéu khéng the xay ra dong thoi
(The Impossible Trinity)
» Co ché ty gia hbi doai cb dinh
 Chinh sach tién té doc lap
» Vén di chuyén hoan toan tw do
Free capital
flows
Mot nwéc phai chon mot . )
L TUITILATTLR Option 1 Option 2
ggnghézu:étiacrl?é%l.ac va tw (U.S)) (Hong Kong)
Independent Option 3 Fixed
monetary (China) exchange
policy rate
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Ba diéu khong thé xay ra dong thoi
» Co ché ty gia hbi doai cd dinh

 Chinh s&ch tién té doc lap

« Vén di chuyén hoan toan ty do

Liéu chinh sach vé hiéu hég (Sterilization Policy) c6
gilp dat ca 3 mét cach bén viing?

Xu hwéng lwa chon co ché ty gia:
Nuwéc dang phat trién

Ty gia cb dinh/trung gian thuwdng di kém kiém soéat vén

M& ctlra tai khoan vén va ty gia tha ndi cé dwoc khong?

M& clra tai khoan vén + ty gia ¢ dinh? (kém hép dan)

« Sup db Gy ban tién té Argentine 2001

¢ (T-G)<0 l&n: chinh pha tim thém ngudn

¢ Chinh pha ban trai phiéu ra nwéc ngoai va ngan hang trong nwéc:
gia tri trai phieu giam, kha nang v& ng tang, hé thong ngéan hang
sup do

Kiém soét vén + ty gia tha ndi? (nhiéu van dé)

« Khong thé tw bao hiém ri ro ty gia (thi trwdng quyén chon va HD
twong lai kém phat trién)

« Rui ro tang néu m& ctra tai khodn vén, bado ddm ngadm

« Hé thdng ngan hang vixng manh, thj tredng tai chinh néi dia thanh
khoan, va hé thong quan trj vi'rng manh can thoi gian

o Bét 6n kinh té vi mo

\

/
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Ty gia ¢b dinh va tan céng dau co
» Lam phét trong nwéc cao hon thé gidi,

» Ngang bang strc mua khéng dam béo,

e Tham hut can can thwong mai lén,

» Niém tin vé kha nang bao vé/quyét tam theo quoi
ty gia co dinh (Anh,1992)

-

Tai sao nhiéu nwéc dang phat trién
van chon ty gia trung gian?

« Do ndi t& mat gia, khong thé dy bao nén moi ngudi str
dung ngoai té. Vi sao ndi t& mat gia?

* Hé thong ngan hang, doanh nghiép trong nwdc doi mat
bat can doi ndi-ngoai té (do ndi té mat gia? Vi sao?)
* Ap luc pha gia - hiéu (rng bang can doi
e Con sot rat tién - rat thao ngoai té, rat ndi t&€ mua ngoai té

* “Dirng doét ngot”: von khéng vao/chay ra dan déen pha gia
« Dinh ché tai khoa/tién té yéu kém
o Th@n1huttaikhéa
=>Von chay ra do ky vong pha gia va pha gia that

» Binh ché yéu kém nén da khong tha ndi tir dau
e Loiich t’hé‘n(‘)i ty gia la co chinh sach tien té doc lap .
¢ Dinh ché tién té thiéu sw tin nhiém/niém tin, liéu chinh sach tién té

c6 thuwe sy déc lap?

Lwa chon co ché ty gia hay phat trién cac dinh che

tai khoa va tién té?
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Dirng D6t Ngbt va Khing Hoang Tai
Chinh 1992-2001
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Nguén: Calvo va Mishkin 2002

Choosing an Exchange Rate Regime

A new look at an old question: Should countries fix, float, or choose
something in between? - Atish R Ghosh and Jonathan D. Ostry (2009)

¢ IMF va 3 nghién ctru 1999, 2003 va 2009

* 1999: cac qubc gia nén theo cb dinh ctrng (hard
pegs) hay tha néi hoan toan.

¢ 2003: c4c nén kinh té thi trwé>ng méi ndi va dang
phét trién do hoéi nhap tai chinh sau hon nén theo
co ché tha nbi.

» Nbi so tha néi (fear of floating)

\
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Choosing an Exchange Rate Regime
A new look at an old question: Should countries fix, float, or choose
something in between? - Atish R Ghosh and Jonathan D. Ostry (2009)

* 2009:

s “CAc co ché ty gia gan v&i cb dinh thuwong roi vao
khting hodng, nhwng cac co ché tha ndi ciing
khéng hoan toan mién nhiém.”

« Panh dbi quan trong cua viéc chon co ché ty gia.
Ty gia nghiéng vé cb dinh nhiéu hon gitp qubc gia:

Binh hinh ky vong lam phat, tang tredng san lvong on dinh,
va thuc day héi nhap kinh té sau hon.

Han ché viéc s dung cac chinh sach vi mé khac
(impossible trinity).

Gia téng bat &n trwéc cac cudc khiing hoang

Ngan can céac diéu chinh bén ngoai.

Két luan

* Nang Iyc chinh phu, ky cwwong ngan sach
* Quan ly, gidm sét va kiém soat hé thong ngan
hang, va hé thong tién té doc lap

Mét khi cac dinh ché trén phat trién, Iwa chon co
ché ty gia c6 con la van dé?

12/23/2010
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' HARVARD Kennedy School
Céc luong von vao va bat on dinh vi mé
u at
Bung no Bong béng & thi

Lubng vén vao = trudng bat déng san

y Voo

Ty gid thuc ~ —> Hiéu ting 5 M0 rong tin
ting, lam phat  sung tic ~ dung

\Ir \

. —> Nd xdu, ludng vén chay
Tham hut ra ngoai, cdu giam, ng

thuong mai cong tan
tédng, r tang ° |

Bong bong v&

Co ché ty gia hoi doai Viét Nam
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Lwa chon co ché ty gia hoi doai
o Ly thuyét cho thay c6 nhiéu lwa chon
« C dinh (fixed)
o Cb dinh c6 bién do (bands)
o Cb dinh c6 diéu chinh dan (crawling pegs)
* Tha ndi c6 quan ly (managed float)
* Tha ndi (float)
 Néu hwéng vé vén di chuyén ngay cang tw do thi
moi lwa chon co’ ché ty gia c6 ham y khac nhau
v&i vai trd cla chinh séach tién té
« Ty gia cang linh hoat thi chinh séach tién té cang tay
nghi va co tinh déc lap cao hon
Thyec té chinh sach ty gia va chinh
sach tién té Viét Nam
 Tlr 2008 dén nay, sy linh hoat co ché ty gia cho
phép tinh tly nghi nhiéu hon cda chinh séach tién
té
Chinh séach tién té Chinh séach ty gia
«OMO (that chat/néi Idng «C6 dinh cé diéu chinh voi
thanh khoan) duwgc sir dung bién dao déng hep
bén canh lai suat co ban *Ty gia giao dich & bién trén
*Muc tiéu tin dung, quy dinh Ky vong va ap lwc mét gia

hanh chinh, thuyét phuc tinh VND ngay cang lén
than

*Muc tiéu lam phat trong

khoang 6-10%
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Vietnam: Base Rate and O/N Rate
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Lap luan trng hd va phé phan chinh
sach hién hanh

Ung hé Phan bién

« Can bang tang trwdng » Phan &ng chinh sach
va kiém ché lam phat cham va bi déng

* Mai trwong toan cau bat  « Tinh bién dong, khdng
on chac chan va kho dw

» Hé thdng tai chinh va doan ctia chinh sach
ngan hang yeu kém e Thieu minh bach lam

o Thi trwdng ndi dia kém yéu di niém tin trong
phat trién viéc quan ly kinh té vi

mo

« Phu thudc nhap khau va L .
no quéc gia * Chi phi giao dich cao va
niém tin tién dong giam

Cau héi: Ty gia thuc swla chia khéa gidi quyét hay chi la
\__hé qua cua nhirng truc trac kinh té vi mo6? J

Cac cau hai thay 1o két

1. Hé thong tién té quoc té dang van hanh nhuw thé nao va
anh hwéng gi dén chinh sach kinh té vimé quéc gia?

2. Lam thé nao dé dung hoa gitia von luu chuyén ty do va
ty gia on dinh?

3. Lua chon co ché ty gid hay phat trién céac dinh ché tai
khoéa va tién té?

4. M6t khi cac dinh ché trén phét trién, Iua chon co ché ty
gia co con la van dé?

5. Tygia thue swla chia khoa giai quyét hay chila hé qua
cla nhikng truc trdc kinh té vi mo?

6. Viét Nam nén theo co ché ty gia nao va cau tra loi cia
ban dwa trén co s¢ lap luan gi?
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