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Sw tién hod ciia cac co ché ty gia hoi doai

Tom tit

Hai thap nien qua Chung ta da chimg kién nhitng thay doi sdu réng vé cau tric ciia hé thong tién
té quoc té. Chau Au chuyen tr H¢ thong Tién té chiu Au sang dong euro. Trung Quéc di ap
dung co ché 1ty gid co dinh gdn chat véi USD, sau d6 chuyén sang co ché 1y gid gdn véi mot ro
tién té va diéu chinh trong pham vi mot bién do nhdt dinh tir nam 2005. Cdc thi truong moi noi
trai qua mot loat khiing hodng, khién mét so nudce phdi dp dung cdc co ché ty gid hoi dodi linh
hoat hon va nhitng nuoc khac suy nghl lai vé cdch thire va nhlp do tir do hoa tai khoan von. Viec
ly giai nhitng dlen tién phat trién nay thdt chang dé dang gi: mét sé nha quan sat két ludn rang
cac xu hedng gan day khang dinh lai “quan diém le’ng cuc” cho rang cdc co ché ty gid hoi
dodi trung gian dang dan dan bién mat, trong khi cdc thanh vién cia “truong phdi lo so s thd
néi” lai két Iugn diéu hoan toan nguoc lai. Chung toi chirng minh rang hai quan diém trén co
thé cing c6 lan nhau néu ta phdn biét cac quoc gia theo giai doan phat trién tai chinh va kinh té
ciia ho. O nhitng nudc tién tién, cdc co ché trung gian qua thdt dang dan dan bién mat; diéu nay
ung ho quan diém luéng ciee doi véi nhom miede Ndy, Noi ma quan diém lwéng cuee lan dau tién
dwoc trién khai. Trong nhém nudc ndy, sw thay déi chii yéu la huéng t6i co ché cé dinh cimg,
phan dnh si thong nhdt tién té ¢ chau Au. Trong khi tai C&c thi tricong mdi noi, sw thinh hanh
cdc co ché ty gid hoi dodi trung gian cung co gzam di, nhung cac co ché trung glan nay van
chiém hon mot phan ba trong mau nghién ciru cua cac nén kinh té nay. O’day, da so nhitng niurdc
thay déi co ché déu chuyen sang nhing co ché linh hoat hon la co ché c¢é dinh, diéu nay phan
anh tinh trang thiéu vang mot cdch bo tri theo kiéu nhw Lién minh Tién té chau Au (EMU) doi
Véi cdc noi khdc trén thé gidi. Trong s6 cdc nuwée dang phdt trién, sy thinh hanh cdc co ché
trung gian mot lan nita cing giam sut, nhung khong giam manh lam Trong khi cdc co ché nay
chiém hai phan ba trong mau nghién ciru cdc nuwée dang phdat trién vao nam 1990, hién nay vin
con chzem khodng hon mét mira. Ciing nhir véi cdc thi triong méi noi, da 50 nhitng moc dang
phat trién tir bo CaC co ché trung gian dd chuyén sang cdc co ché tha néi hon la ¢é dinh. Bdn
chat chuyen dan dan hay tir tir ciia cdc xu hwdng ndy khong cho thdy rang cdc co ché trung gian
sé bién mat bén ngodi cdc nuede tién tién mot cach nhanh chéng vao mét lic ndo do.

_ Barry Eichengreen and Raul Razo-Garcia
H¢é thong tién té qudc té trong 20 nim qua va 20 nim sip toi
1. DAN NHAP

Nam 2005 danh dau I& ky niém hai muoi nam ching nhiing cta tap chi Chinh sdch kinh té ma
con vé mot su kién dugc binh luan nhiéu trong sy tién hoé ciia hé thong tién té qubc té, Hiép udc
Plaza." Sau khi cho phép ddng USD tha néi hoan toan vao nira ddu thap nién 80, vao nam 1985,
céc quan chuc két luan riang sy dao dong khong duogc diéu tiét cua dong tién da tro nén thai qua
va sy dao dong nay da anh huong dén két cau hai hod. Bay gid kha ning dao dong manh cua
ddéng USD dang tro lai. C6 thé du doan, nguoi ta dang kéu goi su can thiép va tham chi kéu goi
mot Hiép wdc Paza méi, cho du kha niang ap dung hiép udc truge day van con bi tranh céi.

L Vi du, tim doc Funabashi (1988) va Solomon (1999). ,
2 Cong cu tim kiém Google mang lai hon 150 két qua tim kiém c6 chira cum tir “new Plaza Accord”.
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Trong khi do, tai cac nuéce khac, c6 nhiing dién tién phat trién sau rong vé co ché. Chau Au
chuyén tir Hé thong Tién té chau Au sang dong euro. Trung Qudc thong nhit co ché da ty gia va
ban hanh co ché c¢b dinh theo USD truéc khi chuyén sang co ché diéu chinh theo mat rf tién
trong bién do cho phép vao nam 2005. Cac thi trudng méi ndi trai qua mot loat khing hoang,
khién mot sb nuée ban hanh cac co ché ty gia linh hoat hon rat nhidu va cac nude khac suy nghi
lai V& cach thtrc va nhip do tu do ho4 tai khoan vén cua ho.

Cac din tién phat trién ndy da khuyen khich nh1eu cong trinh nghién ctru vé hién trang va cac
trién vong tuong lai cua h¢ thong tién t& qudc t&. Mot nhanh nghién ctru tim cach mo td nhimg gl
dang dién ra voi cac co ché ty gia hdi dodi. Cac nghién ciru ban dau trong mach nghién ctru nay
tap trung vao “quan diém ludng cuc” cho rang tinh trang luu chuyén vén gia ting dang budc cac
nudce phai tir bo nhitng co ché c6 do linh hoat vira phai.® Co I& nguoi ta ciing dy doén rang, s& co
su phan tng dir doi Chong lai nhitng gia dinh manh m& nay. * Calvo va Reinhart (2002) nhéan thay
rang nhiéu nudc tuyén bd chuyén sang co ché linh hoat hon nhung that ra van quan ly ty gia héi
doai ctia ho rat chat ch&. Nhitng nguoi khac khai quéat hod nhan dinh nay théng qua dan ching
bang tu liéu sy khac biét gitra cac co ché ty gia hdi doai ma cac nudc bao cdo cho Quy Tién té
Quéc té (IMF) va dong thai that sy cua dong tién nudce ho. Su sup d6 co ché ¢ dinh ciing cua
Argentina sau d6 da 1am rd méi hoai nghi vé tinh kha thi ctia nhitng co ché nam ¢ thai cuc bén
kia ctia ddy co ché ty gia hdi doai. Pap lai diéu ndy, mot sé nha quan séat két luan rang cac co ché
ty gia hdi dodi cd dinh cang khong thé ton tai duoc, trong khi nhitng nguoi khac lai cho rang mot
h¢ thong co ché ty gia kha thi bi gi6i han tr tha n6i cho dén cé dinh hoan toan dan dén sy tir bo
dong tién riéng cia quoc gia va thanh 1ap cac thé ché quan Iy tién té lién quéc gia, nhu & chau Au
v6i sy ra doi ciia ddng euro va Ngan hang Trung uong chau Au (ECB). Hop lai, cac nhan dinh
nay da thac day y tuang cho rang hé thong ty gia hdi doai dang tién hoé thanh mot khu vic USD,
mot khu vuc dong euro, va mot khdi tién té chau A

Bai viét nay trinh bay mat 16 trinh vé céc chudi su kién va cac cach ly giai nay. Phan 2 tiép theo
day s& mo ta su tién hoa ciia cudc tranh luan, phan 3 va phan 4 sir dung cac cach phan loai khac
nhau vé cac co ché ty gia hbi doai va tai khoan von dé phan tich nhiing gi da va dang xay ra cho
céc co ché tai chinh va tién & qudc té. Cac két qua gilip ta hicu rd hon vé dong théi giira cac
nude tién tién va kém tién tién hon, cling nhu gitra chau Au va phan con lai cta thé gidi. Do do,
phan 5 s& dit van dé tai sao cac thi trudng mai noi lai khac biét. Sau do, phan 6 lai dat ra cung
mot cau hoi nhu vay cho chau Au. Phan 7 két luan va du béo vé tuong lai cia hé thong tién té
qudc té s& nhu thé ndo trong hai muoi nam tiép theo, khi Chinh sdch Kinh té don mung Ky niém
bén muoi nam.

2. BOI CANH

Ciing nhu véi bat ky chu dé nao trong lich st tu duy kinh té, that khd ma biét ta nén nhin lai d&én
quang thoi gian nao trong quéa khir khi ¢ sirc tim hiéu coi ré sau xa cua tu lidu nghién ctru hay
hé thong ly thuyét. G mot mae do nhét dinh, tu lidu vé quan diém ludng cuc dugc xay dung trén
cac nghién ctru kinh dién vé ban vi vang tir truéc Chién tranh Thé gidi I. Phép mau caa ban vj

® Quan diém nay c6 nhidu ngudi khaoi xudng, mot sé trong doé s& duoc trich dan dudi day.
* Tim doc Frankel (2001). William Branson co lan d3 goi “ly thuyét qua la lic” vé cac co ché ty gia hbi doai, ma dya
vao 1y thuyét ndy, cac quan diém thinh hanh vé cac co ché mong mudn cé xu huéng dao dong tur thai cuc nay sang
thai cuc khac. Vi vay, phan tng gan day c6 thé duoc hiéu nhu mét su dao dong cua con lac
> Nhu mét su lua chon, d6i v6i nhirng ngudi con nghi ngd niém mong mudn hoi nhap tién té khu vuc cia chau A thi
cho rang s& chi hinh thanh mot khu vie USD xuyén Théi Binh Duong va mot khu vuc euro (Dooley va nhirng nguoi
khac, 2003).
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vang 1a bang cach nao dé, co ché nay da quan ly hai hoa mot cach thanh cong giita co ché ty gia
héi doai on dinh va sy luu chuyén cao cua von. Tu ligu nghién ctru hi¢n dai gidi thich sy thanh
céng nay la do quyen ba chu ciia mot mo hinh chinh sach tlen t¢, trong d6 ngén hang trung wong
uu tién cao cho sy 6n dinh ty gia, do thiéu mot ly thuyét gan lién chinh sach tién té v6i chu ky
kinh té, va do su kién 1a cong ching chua duoc t6 chic hay chua duoc tu do theo nghia c6 thé
gay stc ép lén viéc theo dudi cac muc tiéu chinh sach khac nhau.® VI thé, Keynes (1930) 1ap mo
hinh ban vi vang thoi trudc chién tranh nhu mot co ché trung gian 6n dinh, ma thuc chat 1a mot
khu vuc muc tiéu dang tin cay.

Tt ca nhitng diéu ndy da thay ddi cling v6i sy ma rong quyén bau phiéu va chinh tri hoa chinh
sach tién té vao nhitng nam 20.” Két qua 1a sic ép dau co khdng 16 dan dén su sup d6 sau cling
ctia ché d6 ban vi vang vao dau thap nién 30. Tiép theo 1a su v& tan 40 mong vé cac thi truong
v6n mé. Cac bién phap kiém soat von duge ban hanh rong khip. Viéc duy tri cic bién phap nay
cho phép cac nude van hanh nhiéu co ché ty gia hdi doai khac nhau sau nam 1931.

Cac bién phap han ché giao dich tai khoan vén duoc duy tri trong nhiéu nam - tham chi kéo dai
dén thap nién 90 & mot s6 nudc. Nhu vay, trong khi cac diéu khoan cua Hiép dinh Quy Tién té
Quéc té qui dinh cac thanh vién phai 1am cho dong tién nudc ho ¢ kha nang chuyén déi vi muc
dich giao dich tai khodn vang lai sau mot thoi gian chuyén tiép ngin, nhung ho lai khong co
nghia vu phai lam cho ddng tién c6 kha nang chuyén ddi cho cac giao dich tai khoan von. Vé co
ban , cac kién tric su cua Bretton Woods cho phép viéc duy trl cac bién phap kiém soat von
khong han dinh khi thiét ké hé théng co ché cb dinh c¢6 diéu chinh méi sau Chién tranh Thé gi6i
I

V6i su phuc hoi dan cia cac giao dich va thi truong tai chinh sau chién tranh, cac nha dau tu da
tim ra nhiéu céch ludn lach cac bién phap kiém soat vn; sy phat trién cua thi trudng dollar ngoai
bién (Eurodollar) bt ddu vao thap nién 60 12 vi du sinh dong nhit cho nhan dinh nay. Cac nha
hoach dinh chinh sach phan ung lai theo hai cach. Mot la thdng qua mé rong bién do ty gia hoi
doai ctia ho. Vi thé Hiép dinh Smithsonian nam 1971 nham tim cach ctiu vén hé théng Bretton
Woods d ngi rong bién do dao dong cua ty gia theo USD tir +/- 1 phan trim 1&n +/- 2,25 phan
tram. Cac nha hoach dinh chinh sach chau Au ban hanh qui wdc bién d6 2,25 phan trim nay sau
khi hé théng Bretton Woods sup do va ho thay thé bang Hé théng Tién t& chau Au vao nim
1979. Cac nha hoach dinh chinh sach khac ap dung céch thtr hai & soan thao cong phu va that
chat hon nita céc bién phég kiém soat vén nham ngin chan céc dong von gay bat on cho hé
thong ty gia co dinh cua ho.

Diém noi bat khi ta nhin lai qua khw 1a xem ra khong ¢6 nhiéu phan tich thira nhan ring su gia
tang luu chuyén V0n la khong thé tranh khoi va no dat ra mot thach thue cho viée duy tri cac co
ché trung gian - rang cac nudc cudi cung rdi ciing phai chuyén sang hodc la cac co ché cb dinh
chat ch& hon (“ctmg” hon & chau Au, dudi hinh thie lién minh tién té) hay tha noi hon (¢ céc noi
khéc trén thé gisi). Chic chin cling c6 mot s6 goi Y trong nghién clru dau tién ciia Mundell va
Fleming, chu trong vao hai co che cuc doan la khéng cé luu chuyen vén h0ac la luu chuyen von
hoan hao, ciing nhu vé co ché cb dinh cang va co ché tha ndi hoan toan. Cung cO mot so goi y
trong cac nghién ctru vao dau thap nién 70 vé chu nghia trong tién toan cau; chi nghia nay ciing

® Vi du, tim doc nghién ctru cua Eichengreen (1996).

" Tim doc Obstfeld va Taylor (2003).

® Tim doc mot nghién ctru phan tich ch trong vao hai cach phan tng chinh sach nay trong tu liéu ctiia Giovannini
(1989).

° Tim doc nghién ctru ciia Fleming (1962) va Mundell (1963).
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gia dinh sur luu chuyén von hoan hao tuong tw va nhan manh rang mot dat nuée tim céch ¢6 dinh
ty gia h01 doai trong méi trudng ndy s& phai chap nhan rang tat ca cac muc tiéu khac cua chinh
sach tién té phai tré nén phu thudc vao viéc duy tri co ché ty gia cb dinh d6. Vi thé, chang phai
ngau nhién ma tuyén bé som sua nhat vé diéu gi d6 twong tu nhu quan diém ludng cuc cua
Swoboda (1986) bat ngudn tir truong phai trong tién toan cau.!

Khi kha ning luu chuyén vén tiép tuc gia ting va viéc ap dung Chuong trinh Thi truong Duy
nhét (Single Market Program) vao nam 1986 nhu mot diém bao trudc cho viéc bai bo cac bién
phap kiém soat vbn, c4c nha kinh té hoc chau Au dic biét nhan manh vao y nghia cua kha nang
leu chuyén vén cao dbi v6i co ché ty gia héi dodi. Giavazzi va Giovannini (1989) lap luan rang
cac bién phap kiém soat von 1a trong tdm ddi véi sy binh 6n cua Hé thdng Tién t¢ chau Au trong
subt thap nién van hanh dau tién cua hé thong nay — ndi cu thé ra, ho 1ap luan rang s€ Chang thé
nao khdi phuc dugc thé can bang canh tranh néu khéng c6 cac bién phap kiém soat von dé chan
chinh lai cac dong von mot cach dinh ky. Giavazzi va Spaventa (1990) néu Ién sy xuat hién cta
“Hé thdng Tién t&é chau Au méi” trong dé cac bién phap kiém soat von dugc bai bo va vi thé,
viéc chan chinh lai cac dong vén mot cach dinh ky da tré thanh qué kha. Khi khdng con hoat
dong chan chinh d6, gio ddy cac van dé truc tric vé sirc canh tranh lai c6 xu huéng tich ty. Vi
thé, giai doan nay 1a bdi canh cua cudc khing hoang 1992, trong d6 tinh trang mat can bang canh
tranh két hop véi cac dong luu chuyén vén 16n da gay bat 6n cho co ché ty gid héi doai ¢b dinh.
Khi phan tich cugc khing hodng nay, nhitng tac gia nhu Eichengreen va Wyplosz (1993) 1ap
luén rang cach dap tng viing chéc duy nhat 1a tai 1ap cac bién phap kiém soat vén, mot cudc
hanh quan cap t4c tién toi lién minh tién té va céc bién do dao dong rong hon twong duong véi
tha noi.

Trong su kién ndy, viéc that chat 1au dai cac bién phéap kiém soat von khdng gilp ta nim dugc
con &t chu bai. O chau Au, hanh dong nay s& mau thuan véi Chuong trinh Thi trudng Duy nhat;
noi tong quét hon, hanh dong nay s& dung do6 voi xu hudng ty do hod cac thi truong tai chinh va
Xu huorng phat trién cong nghé thong tin nang dong, lam cho viéc cting cb cac bién phap kiém
soat von tré nén khé khian hon va gy bién dang hon. Vi vay, dé phan tng trudc cudce khing
hoang 1992, mot sé nudc bi tac dong bai khung hoang da tir bo co ché ty gia héi doai ¢b dinh va
hudng toi su linh hoat hon, trong khi cac nudce khac 1ao vao myc tiéu lién minh tién té. Nhung
trong ca hai trudng hop, ho déu roi xa cac co ché trung gian trong chudi co ché ty gia héi doai.
Nhu vay, chinh cudc khing hoang nay va phan tng cua cac nude da mang lai dong luc tc thoi
cho sy phat trién sau xa hon ctia quan diém ludng cuc. Crokett (1994) va Eichengreen (1994) da
trinh bay mot cach doc 1ap cac nhan dinh vé quan diém nay khi duoc ap dung cho cac nude tién
tién. Phan @ng truéc mot loat cac cudc tan cdng vao co ché ty gia hdi doai ¢ dinh tai cac nudc
dang phat trién, bit dau tir Mexico vao nam 1994 lan sang cac nudc chau A nim 1997 va vuon
tGi Argentina vao nam 2001, Fischer (2001) d4 ap dung quan diém ndy mot cach rong réi hon.

Cling nhu v6i moi gid thlet dugce duara, ta co thé dy doan vé mot phan tmg. Nhiing nguoi quan
sat ky ludng CaC nén kinh té chau A ‘méi ndi néu lén viéc duy tri thanh cong cac co ché ty gia héi
doai ¢ dinh uyén chuyén (co ché ¢6 dinh mém) theo dong USD cuia nhiéu nudc chau A vao nta
dau thap nién 90 (McKinnon va Pill, 1997). Ho nhan thay, diéu nay cé thé dat dugc vi nhiéu
nude duy tri cac bién phap kiém soat vén dang ké, cho du ho chiu ap luc phai bai bo nhitng bién
phép d6 tir T6 chirc Hop tac Kinh té va Phat trién (OECD) va Quy Tién té Qudc té, dy la chua ké
tir cac nude khac, mot sy kién ma c6 18 chang phai khong lién quan dén khé khan 1ién tuc cua ho
trong viéc han ché sy bién dong ty gid. Cac ldo0 lang trong viéc nghién ctru nhitng co ché gan
gidng nhu mot uy ban tién té (quasi-currency board) ctia Argentina, nhu Cavallo va Cottani

1% Tim doc nghién ciru ctia Genberg va Swoboda (1987).
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(1997), lap luan rang kinh nghiém cta dat nuéc nay chimg minh cho kha nang ton tai lau dai coa
céc co ché c¢b dinh, mot két luan duoc cho 1a kém thuyet phuc ké tir sau cudc khing hoang cia
dat nudc ndy vao nam 2001. Péng gdp tdng quat nhat va c6 anh hudng nhét sau d6 cho quan
diém ludng cuc co 18 1a cua Calvo va Reinhart (2002); cac tac gia ndy chimg minh bang thuc
nghiém rang nhiéu nuéc dang phat trién that ra khong tir bo cac co ché ty gia héi doai duoc quan
ly chit ch& & quang gitta cua hai cuc. Ho cho diéu nay la do tinh mong manh cua hé théng tai
chinh va médi nguy co hé thdng tai chinh c6 thé bi bat on bai su bién dong tién t& manh.
Hausmann va nhitng nguoi khac (2001) ciing c6 nhan dinh hét nhu vay Va ddc bi€t néu lén tinh
trang mat can xtmg tién té trén bang can d6i ke toan quoc gia nhu mot yéu to tai chinh 1am cho
su bién thién ty gia hdi doai khong duoc diéu tiét cd tiém nang gay bét on.

NOi tém lai, sic manh cua quan diém ludng cuc 1a né gilp 1am rd tinh trang cang thang anh
hudng dén cac co ché ty gia hdi doai thinh hanh. N6 gilp ta hiéu duoc sy kién 1a kha nang luu
chuyén vén ngay cang ting sé dan dén khong con chd cho tinh trang khong nhat quén gitra cac
muc tiéu déi nodi va doi ngoai ciia chinh phu. N6 lam r0 tinh mong manh cua céc co ché ty gia
héi doai cd dinh cd diéu chinh trong mot thé gi6i cla nhimg dong vén quéc té khong gidi han.
Nhung n0 lai khong dut khoat ve nhiing co ché nao s& thay thé cho céc co Che nay. Mot s6 nude
tir bo co ché ty gia hdi doai ¢ dinh mém nhung khong di theo co ché tha ndi hoan toan hay cb
dinh ctng, ma di theo co ché tha néi cé quan 1y, trong do tinh linh hoat cua ty gia xem ra lai con
bi han ché gan nhu nghiém ngat nhu trudc kia. Mot So phéat bleu cua quan diém ludng cyc ciing
khong phan biét duge day du gitra phan tng cua céc nén kinh té tién tién va cac nén kinh té méi
noi. Gitra Iic ma nhom nudce tién tlen €6 Xu huéng tur bo cac co ché ty gia héi doai trung gian dé
tim dén cac co ché cuc doan tha ndi hoan toan hay ¢d dinh hoan toan nhu du doan, thi xem ra
cac nude thanh vién cia nhém nén kinh té thi trudng mai ndi lai ¢6 xu huéng chuyén tir ¢6 dinh
sang tha néi ¢ quan ly — nghia 1a thyc hién nhitng thay d6i tham chi con han ché hon trong cac
co ché truéc day cua ho.

3. PIEU Gi XAY RA CHO CAC CO CHE TY GIA HOI POAI?

That ra, day c6 phai 1a diéu duoc the hién qua cac s6 liéu gan day nhat? Trong mot nd Iy tra loi
cau hoi nay, ching t6i xem xét chi tiét hon nhimng gi da xay ra cho cac co ché ty gia héi doai. Dé
ké lai cau chuyén cho dén ngay nay, chung t6i str dung so liéu dén nam 2004."" Vén dé then chét
la 1am thé ndo phan loai cic co ché ty gia héi doai. Hai chon lya la cac co ché chinh thirc Ma céc
nudc thanh vién bao cdo cho Quy Tién t& Qudc té va céc sd do chinh séch thuc té duoc xay
dung trén co s¢ dong thai cua ty gia thi truong. Khao sat cua ching t6i quan tam dén chinh sach
ty gia thuc té, cho nén chung t6i st dung s6 liéu vé cac co ché thuc té, st dung cach phan loai
“tu nhién” cua Reinhart va Rogoff va phan loai “danh gid” cta Bubula - Otker - Robe. Cach
phan loai cua Reinhart- Rogoff (RR) dua vao dong thai ty gia héi doai thuc té va co dic diém
hap dan 1a phan biét giita bdi canh lam phat rit cao va tinh trang mat gia khong kiém soat dugc
(co ché “roi tu do™). Cach phan loai cua Bubula- Otker- Robe (BOR) két hop ty gia thi truong va
céc thdng tin dinh luong khac voi viée danh gia ban chit cia co ché rit ra tir viéc thao luan véi
céc nha kinh té hoc ban gidy cua IMF nhu mot két qua cua viée hoi dam song phuong.*? Cac sé

" Trai voi cac nghién ciru trudc day, chang t6i khong st dung s0 lidu cho giai doan trugc nam 1990 do diéu ma
chling toi nghi la sy khac biét quan trong ve co cau va chinh sach kinh té, ma cu thé 1a cac bién phap kiém soat von
tran ngap. Ching tdi da trinh bay lap luan cho quyét dinh nay trong phan 2 trén day.

12 Chang t6i nghi ring cac cach phan loai khac c6 nhimg dic diém 1am cho chiing kém phi hop hon véi muc dich
nghién ctru ¢ day. Cach phan loai cua Gosh va nhiing ngudi khac (2003) st dung cic phuong phap tinh xao0 dé xép
loai c&c co ché theo tan s6 twrong dbi nhung sau d6 gop lai thanh ba nhém tuong tmg v&i phan ph01 tan s cua ba co
ché nay trong céc phan loai chinh thirc. (NGi cach khac, cac tac gia gia dinh rang phan phdi tan sé chung cua cac co
ché thyc té 1a chinh xac mot cach hop ly, ngay ca néu céc quan sét riéng Ié dugc phén loai sai.) Cach phan loai ciia
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do BOR duoc IMF cap nhat cho dén giita nam 2004. Ching toi tu cap nhat céc s6 do RR tir nam
2001, khi chudi s6 liéu ctia ho két thic, cho dén cudi nam 2004." Chiing t6i khdng c6 nhan dinh
gi vé chudi sé do nao dang tin cay hon; may mén thay, hoé ra hai so do déu mang lai cho ta mot
cau chuyén nhin chung nhit quéan. C6 phan nao tuy tién, trong bai viét, ching toi tap trung vao )
do BOR, vi n6 khong phan biét co ché roi ty do va vi thé né dua ra it co ché hon, va trinh bay ¢
dong hon. Dé so sanh, cac bang dya vao phan loai RR s& duoc thao luan trong Phu luc 1.

Céc bang biéu don gian cho ta thiy su giam sit cia cac co ché trung gian. Bang 1 ching minh
bang tu liéu tinh trang sut giam nay tir dau thap nién 90. Dbi voi mau day du , ty trong cac co ché
trung gian giam tir khoang 70 phan trim vao nam 1990 xudng 45 phan trim vao nam 2004.
Nhitng nuée thay ddi co ché chuyén sang co ché ¢ dinh cting va tha ndi theo ti 16 3:4.

Bang 1. Sw tién hoa ciia cac co ché ty gia hdi doai: Phén loai ciia Bubula va Otker- Robe (ti
1€ phan tram cac thanh vién trong mai loai co che)

Ty trong

1990 1997 2004*
Tat ca cac nudc
Co ché ¢6 dinh cting® 15,82 18,48 25,67
(Hard pegs)
Co ché trung gian® 68,99 52,72 45,45
(Intermediate)
Co ché tha ndi® 15,19 28,80 28,88
(Floating)
Téng 100,00 100,00 100,00
S nude thanh vién 158 184 187
Cic nuéce tién tién
Co ché cb dinh cting® 0,00 4,17 54,17
Co ché trung gian® 73,91 58.33 4,17
Co ché tha ndi® 26,09 37,50 41,67
Téng 100,00 100,00 100,00
S nude thanh vién 23 24 24
Cic nuée thi trueong méi ndi
Co ché cb dinh cting® 6,67 12,50 12,50
Co ché trung gian® 76,67 56,25 40,63
Co ché tha ni® 16,67 31,25 46,88
Téng 100,00 100,00 100,00
S nude thanh vién 30 32 32
Cic nuée dang phat trién
Co ché cb dinh cting® 21,90 22,66 23,66
Co ché trung gian® 65,71 50,78 54,20
Co ché tha ni® 12,38 26,56 22,14
Téng 100,00 100,00 100,00
S nude thanh vién 105 128 131

Levy- Yehati va Sturzenegger (2003) khé ma md phong va dan dén nhiing két qua khong dut khoat cho mot s6 quan
sét.

B V1ec lam nay tuong dm don gian VI Relnhart va Rogoff da huong dan chi tlet tlen trmh phan loai cua ho Tuy
quyét bang cgch két hop’khoqng mét chuc co ché cua cac tac gia vao thanh bén I0a| chung, cho nén vén dé c6 thé
duoe han ché dén mirc toi thiéu. Chang tdi xin cam on Carmen Reinhart da thao luan vé tién trinh.
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Ch thich:

* Cac ty trong duoc tinh cho thang 6-2004.

2 Bao gom céc co ché khong c6 dong tién riéng chinh thirc, theo co ché uy ban tién té hay lién minh tién té.

® Bao gom cac co ché cb dinh, ¢b dinh theo mot td hop, bién do nim ngang, bién d6 diéu chinh, ¢6 dinh diéu chinh,
va co ché quan ly chat.

®Bao gdm co ché tha ndi c6 quan ly va tha néi hoan toan.

Nguon: Céc gia tri udc luong clia céc tAc gia sir dung phan loai ctia Bubula va Otker- Robe.

An chtra dang sau sur giam sut déu dan nay 1a su khac biét quan trong gitra cac nudc tién tién, cac
thi trudng mai ndi va cac qudc gia dang phat trién.** O cac nudc tién tién, cac co ché trung gian
gan nhu bién mat. Phat hién nay ung ho cho quan diém ludng cuc dbi voi nhém nude ma lan dau
tién quan diém nay dugc trién khai. Trong nhdm nude ndy, xu hudng chii dao 1a huéng t6i cd
dinh cing, phan &nh su théng nhat tién té & chau Au.

Cho du cdc thi truong moi ndi ciing phan anh tinh trang giam sut cac co Che trung gian, nhu:ng
cac co ché nay van chiém hon mét phan ba trong mau Cac nén kinh té méi noi. O day, da sd cac
nude thay doi co ché da chuyén sang co ché tha ndi nhiéu hon 1a ¢ dinh, phan anh sy thiéu Vang
nhiing thoa thuan theo kiéu nhu Lién minh Tién t& chau Au tai cac noi khac trén thé gioi.”® Tai
cac nudc dang phat trién, sy thinh hanh céc co ché trung gian mot lan nira cling giam xubng,
nhung khong nhiéu. O day, cac co ché trung gian chiém hai phan ba trong MAau cac nudc dang
phat trién vao nim 1990, hién van con chiém hon mot nira trong mau ngay nay. Ciing nhu véi
céc thi truong moi ndi, da s6 nhitng nude tir bo cac co ché trung gian da Chuyen sang co ché tha
néi hon 1a ¢6 dinh cung. Ban chat tir tir ciia xu hudng ndy khong cho thiy rang cac co ché trung
gian s& bién mat bén ngoai cac nude tién tién vao mot lic nao d6 nay mai.

Bay gio ta dat cau hai liéu chom sao co ché ty gia hdi doai nay roi sé ra sao trong 20 nam nia
neu cac xu hudng hién tai ctr tiép dién. Chung toi st dung mo hinh chudi Markov, theo Mason
(2001) dé udc lugng xac suat chuyén dol co ché. Luu y rang, mo hinh nay gia dinh rang qué khu
s& hudng dan cho twong lai va xac suat ap dung mot co ché trong quéng thoi gian tiép theo chi
phu thudc vao co ché hién tai. Phu luc 2 md ta chi tiét hon viéc suy ra cac ma tran. Trong Phu luc
3, chung t6i cling trinh bay mot sb ma tran diéu chinh dugc xdy dung trén co SO cac gia tri udc
luong dong phuong sai khac nhau anh huong nhu thé ndo dén xac suat chuyén doi co ché. Cac
ma tran nay clng voi gia dinh vé su tién hoé cua cac dong phuong sai cho phép ta noi long gla
dinh rang xac suat chuyen d6i khong phu thudc vao céac dic diém quoc gia, va cho phép ta ap
dung céc gia dinh khac vé céch thire cac dic diém chinh tién hod nhu thé nao theo thoi gian. Cac
két qua bd sung nay nén duoc xem 1a cac phép kiém nghiém d6 manh cua cac két qua trinh bay
trong bai viét.

Dbi v6i toan bo mau, trang thai 1au dai nhat 1a co ché ¢ dinh cing, tiép theo 1a céc co ché trung
gian, roi dén cac co ché tha ndi (bang 2). Khdng c6 trang thai hap din va vi thé ciing khong c6
xu hudng cac nudce hoi tu vao mot co ché duy nhat hay mét tap hop con cac co ché. Dong cudi
cling trong bang trinh bay sy phan phéi co ché néu xu huéng hién nay vén tiép tuc trong 20 nam

“ Pinh nghia céc nén kinh te tién tién trang hop voi dinh nghia cac nudc cong nghiép trong hé thdng s6 liu cia
Thong ké Tai chinh Qudc té. Tlep theo Bubula va Otker- Robe (2002), chiing t6i dinh nghia cdc thi truong moi n6i
la cac nude bao gdm trong Chi $6 trai phiéu thi trudng méi ndi c6 dau duong (EMBI+), Chi so vén qudc té Morgan
Stanley (MSCI), Slngapore Sri Lanka va Hong Kong. Pai Loan khong dugc bao ham trong mau cac thi trudng mai
nbi dé cho cac két qua tuong thich véi ciia Bubula va Otker Robe (2002). M3u bao gdm 24 nudc tién tién, 32 thi
truong moi n6i va 131 quoc gia dang phat trién.

Bluuy rang c4c co ché tha ndi theo phan loai ciia BOR ciing bao gom co ché tha ndi c6 quan ly nhung khong bao
gbm “tha ndi cé quan ly chat ch&”, vi co ché ndy dugc xem 1a co ché trung gian, nhit quan vai y tuéng la cac co ché
tha ndi phai that sy c6 gia tang tinh linh hoat. Ching ta s& quay lai véi dé tai nay sau.
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tlep theo. Xu hudng nay cho thay rang trong hai thap nién nira, 30 phan trim cac nudc s& cO co
ché cb dinh, 30 phan trim c¢6 co ché tha ndi, va 40 phan tram s& ¢ cac co ché trung gian. So
sanh voi chdm sao co ché hién tai, ty trong cua cac co ché trung gian s& giam thém mot cach vira
phai.

Bang 2. Xac suit chuyén déi va dw bao nim 2025, phan loai Bubula va Otker- Robe

Co ché vao thoi Udc lugng xac sudt xay ra co ché vao thoi doan t + 1

doan t Cac co ché cb Caccoché  Caccochétha  Tdngsb quan
dinh cing trung gian noi sét

Tat ca cac nwéoc

Co ché ¢6 dinh cting 0,9842 0,0059 0,0099 507

Co ché trung gian 0,0121 0,9017 0,0862 1322

Co ché tha ndi 0,0043 0,1346 0,8611 691

Tong 2520

Du bao nam 2025

Ty trong trong phéan 29,98 41,64 28,38

phéi ty gia hdi doai

Cic nuéce tién tién

Co ché ¢6 dinh cting 1,0000 0,0000 0,0000 70

Co ché trung gian 0,0876 0,8613 0,0511 137

Co ché tha ndi 0,0000 0,0236 0,9764 127

Tong 334

Du bao nam 2025

Ty trong trong phan 64,42 5,55 30,03

phdi ty gia héi doai

Cic nén kinh té thi trwong méi noi

Co ché ¢6 dinh cting 0,9796 0,0000 0,0204 49

Co ché trung gian 0,0000 0,8726 0,1274 259

Co ché tha ndi 0,0222 0,1630 0,8148 135

Tong 443

Du bao nam 2025

Ty trong trong phén 22,01 44,42 33,59

phdi ty gia héi doai

Cic nuée dang phat trién

Co ché ¢6 dinh cting 0,9820 0,0077 0,0103 388

Co ché trung gian 0,0043 0,9158 0,0799 926

Co ché tha ndi 0,0000 0,1585 0,8415 429

Tong 1743

Du bao nam 2025

Ty trong trong phén 20,10 52,45 27,45

phdi ty gia hdi doai

Chd thich: Su chuyén doi gan day nhat la tir thang 12-2003 dén théang 6-2004.
Nguon: Cac gia tri ude lugng cla cac tac gia st dung phéan loai Bubula va Otker- Robe.

Buc tranh trong s€ khac di khi ta thue hién cling nhitng phép tinh nay mot cach riéng biét cho cac
nudce tién tlen cac thi tru’orng mai n01 va cac quoc gia dang phat trién. O cac nudc tién tién, cac
co ché trung gian sé& ton tai kém lau bén nhat trong khi co ché cb dinh cung 12 mot trang thai hip
dan. Day chi 1a mot cach khac dé néi rang khong nude nao tirng tham gia EMU tir nam 1999 ma
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lia bo lién minh nay. Cho dén nam 2025, ty trong co che tha ndi duge du béo s& giam tir 40 phan
tram xuong 30 phan tram trong mau cac nude tién tién, ta co thé tuong tuong thong qua viée s€
co them mot s6 nudc chau Au sir dung dong euro. Co I& cling khong nén dy doan qua nhiéu vé
diém nay, vbn 1a mot chiic nang co hoc cua sy kién la s6 nude chau Au tham gia st dung ddng
euro ngay cang ting bt dau tir nam 1999. Ngam an ¢ day 1a cau hoi liéu xu huéng db vé khu vue
ddng euro nay cé bj dao nguoc trong twong lai hay khong; xem phan 6 dui day.

Trong sb cac thi truong méi ndi, co ché cd dinh cting 1a co ché 1au bén nhat, tiép theo la cac co
ché trung gian va sau do6 1a co ché tha ndi; luu y rang day 1a mot xu huéng khac véi cac nude
tién tién. O ddy, ta khong thay su hd trog manh cho quan diém ludng cuc. Qua that, phan tich
chudi Markov cho thay ring ty trong céc thj truong méi ndi ¢6 co ché tha nodi s& ha thap vao nam
2025 hon so véi ngay hay, ddo ngugC Xu huéng trong nhiing thap nién gan day. Bleu nay phan
anh sy kign Ia cac co ché trung gian s& ton tai bén bi hon cac co ché linh hoat trong mau cac nén
kinh té nay."® Cac co ché trung gian nay c6 thé s& duoc ap dung mot cach khong thuong xuyén,
nhung mot khi d duoc ap dung, ching ¢ xu hudng ton tai 1au dai. Cac két qua cia cic nudc
dang phat trién ciing tuong tu.

4. SU THAY POI CUA CAC CO CHE TAI KHOAN VON

Quan diém ludng cuc thira nhan ring cac co ché cd dinh c6 xu hudng ton tai & nhing nude tiép
tuc &p dung cac bién phép han ché dong vén quéc té. NGi cu thé ra, mot ly do khlen cac nudc
dang phat trién ¢ thé va vén tiép tuc han ché su bién thién ty gia héi dodi 1a vi ho van con ngan
chan cac ap luc thi truong thdng qua ap dung cac bién phap kiém soat. N6i tong quat hon, cau
hoi diéu gi sip stra xay ra cho cac co ché ty gia hdi doai that ra lién quan dén cau hoi diéu gi
dang xay ra cho cac bién phap kiém soat . Vi thé, liéu cac phat minh tai chinh va ap lyc toan cau
hoé c6 that sy budc chinh phii cac nuéc phai tir bo cac bién phap kiém soat tai khoan von? Hay
14, theo ngdn ngir cua Mark Twain, liéu cac bao cdo vé sy qua doi ciia cac bién phap kiém soat
vén nay c6 phéng dai thai quéa hay khong?

Ciing nhu véi s6 liéu vé CaC co ché ty gia héi doai, c6 nhiing chudi s6 lidu vé cac bién phap luat
phap han ché cac dong vén. bang tiéc thay, gan nhu toan bo déu két thic vao gitra hay cubi thap
nién 90, tring hop su thay doi cach I1ap bang va bao cao ciia IMF vé cac bién phap han ché do.
Chi c6 mét ngoai 1é 1a chi s6 Chinn- Ito kéo dai chudi s liéu ndi tiéng cua Grilli va Milesi-
Ferretti cho dén nam 2003. Grilli va Milesi- Ferretti (1995) trich 1ap 4 bién sb tir bdo céo hang
nam mang tén CAac co ché ty gid héi dodi va cdc bién phdp han ché ty gid ciia IMF: c6 hay khdng
céc bién phap han ché giao dich tai khoan von, c6 hay khdng cac bién phap han ché tai khoan
vang lai, c6 hay khong cac muc ty gia khac nhau, va c6 hay khéng cac qui dinh cac nha xuat
khau ban lai ngoai té cho nha nudc. Bién s dau tién tap trung vao kiém soat von theo dinh
nghia hep, trong khi ba bién kia xem xét cac bién phap han ché tai khoan vang lai, timg véi xu
hudng dit tén lai cac dong von 1a giao dich tai khoan vang lai nhu mot cach né tranh cac bién
phap kiélr7n soat tai chinh. O day chidng toi chi tap trung vao chi sé cac bién phap kiém soat von
ma thoi.

Viéc phan loai nhi phan cho thdy mot xu huéng déu dan hudng téi mé cta tai chinh nhiéu hon
(bang 3). Ty trong nhirng nudce cO tai khoan von ma tang 1€n tai hau hét cac nudce tién tién (tang

16 Chuing ta sé trinh bay trong phan 4 riang diéu nay khong cé gi ngac nhién, vi trong MAu cac nuéce ndy, Cac co ché
ty gié linh hoat 6 han s& dugc bdo V¢ trude cac ép lyc thi truong béng cac bién phap kiém soat von.

"' Phan tich d6 nhay trong Phu luc 2 str dung phan loai va sé liéu cac bién phap kiém soat von nhin chung ciing cho
cac két qua tuong tu.
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34 diém phan tram), tlep theo 1a cac thi truong méi ndi (25 diém phan tram) va cac nén kinh té
dang phit trién (13 diém phan tram). Noi cach khac, cho du cac nude tién tién la nhiing nu¢c mo
Clra tai chinh nhiéu nhat vao dau thoi ky ndy, su phan ky gitra nhimg nudce nay va thé giéi dang
phat trién van cir ngay cang tang 1én theo thoi gian.

Bang 3. Su tién hod ciia cac bién phap kiém soat von (ti 1¢ phan trim cic nwéc thanh vién
trong méi loai)

Ty trong

1990 1997 2003
Tat ca cac nwéc
bong 77,63 66,87 59,63
Mé& 22,37 33,13 40,37
Téng 100,00 100,00 100,00
S nude thanh vién 152 163 161
CAc nude tién tién
bong 42,86 18,18 9,09
Mé& 57,14 81,82 90,91
Téng 100,00 100,00 100,00
S nude thanh vién 21 22 22
Cic nuée thi truong moéi ndi
Dong 80,00 74,19 54,84
Mo 20,00 25,18 45,16
Téng 100,00 100,00 100,00
S nuée thanh vién 30 31 31
Cic nuéc dang phit trién
Dong 84,16 74,55 71,30
Mé& 15,84 25,45 28,70
Téng 100,00 100,00 100,00
S6 nude thanh vién 101 110 108

Chu thich: M&i cau phan déu bang 0 khi cd cac bién phap kiém soat von va bang 1 néu khdng cé cac bién phap kiém
soét von.

Nguon: Céc gia tri udc lugng cua tac gia sir dung mot trong cac cau phan nhi phan cua chi s6 Chin va Ito (cac bién
phap kiém soat von).

Cac ma tran chuyen d6i (bang 4) cho thay rang su ‘Mm& cura la trang thai lau bén nhét tai cac nén
kinh té tién tién nhung khong lau bén ddi vé6i cac nén kinh té khac. Su khac biét nho gitra cac cot
vé d6 16n ciia cac sb6 hang chéo cong voi su khac biét nho cia cac s6 hang khong chéo tao nén it
bién dong theo thoi gian. Khac biét 16n nhat vé cac sé hang khdng chéo 1a trong céc nén kinh té
tién tién, cho thay xac sut 20 phan trim cac bién phap han ché con lai s& duoc bai bo vao mot
nim cho truge.®® Nhung vi cac nudc tién tién hién da rat gan véi giéi han trén cta sy mo cura
hoan toan, nén twong ddi it ¢ chd dé thay doi thém trong hai thap nién t6i. Tai cac nudc dang
phat trién van con nhiéu chd dé mo cira thém, nhung & day sb liéu du bao cho thiy sy thay doi
rat cham trong nhirng thap nién sap dén.

'8 Hai nén kinh té tién tién theo phan loai ciia Chinn va Ito van con mét hinh thirc han ché tai khoan vén nhit dinh
vao nam 2003 la Iceland (c6 mét s6 bién phéap kiém soat dbi véi chimg khoan thi truong vbn, céc cong cu thi trudng
tién t&, chirng khoan dau tutap thé, tai san phai sinh, dau tu truc tiép va giao dich bt dong san) va Uc (ddi véi nude
nay, EAER li¢t ké mot s6 bién phéap kiém soat dbi véi viec mua va ban xuyén bién giéi ching khoan va cac cong cu
ng, Mot s6 bién phap kiém soat hoat dong tin dung, va mot s6 bién phap kiém soat cac giao dich bat dong san).
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Cudi cung, bang 5 két hop s liéu mo cua tai khoan von véi sé liéu vé co ché ty gia hdi doai.
Ung véi nhitng rang budc cta chi s§ Chin- Ito, viéc phan tich ¢ day két thic vao nam 2003.%°
Khéng c6 thém nhiéu thong tin vé cac nudc tién tién o day, vi nhitng nudc nay that ra da bai bo
cac bién phap klem soat von va khong co6 ddu hiéu gi cho thay ho s& quay lai v6i nhimg bién
phap d6. Trong sb cac thi trudng méi ndi va cac nude dang phat trién, chung toi thay rang céc co
ché ty gia trung gian hién twong d6i phd bién & nhitng nudc twong ddi dong cira hon so vai
nhitng nuéc mé cua, nhu du doan bsi quan diém ludng cuc. Chi co mot nhom nhé cac nude
dang phat trién va thi truong méi noi bai b cac bién phap kiém soat von la chuyén sang co ché
c¢d dinh cing: nam 2003, ¢6 bén nude nhu thé trong bo sd lidu cua chung ta: Bulgaria, Ecuador,
Hong Kong va Panama, ca bdn déu 1a cac nudc theo co ché uy ban tién té hay theo dollar hoa.
Nhung mét khi cac nude tham gia vao 6 nay, ho ¢6 Xu hudéng ¢ lai do: két hop gitra co ché ty gia
cb dinh cing va tai khoan von mé 1a co ché bén bi nhat trong cac nén kinh té thi truong méi noi.

Bang 4. Xac suit chuyén do6i va dw bao nim 2025: Kiém soat von

Co ché vao thoi doan t Udc luong xéc suat xay ra co ché
vao thoi doant+1
bdng M¢&  Tong so quan sat

Tat ca cac nudc

Dong 0,9591 0,0409 1443
Mo 0,0470 0,9530 638
Tong 2081

Du bao nam 2025 ’ 7 ’
Ty trong trong phan phoi cac bién phap kiém soat von 54,28 45,72
Cac nudec tién tien

Dong 0,7885 0,2115 52
Mo 0,0172 10,9828 232
Tong 284

Du bao nam 2025 ’ 7 ’
Ty trong trong phan phoi cac bién phap kiém soat von 7,53 92,47
Cac nudc thi truedng méi noi

Dong 0,9468 0,0532 301
Mo 0,0800 0,9200 100
Tong 401

Du bao nam 2025 ’ 7 ’
Ty trong trong phan phoi cac bién phap kiém soat von 59,84 40,16
Cac nudc dang phat trién

Pong 0,9706 0,0294 1090
Mo 0,0588 0,9412 306
Téng 1396

Du bao nam 2025 ’ q ’
Ty trong trong phan phoi cac bién phap ki€ém soat von 67,27 32,73

Chu thich: M&i cau phan déu bang 0 khi cd cac bién phap kiém soat von va bang 1 néu khdng cé cac bién phap kiém
Soét von.

Ngudn: Céc gia tri uc lugng cua tac gia sir dung mot trong cac cau phan nhi phan cua chi s§ Chin va Ito (cac bién
phap kiém soat von).

9 Vao thoi diém viét bai nay, EAER cung cip thong tin nim 2004 chi cho khoang mét phan ba cac nuéc.
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Trong bang 6 ta thdy phan phdi két hop cta tai khoan von va co ché ty gia hdi doai tién hoa rat
cham theo thoi gian. Dy bdo phan ph61 két hop vao nam 2025 xem ra khong khac biét mot cach
triét dé so v6i phan ph01 ngay nay. Néu qua khtr 1a sy hudng dan cho tuong lai, thi s& c6 mot ty
trong dang ké céc nén kinh té thi truong moi nbi va cac nudc dang phat trién it nhit s& duy tri cac
bién phap kiém soat vn co giéi han va van van hanh mot dang ndo do cua cac co ché ty gia hoi
doai trung gian trong hai thdp nién ntra.

Bang 5. Sw thinh hanh cia kiém soat vén va cac co ché ty gia hoi doai: Chi sé6 Chinn va Ito,
va phan loai ctia Bubula va Otker- Robe (ti 1€ phan trim cac nwéc thanh vién trong tirng

loai)
Kiém soat Ty gia hoi Ty trong

von dodi 1990 1997 2003
Tt ca cac nwéc
I M¢ cua C6 dinh 3,31 2,47 11,80
I M¢ cua Trung gian 14,57 19,75 14,29
" M¢ cua Tha noi 4,64 11,11 14,29
v DPong cura C6 dinh 12,58 14,20 11,80
VvV bong cua Trung gian 54,97 32,72 32,92
VI DPong cura Tha noi 9,93 19,75 14,91
Tong 100,00 100,00 100,00
Sb thanh vién 151 162 161
CAc nude tién tién
| Mo cira Cb dinh 0,00 0,00 50,00
I M¢ ctra Trung gian 33,33 45,45 4,55
1 Mo cira Tha noi 23,81 36,36 36,36
v bong cua C6 dinh 0,00 0,00 0,00
\ bong ctra Trung gian 42,86 13,64 0,00
VI Pong cua Tha noi 0,00 4,55 9,09
Tong 100,00 100,00 100,00
Sé thanh vién 21 22 22
Cic thi treong méi noi
I Mo ctra C6 dinh 6,67 6,45 12,90
I Mo cua Trung gian 13,33 12,90 12,90
i Mo ctra Tha noi 0,00 6,45 19,35
\Y Pong cira C6 dinh 0,00 6,45 0,00
\Y bong cua Trung gian 63,33 45,16 25,81
VI bong cua Tha noi 16,67 22,58 29,03
Téng 100,00 100,00 100,00
S thanh vién 30 31 31
Cic nuéc dang phit trién
| Mo cira Cb dinh 3,00 1,83 3,70
I M¢ ctra Trung gian 11,00 16,51 16,67
1 Mo cira Tha noi 2,00 7,34 8,33
v bong cua C6 dinh 19,00 19,27 17,59
\ bong cira Trung gian 55,00 33,03 41,67
VI bong cua Tha noi 10,00 22,02 12,04
Tong 100,00 100,00 100,00
Sé thanh vién 100 109 108
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Chd thich: Méi ciu phén déu bang 0 khi c6 céc bién phap kiém soat von va bang 1 néu khong ¢ céc bién phap kiém
soat von. Trong bang nay, ta sir dung phan loai Bubula- Otker: (1) Bao gom cac co ché ty gia ma khong co dong tlen
riéng chinh thirc, theo co ché uy ban tién t¢ hay lién minh tién t¢; (2) Bao gom céc co ché ty gia hdi dodi ¢b dinh, cb
dinh theo mot to hop, bién do nam ngang, bién do d1eu chinh, ¢6 dinh c6 diéu chinh, va quan ly chat ché&; (3) Bao
gom co ché ty gia hdi doai tha noi co quan ly va tha noi hoan toan.

Nguon: Céc gia tri wéc luong ctia tac gia sir dung mot trong cac cau phan nhij phan cua chi s6 Chinn va Ito (cac bién
phap kiém soat von).
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Bang 6. Xac suit chuyén ddi va dw bao nam 2025: Chi sé6 Chinn- Ito va phén loai Bubula va Otker- Robe

Kiém soat Cochéty Udc luong xéc sudt co ché trong thoi doan t + 1
von gia héi doai | I 10 v Vv VI Tong sb
quan sat
Tét ¢4 cac nuée
I Mo cia C6 dinh 0,9643 0,0000 0,0000 0,0357 0,0000 0,0000 112
I Mo cura Trung gian 0,0311 0,8416 0,0621 0,0031 0,0621 0,0000 322
i M¢ clra Tha néi 0,0000 0,0837 0,8916 0,0000 0,0049 0,0197 203
v bong cira C6 dinh 0,0187 0,0000 0,0000 0,9627 0,0037 0,0149 268
\Y bong cua Trung gian 0,0025 0,0415 0,0025 0,0000 0,8642 0,0893 795
Vi bong cira Tha ndi 0,0000 0,0054 0,0404 0,0081 0,1456 0,8005 371
Tong
Du bao nam 2025
Ty trong trong phan phdi nhi bién 17,61 14,78 14,58 15,90 23,53 13,59
CAc nude tién tién
I M¢ cira C6 dinh 1,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 42
I Mo cira Trung gian 0,103 0,828 0,046 0,000 0,023 0,000 87
i M¢ cira Tha noi 0,000 0,019 0,961 0,000 0,000 0,019 103
v bong cua C6 dinh 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0
\Y bong ctia Trung gian 0,050 0,175 0,000 0,000 0,700 0,075 40
VI bong cua Tha néi 0,000 0,000 0,167 0,000 0,083 0,750 12
Tong
Du bao nam 2025
Ty trong trong phan phdi nhi bién 63,02 4,78 28,28 0,00 1,19 2,73
Eichengreen & Gazo-Garcia 14 Bién dich: Kim Chi
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Bang 6. (tiép theo) Xac suit chuyén d6i va dy bao nam 2025: Chi sé6 Chinn- Ito va phan loai Bubula va Otker- Robe

Kiém soat Cochéty Udc luong xéc sudt co ché trong thoi doan t + 1
von gia héi doai | I 10 v Vv VI Tong sb
quan sat
Cac nwéc thi trudng méi noi
I Mo cua C6 dinh 0,9667 0,0000 0,0000 0,0333 0,0000 0,0000 30
I M¢ cua Trung gian 0,0000 0,7021 0,1489 0,0000 0,1489 0,0000 47
i M¢ cira Tha néi 0,0000 0,2174 0,7826 0,0000 0,0000 0,0000 23
v bong cira C6 dinh 0,2000 0,0000 0,0000 0,7333 0,0000 0,0667 15
\Y bong ctia Trung gian 0,0000 0,0464 0,0052 0,0000 0,8247 0,1237 194
VI bong cira Tha néi 0,0000 0,0000 0,0326 0,0326 0,1739 0,7609 92
Tong
Du bao nam 2025
Ty trong trong phan phdi nhi bién 17,51 15,46 14,24 4,22 31,08 17,46
Cic nwéce dang phat trién
I Mo cia C6 dinh 0,9250 0,0000 0,0000 0,0750 0,0000 0,0000 40
I M¢ cua Trung gian 0,0053 0,8830 0,0479 0,0053 0,0585 0,0000 188
i M¢ cira Tha noi 0,0000 0,1299 0,8312 0,0000 0,0130 0,0260 77
v bong cira C6 dinh 0,0079 0,0000 0,0000 0,9763 0,0040 0,0119 253
\ bong cua Trung gian 0,0000 0,0303 0,0018 0,0000 0,8895 0,0784 561
VI bong cira Tha néi 0,0000 0,0075 0,0375 0,0000 0,1386 0,8165 267
Tong
Du bao nam 2025
Ty trong trong phan phéi nhi bién 3,25 20,07 9,66 16,52 33,69 16,90

Nguodn: Cac gia tri wée lugng ciia tac gia. Xem chd thich bang 5.
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T6m lai, phan tich & day cho thay rang su phéan biét giira cic nudc tién tién va cac nén kinh té
dang phat trién c6 mot y nghia khi ta chon lwa co ché ty gia hoi doai va tai khoan vén. Céc
nudc tién tién gan nhu da di hét con duong mé cira tai khoan von va khi lam diéu do, ho ciing
tir bo cac co che ty gia hdi doai trung gian dugc dac trung boi tinh linh hoat c6 han, va thién
vé céc co ché ¢ dinh cting hay tha ndi hoan toan. Nguoc lai, cac thi trudng mai nbi va cac
nuée dang phat trién chi méi di duoc mot doan duong c6 han theo chiéu huéng nay. Cho du
ho thé hién su xa roi cac co ché trung gian dé thién vé cac co ché ty gia tha ndi tu do hon,
nhung tién bo van con cham. Su chuyén ddi tham chi con cham hon trong chiéu huéng mé
ctra tai khoan vén nhiéu hon. Néu phan tich chudi Markov vé kinh nghiém qua kha 12 mot
huéng dan cho twong lai, thi trong hai thap nién nita ciing chi c6 mot ty trong nhé cac nudc
nay s€ co cac tai khoan vang lai m¢ cira hon.

Mot diéu khac ciing tré nén rd rang hon qua bang nay 1a su khac biét cua chau Au. Khong cé
bang ching gi cho thay c6 su chuyén dich trén qui mé 16n tir cac co ché trung gian dén céc co
ché c¢6 dinh cang (duéi hinh thic lién minh tién té) twong tu nhu vay & cac nude khac trén
thé gioi. Tiép theo, diéu nay di nay sinh thém hai cau hoi nira. Thir nhat, tai sao chau Au lai
khac? Va thir hai, viéc stra d6i thi kho khin va khdng thé dao ngugc nhu thé nao?

5. TAI SAO CAC THI TRUONG MOI NOI LAl KHAC BIET?

Sy kién ndi bat trude tién qua cac két qua nghién ctru ctia chung t6i 12 sy mién cudng tir bo
céc co ché ty gia hdi doai linh hoat c6 gidi han hay kém linh hoat cta cac thi truong méi noi.
Diéu gi giai thich cho nhan dinh nay?

Céu tra 10i don gian Ia nhiéu thi trudng méi noi thiéu nhiing diéu kién tién quyét can thiét dé
thyc hién cac co ché thay thé. Mot phan quen thugc trong 1ap luén nay la: hinh thuc lau bén
nhét cta co ché ty gia ¢b dinh ctng (hard peg), trong do ddng tlen qudc gia duoc thay thé boi
mot dong tién quoc té, hién c¢6 ¢ chau Au nhung van chua xuat hién ¢ cac noi khac trén thé
gidi. Cac co ché cd dinh don phuong (unilateral fixes) (uy ban tién té, euro hoa va dollar hoa
chinh thirc) thi kém hap dan hon vi doi hoi dit nudc phai tir bo toan bd quyén kiém soat
chinh sach tién té cua minh. Trong cac lién minh tién té nhu cta chau Au, mdi nudc tham gia
it nhat cling gii lai sy kiém soat c6 han dusi hinh thiic quyén bo phiéu trong ban thong déc
Ngéan hang Trung wong chau Au (ECB). Nhung diéu ndy ham y su san long hinh thanh mot
ngn hang trung wong lién quoc gia, ma tiép dén lai co nghia la mot muc do thong nhét cao
vé chinh tri. Do dé, céc co ché c¢d dinh don phuong chi hdp dan dbi véi nhimg nudc & vao
nhiing tinh hudng ngoai Ié trong do6 su hy sinh tinh ty chii vé chinh séch 1a c6 thé chap nhan
duogc: cac xa hdi “hau xung dot” (Bosnia, Ecuador, El Salvador), nhitng nudc maéi vuc day
sau tinh trang siéu lam phat (Argentina), nhitng nudc dang diu tranh vé6i su giai tan co ché xa
hoi cha nghia (Bulgaria, Estonia), va nhitng nuéc & vao nhiing tinh huéng chinh tri dic biét
(Hong Kong). Cac co ché cb dinh khac nay ciing kém tin cay hon: viéc tir bo co ché s& dé
dang hon vi quyét dinh c6 dinh ty gia khong phai la mot phan trong mot mang ludi cac
thuong thao kinh té va chinh tri dan xen 1an nhau nhu & lién minh chau Au. Khi ap lyc x6 day
dén muc phai lwa chon, dat nudc cd thé tir bo co ché ty gia ¢ dinh don phuong, nhu
Argentina vao nam 2001.

Céc két luan nady van con gay nhiéu tranh ci. C nhiing ngudi néng nhiét ¢d vii cho co ché
uy ban tién t&, ho van tin rang do6 1a 1an séng cua twong lai. Tuong tu, cling c6 nhitng nguoi
say sua tan thanh lién minh tién té & nhitng khu vyuc khac, nhu chau A, ho tin ring nhimg diéu
kién tién quyét cho su van hanh mot co ché cb dinh tap thé dan dén viéc ban hanh mot dong
tién khu vue chang may chdc s& phat trién. Moi ngudi sé thay rd rang rang ching toi 1a nhitng
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ké hoai nghi. Ching t6i nghi sé liéu s& gitp ta lam rd diéu nay. Tuy cac co ché cb dinh khong
bién mat, ching ciing chang phat trién phd bién hon bén ngoai cac nudc cong nghiép tién
tién, cu thé 12 & chau Au, noi ma lién minh tién té 12 mot su thay thé c¢6 kha niang ton tai.”
Déi véi cac nude dang phat trién, tinh trang thiéu ving co ché duge mén mo nay, do thiéu céc
diéu kién chinh trj tién quyét, da khép lai mot 16i thoat khoi cac co ché trung gian.

Mot ly do khac khién cho 16i thoat khoi céc co ché trung gian bi hep lai tai cac nude dang
phat trién 12 do chua c6 cac diéu kién tién quyét dé ma cua thi truong von. Diéu nay dua ta
dén vai sy két ndi gitra ty do hoé tai khoan vén va co ché ty gia hbi doai da dugc 1am rd trong
phan trén day. Lap luan dugc trinh bay tir hai phan. Thir nhat, tai nhimg nudc kém phat trién
nhét, diéu kién tién quyét dé tu do hoa tai khoan von nhanh chéng van chua c6. Nhu cau phai
ctng cb cac chinh sach kinh té vi mo, hé thong tai chinh, qui dinh va gidm sat than trong, tinh
minh bach va quan tri ndi bo cong ty trudc khi ty do hod tai khoan von 1a két luan chinh rit ra
tir tu liéu nghién ciru vé cac cude khing hoang tai chinh thép nién 90 diéu nay hién da tro
thanh nhan thic sang suét chung ngay ca trong Quy tién té Quoc té.?! bang tiéc thay, viée
xay dung nhung diéu kién tién quyét nay phai mat thoi glan H¢ thong ngan hang v6i su kiém
soat ndi bo va giam sat than trong, cung cac co quan giam sat trién khai céc thong Ié thuc
hanh tién tién khong thé phat trién dugc ngay trong mot som mot chiéu. Céc thi trudng tai
chinh ¢6 tinh thanh khoan va phat trién theo chiéu Siu, cung cap nhiéu cong cu tai chinh da
dang, bao gdm cac cong cu phai sinh, ma clng voi ching, rii ro nudc ngoai cd thé duge tur
bao hiém mot cach hitu hiéu lai cang phai c6 nhiing yéu cau vé thdng tin va qui dinh nghiém
ngat hon; d6 1a ly do giai thich tai sao hé théng ngan hang phat trién trudc thi truong ching
khoén tai cac nudc thu nhap thap. Quan tri ndi bo cong ty hitu hiéu doi hoi moi truong thong
tin phat trién tot dé cac nha dau tu bén ngoai c6 thé giam sat hanh dong cua nguoi trong ndi
bo cong ty va mot hé thong xac 1ap quyen cua ngudi cho vay mot cach ving chic dé ho co
thé cudng ché viéc doi hoi cac san quyen cua ho. C6 nhitng dac diém the ché phan biét giira
cac nude tién tién va nhimng nén kinh té kém phat trién hon vé kinh té va tai chinh. Va viéc
xly dyng céc diéu kién tién quyét cho mot trinh d phat trién kinh t€ va tai chinh cao thi
khong thé chi lam trong ngay mot ngay hai. Piéu nay giai thich tai sao c6 twong dbi it cac
nude dang phat trién c6 thé mo cia hoan toan tai khodn von va s6 luong nhitng nude duy tri
cac bién phap kiém soat tai khoan vén dang ké s& chi giam xudng mot cach tir tir trong nhimng
thap nién sap ti.

Thir hai, mtic d6 linh hoat cao cia ty gia hdi doai c6 thé tré thanh tryc trac khi kha nang luu
chuyén vén bi han ché. Diéu kién tién quyét thiét yéu dé co6 mirc do linh hoat cao cia ty gid
héi dodi 1a phai ¢ cac thi truong tai chinh va cong cu tai chinh dé cling véi chling, cAc tac
nhan ctia khu vuc tur nhan, ma cu thé 1a cac cong ty ngoai linh vuc tai chinh, c6 thé tu bao
hiém trudc rui ro bang can d6i ké toan cua ho. Nhirng cong ty c6 nghia vy no bang ngoai té
co thé gap rac rdi khi dong tién mat gia; ho s& muon ty bao hiém trudc rai ro ndy thdng qua
hoén doi rui ro véi ngan hang. Ngan hang s& mudn ty bao hiém rui ro théng qua hoan dbi rai
ro nay voi cac dan cu nude ngoai. Nhung diéu d6 s& khdng thé 1am duoc, hodc chi lam dugc
& mot muc do ¢d han, néu nhu cac bién phap kiém soat tai khoan von van con. Trong bét luan
truong hop nao, hé théng ngan hang phai duge kién toan trudc khi co thé duoc tin cay dé ra
nhitng quyét dinh ving chac vé viéc cung tng hop dong ky han cho cac doanh nghiép ngoai
linh vyec tai chinh (vén phai duge bd sung, cac ngan hang qubc doanh phai dugc thwong mai
hod, va mic d6 mang ludi an toan cua chinh phii chi nén ¢ han dé ngan chian hanh vi chap

2| & di nhién, kha nang ton tai 1a trong mét ctia ngudi ching kién (xem phan 6 dudi day).
21 Tim doc nghién ctru ciia IMF (2005).
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nhédn rai ro thai qua va cho vay theo sy chi dao chinh tri). Phai lam duoc nhitng diéu nay thi
viéc m¢ cira tai khoan von mai la khon ngoan va than trong.

Khi khong c6 nhing diéu nay —nhu la cac ngan hang va doanh nghiép quan Iy rui ro ngoai t¢
mot cach than trong, su san c6 cac cong cu tu bao hiém rui ro v.v... - thi muc do bién dong
manh cua ty gia héi doai co thé dan dén bat 6n vé mit kinh té va tal chinh. Vi thé, & nhiing
nuée ma nhip do phat trién thi truong va thé ché cham budc ho phai gitr lai cac bién phap
klem soat von va ho s& mudn quan ly ty gia héi doai dé han ché bién dong. bay laly do thiét
yéu khlen ching ta khong thiy nhiéu nuéc dang phat trlen tr bo cac co ché trung gian dé
thién vé cac co ché linh hoat hon. Biéu nay khong c¢d y mudn néi rang ho khong thé chuyén
dich duogc it nhleu theo chiéu huéng nay. Qua that, ket ludn khac tir tu liéu “co cau” cta thap
nién 90 cho rang it nhit ciing c6 chat it linh hoat Vé ty gia dat dugc trude khi ty do hoé hoan
toan tai khoan von.

Tinh bién dong canh béo cac doanh nghiép va ngan hang vé tim quan trong cua viéc khong
tu géanh chiu rai ro ngoai hdi thai quéa. Sy kién ty gia hbi doai c6 thé bién thién theo hai chiéu
trén co so hang ngay ngan cac nha dau tu khong dam dau tu hét vao mot bén cuaa thi truong,
Vi ho ¢6 thé ganh chiu thua 15 néu su danh cugc vao chiéu hudng thay ddi ty gia hdi doai
tuong lai ciia ho hod ra lai sai 1am. Tiép dén, diéu nay s& gidp han ché dong von mét chiéu va
cac dot ap luc dau co.

bay chinh la co s¢ cho 18p luan rang Trung Quédc nén thay d6i co ché ty gia hudng toi it
nhiéu linh hoat hon cho du céc bi¢n phap kiém soat vén van con. Nhung dat nuge nay Van
nén tiép tuc quan ly co ché ty gia linh hoat dé han ché bién dong cho dén khi nao phat trién
VA cai cach tai chinh dat thém nhiéu tién bo dang ké va hau hét cac bién phap han ché sy luu
chuyén vén con lai c6 thé dugc do bo. Vi viée phat trién thé ché nhat thiét phai mat thoi gian,
dat nudc ¢ thé van con nam trong trang thai chuyén doi, ¢ ranh gigi giira mot co ché trung
gian va co ché tha ndi trong mot quang thoi gian dang ké. Nhiéu nudc dang phat trién khéac
ciing thé. Do 1a ly do khién ta khong thdy ho nhanh chéng tir bo cac co ché ty gia hoi doai
trung gian.

6. TAl SAO CHAU AU LAI KHAC BIET?

Thé ngoai 1¢ cua chau Au thi sao? Lap ludn cua chiing ta 12 chau Au khac biét vi chi c6 khu
vuc ndy ¢6 kha nang thoa mén cac diéu kién tién quyét ciia mot lién minh tién té (diéu nay co
thé van con ding trong tuong lai c6 thé thy truéc). Khdng phai la chau Au so véi cac khu
vuc khac da dén gan hon vé6i su thoa man nhitng tiéu chi cua khu vuc tién té t6i uu, nhan
manh vao sy rdi loan bét can xang va sw gia tang mac do luu chuyén lao dong. Mot loat
nghién ctru ra strc ude luong tinh trang réi loan bat can xang va so sanh chau Au voi chau A
da khong di dén su khac biét bac nhat gitta hai chau luc (vi du, tim doc nghién clru ctua
Bayoumi va Eichengreen, 1994 va Zhang va nhiing nguoi khac, 2003). Tuong ty, so sanh kha
nang luu chuyén lao dong ciing khong cho thdy mic do cao hon ¢ chau Au so véi chau A
(Goto va Hamada, 1994). Ngay ca nhirng nghién ctru sir dung sb liéu gan day ciing khong cho
thiy muic d6 luu chuyén lao dong ¢ chau Au ¢ do 16n va tan suat pha hop véi su diéu chinh
ca tinh chu ky (Peri, 2005).

Thay vi thé, su khac biét co ban giita chau Au va chau A phl hop voi tinh kha thi ciia mot
lién minh tién té khong ndm & co cau kinh té ma nam & s¢ thich chinh tri (tim doc nghién ctru
ctia Bayoumi va nhitng ngudi khac, 2000, trong s6 nhiéu nghién ctru khac nira; Eichengreen
va Taylor, 2004; Katzenstein, 2005). Ta hdy xem thir thach d6i v6i mot nhém nude chau A
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va chau My Latinh dang suy tinh viéc thanh 1ap mét lién minh tién té ching han. Mét dong
tién khu vuc duy nhat doi hoi su ra doi cuia mot ngan hang trung wong khu vuc. Viée thanh
lap va diéu hanh mét t6 chirc nhu vay doi hoi su dong thuan vé céach thic ra quyét dinh va
cach thirc nhitng nguoi ra quyét dinh d6 phai cé trach nhiém giai trinh nhu thé nao. Gan nhu
ngay lap tic diéu ndy s& dat ra cau hoi lidu c¢6 bao nhiéu qubc gia s& duoc dai dién trong uy
ban chinh sach ctia ngan hang — tat ca cac nudce hay chi c6 mot nhém nude vao mot thoi diém
nao d6? Cac quan diém cua ho & dugc tong hop nhu thé nao? Liéu da sb c6 duoc phép &p
dao y muén cua mot thiéu sé khong hai long, ma xem ra 12 can thiét dé phan tng nhanh truéc
céc sy kién phat sinh, hay cac quyét dinh s& phai dwoc nhét tri déng long?

Ngay ca néu cac quyét dinh chinh sach hang ngay duoc uy thac cho mét ban diéu hanh gom
cac chuyén gia doc lap khong c6 lién hé gi dic biét ddi véi viée truc tiép van hanh qudc gia,
van sé& phai c6 mot co ché dé cac nha hoach dinh chinh séch chiu trach nhiém giai trinh vé
mat chinh tri cho cac quyét séch cua ho. Nguoc lai voi chau Au, chau A hay chau My Latinh
déu khdng c6 mét t6 chac chinh tri dbi ung voi mot ngan hang trung wong khu vuc dé cac
nha hoach dinh chinh sach cua ngén hang s€ phai béo céo véi t6 chuc d6 va co thé kiém soat
ho néu cac quyét dinh cua ho khdng thé chap nhan dugc vé mit chinh tri va hién phap. Piéu
nay ¥ mudn noi rang, & chau A hay chau My Latinh khdng c6 mot t6 chirc ndo tuong duong
v6i Qudc hoi chau Au va Toa tu phap chau Au. Pay 14 cong thic dé to chac hodc mot ngan
hang trung wong phu thudc vé mit chinh tri va dugc chinh tri hod cao d6, ma céc thanh vién
diéu hanh sé& bao céo truc tiép cho chinh phu qudc gia ho va xem ho nhu dai dién cua qudc
gia, d6i 1ap voi quyén loi khu vuc tong quét hon, hodc dé té chic mot ngan hang trung wong
khdng c6 trach nhiém giai trinh vé mit chinh tri ma cac nha 1anh dao Ky tri ciia ngan hang sé&
tu do ra quyét dinh khong mang dén cac hé qua bao quat hon. Phuong an thir nhét s& khong
hiéu qua vé mat kinh té, trong khi phuong an tht hai thi khdng thé chap nhan duoc vé mat
chinh tri. Vay thi, van dé 1 liéu c6 thé hay khong xay dung dugc mot ngan hang trung wong
khu vyuc dong thoi khdng can phai theo dudi mot qua trinh hoi nhap chinh tri bao quat hon ma
xem ra khong duoc man ma wa chudng cho lim ¢ chau A hay chau My Latinh. Kinh nghiém
& chau Au, noi ma hoi nhap tién té va chinh tri ciing tay trong tay song hanh, cho thiy ring
cau tra loi la “khong”.

Va0 ntra ¢au nam 2005, viéc thuong thao vé Cong udc hién phéap chau Au cho thay riang cac
bién phap xa hon theo chiéu hudng hoi nhap chinh tri nang d& cho sy thong nhat tién té xem
ra da hoi du cac yéu t6 thing loi. Viée triét tiéu rii ro ty gia va gia ting sy minh bach vé gia
gan lién véi su ra doi cia mot ddng tién chung duy nhat xem ra da thic day manh mé sy phat
trién thi truong tai chinh chau Au. Khu vyc ddng euro duong nhu dang hoat dong thun
budm xudi gi6. Lanh thé ctia dong euro xem ra dang mo rong, véi su tham gia ciia Hy Lap va
trong tuwong lai 1a cac nén kinh té Trung va Dong Au di gia nhap chau Au tir nam 2004. Chi
6 nhitng nude chau Au véi cac co ché lam phat muc tiéu dang van hanh tét va ty gia hoi
doai trong ddi linh hoat (Thuy Bién, Anh) dudng nhu van hai long vai viée dung ngoai lién
minh tién té.

Y kién cua Phap va Ha Lan trong du thao hién phéap chau Au da thir théach gia dinh nay. Ho
lam cho céc nu6c tham gia thi trudng sira doi lai d thao theo chiéu hudng giam kha nang c6
thém cac nude tham gia stir dung dong euro vao nhirng ngay dau. Ho lam cho bg truong phuc
loi cia Y Roberto Maroni phai dé xuat rang Y s& khong st dung ddng tién chung va st dung
lai dong lira. Khi d6 béao chi dua tin vé kha nang khu vuc dong eurro phai bi giai tan da duoc
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dua ra thao lun tai cudc hop cap cao cua cac quan chuc tai chinh Dl'xc Nhﬁng dién tién nay
dat ra mot thu thach cho gia dinh, r0t ra tu phan 3 va 4 trén day, vé tinh bén vimg cua su
chuyén doi huéng téi mot bén la sy c¢b dinh ciing va thong nhat tién t&, va mot bén 1a tha noi
tu do hon — va vé y tuong 1a tién bo qué khir theo chiéu hudng nay xem ra s& khong bi dao
nguoc.

Cudc trung cau y kién vé hién phap chau Au khéng phai la trung cau y kién vé dong euro. Ma
cling chéng c6 su khung hoang niém tin vao kha nang ctia ECB thuc hién chinh sach tién té.
Tuy rang Ngan hang Trung wong chau Au bi chi trich, ‘nhung nhimg 16i chi trich dugc chia
déu gitra nhitng ngudi wa thich quan diém tién té hoi thit chit hon va _nhimg nguoi mubn néi
long hon. Nhitng nguoi ua chuong chinh sach thit chat nhan dinh rang lam phat trong khu
vuc dong euro tlep tuc vuot qua mac tran 2 phan tram dat ra cho gigi han muc tiéu cua ECB.
Nhitng ngudi ¢o vii chinh séch néi long néu 1én sy ting truong cham ciia nén kinh t& chau Au
va stc manh cia dong euro, tao ra kha nang xay ra ap luc giam phat sap toi.

Nhitng tranh cdi nay khéng ngung duoc bao chi dua tin. Bao chi ban chay. Nhung d6 chi don
thuan 1a chuyén thuong ngay cuia cac cudc tranh luan chinh sach tién t&. O mot mac do nao
do, su kién mot nira giGi phé binh ECB cho rang chinh sach qué that chat trong khi nira kia lai
nghi chinh sach qua ngi long 1a mot chi béo cho thay rang moi su dang tién trién dang nhu nd
phai nhu vay; néu moi 15 chi trich déu nhiam vao mot bén cua cudc tranh luan, thi d6 1a biéu
hién cho thay rd rang ngan hang trung wong dang di sai duong.

Trén thuc té, van con chdt it thao luan nghiém tuc Vvé viée tir bo ddng euro. CH I& ngoai trir
nhitng chinh khach tim kiém Sw quang cao ram ro, ngudi ta van khong rd liu mot chinh sach
tién t& dé dai hon co giai quyét dugc van dé tang truong hay cung ch ky cuong ngan sach cua
nuée Y hay khong. Nguoi ta cling khong biét chic viéc c6 mot dong tién riéng c6 1am cho dat
nude dé dang tra ng hon hay khdng. Ngudi ta cling khong biét 4 ap luc 1én gia dong tién gay ra
do tinh trang mét gia USD va viéc cac nudc chau A khong muon cho ty gia héi doai cua ho
thay d6i so voi USD liéu ¢6 d& hon hay khéng néu c6 nhiéu ddng tién chau Au hon. N6i cach
khéc, tuy rang dong euro va ECB c6 lam vat bung xung tién lgi cho cac chinh khach c6 tinh
than dan tuy, gan nhu chang c6 ly do gi dé cho rang bat ca thanh vién nao trong khu vuc
ddng euro san sang nghiém tdc suy nghi dén viéc tir bo dong tién nay, it ra 1a chua co.

Viéc xem xét lai s€ xay ra néu va chi neu ECB phai d6i ph6 véi mét cude khing hoang 16n.
Vi du, thur tuong tuong rang Vong x0in ¢ cac khoan ng cong hay n¢ cua chinh phu cua Y
vuot ra ngoai tam klem soat, dan cac nha dau tu dén chd dat vin dé vé sy sin long va kha
nang cta chinh phu vé viéc dap tmg duoc cac nghia vu cua ho. Hau qua c6 thé 1a viéc ban
téng ban th4o no cia Y va lai suét ting manh, 1am tram trong thém cac nhuoc diém vé ngan
séch. Méi de doa v& no c6 thé 13y lan trén cac thi truong tai chinh chau Au.

Pén luc nay day, ECB s& c6 mot lya chon kho khian. Mot mat ECB c6 thé ngoanh mat lam
ngo va dé cho cac su kién dién tién theo chiéu hudng cta nd. Lam thé s& day cho chinh phu
nude mac 16i mot bai hoc. Chinh phut d6 s& phai tu don sach con hdn loan tai chinh cua ho, ¢6
I& bang nhimng ton thit dang ké cho cac ctr tri. Day s& 1a mot 161 nhic nhe tir té cho chinh phu
nhirng nude khac €0 nhitng rii ro chinh sach twong tu.

%2 “Italian Ministers Says Italy Should Study Leaving Euro’, Reuters (3-6-2005. 7:28 AM ET) “Euro Plumbs 7 %
Month Low on EMU Failure Report’, Reuters (1-6-2005, 8:16 AM ET).
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Khdng nén danh gia thap kha nang ECB phan ting theo céch nay. Lam nhu the s& nhat quan
v6i diéu khoan khong bao 1anh trong luat phap chau Au va nhat quéan vOi mbi quan ngai vé
tam 1y y lai cua cdc quan chuc ECB. Thai d6 d6 cling nhit quan voi sy mién cudng cua cong
dan chau Au khi can nhic cac budc di ban dau theo chiéu huéng hoi nhap chinh tri sdu sic
hon.

Nhu mét su lra chon, ECB ciing ¢0 thé lo Iéng réng nhirng truc trac trén thi truong no cua Y
c6 thé lay lan sang cac thi truong tai chinh khac va de doa kha ning chi tra cta cac ngan hang
I6n. So rang tinh trang 13y lan d6 co6 thé dan dén sy tan chay, ECB c6 thé phan wng giéng Fed
ting phan Gng trudc sy sup d6 cua to chirc Quan |y vén dai han vao nam 1998. Bom thém
thanh khoan vao céc thi truong tai chinh chau Au sé& gilp tranh dugc tinh trang 13y lan céc
truc trac tai chinh cua Y va tranh duogc su két taa thanh mot cudc khung hoang lan rong. Ban
chat lya chon bat loi ¢ hitu cua cic ngan hang trung wong cho thay rang ECB c0 I& s& khong
dé cho cudc khung hoang cia Y xay ra ngay ca néu chi c6 mot xac sudt nho 1a n6 sé& két tua
thanh mot tran tan chay tai chinh. Nhung diéu nay co thé lai cang khuyén khich thém tinh
trang bén bo vyc tham tai chinh cua chinh phu cc nude. Néu phan tng d6 tré nén chinh qui,

ddng euro khi d6 sé& tro thanh mot ¢d may lam phat.

Vay ECB s& phan (ing theo cach nao? Cach nao tét hon? Béi vi chling ta chua tirng thay mot
cudc khung hoang no nghiém trong & mot nude chau Au lén trong thoi dai ngay nay, cho nén
ta chi c6 thé du doan cau tra 16i ma théi. Tuong tu, ngan hang trung wong ciing budc phai du
doén. Ho s€ phai c6 mét lua chon kho khan.

Bat luan quyét dinh nhu thé nao, ho ciing s& bi chi trich kich liét. Néu ECB phan @ng bing
cach bom thém thanh khoan vao hé thong tai chinh, ho s& bi chi trich 12 bom thém lam phat
va dung ting hanh vi hoang phi ngan sach. Néu ho 1am ngo va tinh trang bat 6n tai chinh phét
sinh, ho s& bi budc toi lo 1a trach nhiém chinh cua ho 13 binh 6n hoat dong thanh toan va hé
thdng tai chinh chau Au. Pén day, dan cu chau Au gan nhu chic chin s& thir thach y tuong 1a
tai sao lai trao trong trach ra quyét dinh quan trong nhu vay cho cac nha k¥ tri tién té an danh
ma khong chiu trach nhiém chinh tri truéc bat ky ai. Su thiéu ving mot ddi tac chinh tri c6
kha nang duy trinh trach nhiém giai trinh cia ECB vé cac hanh dong ctia ho va thuc hién cac
bién phép ché tai cho nhitng quyét dinh duoc tu van yéu kém khi d6 sé& tré thanh mot van dé
quan trong. Khi nguy co 1én cao dén thé, nguoi dan chau Au khong thé tranh khoi dat cau hoi
lieu ho 6 tro nén kham kha hon chiang véi cac nha hoach dinh chinh sach tién t& qudc gia
truc t1ep chiu trch nhiém giai trinh trudc hé thong chinh tri qudc gia — nghia 13, véi cac dong
tién qudc gia va cac ngan hang trung wong qudc gia chir khdng phai ¢éng euro va ECB.

Khdong mot diéu gi trong nhiing diéu nay lam cho viéc bién mat caa ddng euro tro nén khong
thé tranh khoi, hoic tham chi ngay ca c6 kha nang xay ra. Mot loat nhiing su kién 6 xac suit
thap s& phai xay ra trudc khi tinh hudng ndy xay ra. Mot chinh phu chau Au to I6n s& phai roi
vao tinh trang kho khan tai chinh nghiém trong. Nhimg hé luy bét loi ctua phan ung cia ECB
s& phai nghiém trong: mot cudc khung hoang tai chinh néu ho khdng 1am gi ca, hay lam phat
né ra néu ho bom thém thanh khoan. Khéng cé gi chiac chan mot su kién nao trong nhing sy
kién nay s& xay ra, chi ding n6i gi dén mot chudi su kién. Nhung néu xay ra, né nhic nho ta
vé kho khin cta viéc diéu hanh mot lién minh tién t& ma khong c6 maot lién minh chinh tri.
Khi d6, cac ma tran chuyén doi cua phan 3 dwa vao s liéu lich su, cho thiy sy chuyén dich
hon nita ctia chau Au xa roi cac co ché tha noi dé tién téi lién minh tién t&, xem ra khong con
la mot huéng dan chinh xéac cho tuong lai dugc nira.
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7. Y NGHIA
Nhu vay, rét cudc ta hoc hoi duoc gi tir phan tich kinh nghiém tién té qudc té gan day?

Phén tich cua chung t0i cho thiy rang khi kha nang luu Chuyen VOn tiép tuc gia tang, nhleu
nude s& quyét dinh tir bo nén tang bat on cua cac co ché ty gia cb dinh mem va tha ni cé
quan ly chat ché. O cac nudc tién tién, noi ma cac bién phap kiém soat von gio chi con la
chuyén qua khur, sy chuyén di nay nhin chung da hoan chinh. Xu huéng tu do hoa tai chinh
khién ta khd ma tudng tuong duoc rang cic nudc ndy s€ quay lai voi cac tai khoan vbn dugc
giam sat nghiém ngat. Vi thé, cac nudc ndy di quyét dinh séng chung véi kha nang luu
chuyén vén cao, twong tu, ho budc phai chon lya gita mot bén la cac co ché ty gia tha ndi
trong dbi tu do va mot bén 14 lién minh tién t&. DSi voi nhém nude ndy, khdng c6 bang
chang gi cho thdy con c6 mot con duong thir ba.

Nguoc lai, trong thé gi6i dang phat trién, cic nudc chi dang dan dan phat trién theo chiéu sau
mbi lién két cta ho véi cac thi truong tai chinh qudc té. Rt ¢6 thé ho phai mat thém 20 nam
nira trudgc khi mac @6 tu do hoa tai chinh tuong xtmg voi cac nude tién tién hién nay. Chuan
bi cho sy mé cua tai chinh 12 mot qua trinh nhoc nhan. N6 doi hoi phai xay dung cac hé
thong ngan hang viing manh, thi truong tai chinh noi dia thanh khoan c6 kha nang cung tng
cac cong cu ty bao hiém rui ro, va hé théng quan tri noi bo cong ty vitng manh dé cac doanh
nghiép va ngan hang co the quan Iy mot cach hiru higu rii ro vay muon nude ngoai, Cubi
cling, cac thi trudng mai ndi s& thanh cong trong viée Xay du'ng cac diéu kién tién quyét nay
Nhung viéc xay dung the ché phai mat nhiéu thoi gian va cac cudce khung hoang tai chinh gan
day nhic nhé ching ta vé ruai ro ciia viéc ndi long cac bién phap han ché giao dich tai khoan
von truge khi thoa man cac diéu kién tién quyét vé thé ché phu hop. Cho dén khi dat duoc
cac diéu kién tién quyét vé thé ché nay, va cic bién phap kiém soat vén dugc ndi long dang
ké, thi stc hit va sic ép tir bo cac co ché ty gia héi doai c6 quan Iy chit ché méi phét huy tac
dung. Su chuyén d6i nay cé thé dang duogc thuc hién, nhung van s& chua thé ndo mang lai
mot thé gidi cO cac tai khoan von mg cira dong nhat, cac co ché ty gia tha noi ty do va lién
minh tién té khi tap chi Chinh sdch kinh té dn do tudi trung nién vao nam 2025.

Néu thuc hién viéc chuyén d6i, thi hau hét cac nudc dang phat trién s& thién vé cuc nao trong
day co Che ty gia hbi doai? Chung toi tin rang da s s& Chuyen sang hudng linh hoat hon. Mot
co ché ¢b dinh cung, dat duoc thong qua st dung mot dong tlen chung thay cho dong tién
riéng cta timg nude s& chi hap dan véi mot so rét it nén kinh té chuan bi xem xét viéc dollar
hoa don phuong (va euro hod) va dbi véi nhitng nude c6 tinh hinh chinh tri dic biét khién ho
hoi d tiéu chuan tro thanh thanh vién cia khu vuc euro. Viée ngudi Phép va nguoi Ha Lan
bo phiéu cho hién phap EU cho thiy nhitmg khé khin dé dat dugc sy hoi nhap chinh tri su
sic hon trong mot the gi6i cua cac nha nude chu quyen Ngay ca néu chau Au thanh cong
trong viéc giai quyet van dé nay, thi nhimg tro ngai dé dat dugc diéu d6 van con ghe gom tai
cac noi khac trén thé gi¢i. O Tay ban cau, qui mo tuyet dbi ciia nudec My khién dat nude nay
khéng c6 xu hudng nhan nhuong cha quyen dong tién cua ho trong khi cung ldc do lam cho
cac nude khac phai mién cudng tu bo quyén kiém so4t tién t&. O chau A, qui md to 16n va
dang tang truong cua Trung Qudc ciing ¢6 nhing y nghia tuong ty. Va khoéng noi nao lich st
tao ra dugce nlem khao khat hoi nhap chinh tri can thiét dé hd tro viéc thanh lap mot thé ché
tién té lién qudc gia nhu ECB. C6 & ciing c6 mot ngdy nao dé nhung chua phai la nam 2025.
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THAO LUAN

Giancarlo Corsetti A
Vién dai hoc chau Au, Pai hoc Rome 111 va CEPR

Tuong lai ctia hé thong tién té 14 gi? Bai viét thao luan chi t1et vé “quan diém ludng cuc”, noi
I&n tir kinh nghiém cia thap nién 90. Pay |4 y tudong cho rang su luu chuyén vén gia ting s&
budc cac nude phai tir bo cac co ché ty gia hoi doai duge dac trung boi mac do linh hoat
trung gian.

Diéu ma tdi cam thay tha vi trong bai viét 12 goc do phan tich cua cac tac gia. Theo nghia, ho
thue hién viéc danh gia cong trang ctia quan diém ludng cuc nhin vao sic manh du doén cua
quan diém dé. Cac tac gia udc luong mot md hinh chuyén doi theo chudi Markov giita cac co
ché ty gid hdi doai khac nhau. St dung xéac sudt chuyén d6i udc luong, ho xem xét su du
doan ctia m6 hinh trong 20 nam sau.

Nhu vay, quan diém ludng cuc ¢ sic manh du doan dén mac do nao? Ta nén tom tat cac lap
luan theo cach trinh bay ba luan diém chinh cua cac tac gia.

Tha nhat 1a quan diém ludng cuc ap dung cho cac nude phat trién chir khong phai cho céc thi
trrong mai ndi va cac nude dang phat trién. Tuy nhién, 1y do chinh khién quan diém nay ap
dung cho nhém nudc thir nhat 1a sy thanh 1ap khu vuc déng euro. Mang lai bang chimg hd tro
cho luan diém tha nhat, mé hinh Markov du doén:

e Sy giam s(t vira phai ty trong cua cac co ché ty gia hdi doai trung gian cho toan thé
thé gidi;

e Sy giam st ty trong c&c co ché tha néi trong cac thi trudng mai ndi;

e Co6nhiéu co ché ¢b dinh ciing hon tai cac nuéc dang phat trién.

Cac két qua nay cho thay chiéu hwéng cai cach qua that nhat quan voi quan diém ludng
cuc, nhung thé gidi trong twong lai s& kha khéc biét so v6i nhiing gi ta ky vong s& nhin
thdy, néu ta hiéu quan diém ludng cuc theo nghia den — nghia la néu ta ly giai chinh xac
né nhu mét dinh ly vé tinh kha thi ctia cac co ché ty gia hdi doai trung gian mot khi von
duogc ty do luu chuyén trén thé giéi.

Vay tai sao quan diém ludng cuc c6 chd sai? Van dé 1a stc manh dy doan cia n6 phy
thuoc vao mirc do luu chuyén von toan ciu bo xa hay vuot qua khoi chimg ct. Trong khi
nhém nudc phat trién da tu do hoa hoan toan tai khoan von, thi su Chuyen doi huong toi
tw do hoa tai khoan v6n van con cham chap tai cac thi trudong méi ndi va cac nén kinh té
dang phat trién. M6 hinh thuc nghiém cho thiy ring cac nudc phat trién c6 thé gitr
nguyén co ché luu chuyén vén cao; con cac nudc trong hai nhom kia c6 thé ban hanh tro
lai cac bién phéap kiém soat vdn, hay van con tuong dbi dong cira cac giao dich tai san. Vi
vay, luan diém tha nhat cd thé dugce tom tit rang, dua vao bang ching qua kha, quan
diém ludng cuc dat nén tang trén mot qua trinh hoi nhap thi truong tai chinh sau xa hon
nhiéu so v&i muc co thé ky vong hop 1y trong mot twong lai thay truge.

Trinh bay luén diém thir hai, cac tac gia mudn 1am ré goc ré cua tinh trang mién cudng
khong mudn tu do hoa cac dong vén & cac thi truong méi ndi va cac nude dang phat
trién. Céc tac gia nhan manh quan diém cho ring sy luu chuyén vén nén dugc xem nhu
mot diéu kién tién quyét cho su linh hoat Vé ty gi4, vi cac doanh nghiép va ngan hang can
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6 cac cong cuy tai chinh dé ddi pho véi sy bién dong gia thé gigi. Nhung tu do hoa tai
khoan von chi c6 thé dat dugc sau khi thuc hién cac cudc cai cach thé ché, phép ly va
kinh té vi md, cung ¢d cac t6 chirc tai chinh va diy manh tinh 6n dinh va hiéu qua trén thi
truong tai chinh. N6i mot cach don gian, co ché tha néi khdng thé thuc hién duoc &
nhitng nude chua hoan tit cac cudc cai cach nhu vay, vi cac to chic tai chinh va ngoai
linh vyec tai chinh sé& thiéu cac cong cu can thiét dé hoat dong trong mot moi trudng c6 ty
gi& linh hoat. Do @6, luan diém thi hai cho rang con duong hudng téi ty gia héi doai linh
hoat song song v6i con dudng husng toi sy bai bo cac qui dinh kiém soat va tu do ho4 thi
truong von mot cach thanh cong. Trén tinh than cua két luan ndy, viéc kéu goi chinh phu
Trung Qudc thyc hién co ché ty gia hdi doai tha néi tu do trong tuong lai gan xem ra chua
duoc chin chén, vi chua du thei gian dé phat trién cac thé ché can thiét.

Nhung tai sao ta khong quan sat thdy nhiéu co ché c6 dinh cung hon? Luan diém tha ba
trong bai viét 1a cac co ché cb dinh cing khong thé ton tai & cac thi trudng méi ndi vi
nhiéu 1y do. Quan trong nhét Ia cac yéu to chinh tri va lich sir khong tao diéu kién dé xay
dung cac lién minh tién t& khu vuc. N& luc chinh tri huéng téi sy hoi nhap 1a diéu lam
cho chau Au khac biét vé chat trong cac van dé tién té so véi cac khu vuc khéac trén thé
gidi noi ¢ cac dic diém tuwong thich v& co cau kinh té, vi thé ma trd nén phd hop (hay
khong phu hop) cho sy théng nhét tién t&. Phuong 4n thuc hién co ché c¢d dinh don
phuong theo dong USD hay euro s& budc mot dat nudce phai tir bo quyén kiém soéat chinh
sach tién té, de doa ca cac muc tiéu ngan sach va cac muc tiéu 6n dinh hod. Quan trong
hon ca trong yéu té xem xét ndy, kinh nghiém cho thay rd rang la cac co ché c6 dinh don
phuong thiéu sy cam két chinh tri can thiét dé lam cho ching tré nén khong thé huy
ngang: sém hay mudn, nhitng co ché d6 s& tro nén bat 6n va co thé két thic bang mot
cudc khiing hoang kinh té vi ma.

Vi thé, két hop luan diém tha hai va thi ba, mot nhom dong dao cac nudc sé tiép tuc theo
dudi chinh sach tién t& va ngan sach ap dung mét hinh thiic co ché ty gia hdi dodi trung
gian, khdng phai tha noi hoan toan ma ciing chang phai ¢b dinh cung. Vé khia canh nay,
t6i & luu ¥ & day la cd nhiéu y tuéng uyén thAm trong phan tich ciia cac tac gia, khong
phu thugc vao mic d6 ma ngudi ta co thé thich hay khéng thich mé hinh chudi Markov
ma ho str dung dé chimg minh 1ap luan cua ho - cac tac gia kha thang than vé mot sb gioi
han ctia mo hinh.

Bai viét két thuc bang mét luan diém khéac bd sung cho tam nhin caa cac tac gia vé tuong
lai hé thdng tién té qudc té. Cau hoi dit ra 1a liéu dong euro c6 thé duoc ky vong nhu maot
dic trung 6n dinh trong hé théng tién té qudc té hay khong. Cac tac gia tin rang viéc kiém
nghiém thuc té tinh 6n dinh cua khu vuc ddng euro van con chua xay ra. Biéu nay chi c6
thé 1a mot cudc khung hoang tai chinh 16n (vi du nhu dudi hinh thic sy thdo chay no
cong cong ciia mot dat nude), bude Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) phai quyét
dinh chon lya gitra mot thai d6 cang rin (day cho chinh phu chiu trach nhiém ngan séach
mot bai hoc) hay la mot thai @6 nuéng chiu (ngan chan sy 1ay lan khuing hoang tai chinh
thdng qua bom thém thanh khoan). Thai d nuéng chiu s¢€ tao ra: (a) tam ly y lai va (b) rai
ro cho muyc tiéu binh 6n gia. Vi ECB han s& ¢6 dii nang luc k¥ thuat dé xir ly khung hoang
thanh khoan, nhung diéu ma cac tac gia thuc su lo lang la kha nang cudc khing hoang tai
chinh s¢ tr¢ thanh mét cudc khung hoang chinh tri.

Kha nang mot cude khiing hoang tai chinh lam lién luy dén mot s6 dong céc the ché chau
Au khdng the loai trir nhu mét dieu suy dien. Tuy nhién, moi quan ngai cua cac tac gia ve
tinh huong nay gidp ta xem xét lai luan diém thir hai va tha ba trén day trén mot tinh than
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méi. Su phat trién va binh 6n cac thi trudng tai chinh rd rang 1a diéu kién tién quyét quan
trong d¢ don nhan mot co ché ty gia hdi dodi linh hoat. Nhung mot két cAu tai chinh dugc
thiét ké tot clng quan trong khong kem tai nhitng nudc theo dudi cac co ché ¢ dinh
cang! Cac diéu kién tién quyét bao gdbm su giam sat va diéu tiét tai chinh hiru hiéu d6i véi
su bién dang va tdm Iy v lai, ciing nhu c&c thé ché chinh tri, gidp cé thé dat dugc sy dong
thuan chinh trj vé cach thac chia xé tén that cia mot cude khing hoang.

Trong nhitng thdng gan ddy, c6 mot quan diém dong thuan cho riang Trung Qudc can
nang gia dong nhan dan té. Néu chinh quyén Trung Quéc xoay x& dé giir cho dong tién
dugc dinh gia thap (hién dugc dinh gia thap khoang 20-40%), céc doanh nghiép Trung
Qudc dang hoat dong voi cac muc gia twong dbi bi blen dang, c6 thé tao ra du cung trong
khu vuc xuat khau. Tuy viée dinh gia thap dong tién vé 1au dai s& 1am bién dang cac quyét
dinh phan bo, thé nhung viéc diéu chinh c6 thé gdy ra cing thang tai chinh va lam ting
nguy co bién dong kinh té vi md dang ké.

Trong mot bai viét vé tuong lai ciia Hé thong tién t& qudc té trong 20 nam téi, t6i ngac
nhién thay khong c6 sy phan tich vé nhiéu van dé nhu: Liéu Quy Tién t& Qudc té c6 ton
tai hay khong? Néu co, t6 chic nay sé thyuc hién nhitng chirc nang nao? Liéu nguoi ta co
thanh 1ap cac to chic mai? Viée phdi hop chinh séch ¢d dang mong doi hay c6 kha thi ¢
mot cAp do nao do? Ligu dong USD c6 con duy tri tinh trang 1& mot dong tien du tri quéc
té 16n nhat khong chit nghi ngo? Tinh trang mat can ddi tai khoan véng lai bén ngoai 16n
gitra Hoa Ky va nhleu thi truong moi noi s€ dugce diéu chinh nhu thé nao? C6 mét cude
tranh luan sau rong vé nhimng van dé ndy, ca & cip do Iy thuyét va chinh sach.

S& thich boc 16 ciia cac tac gia 1a tap trung vao mot yéu td quan trong duy nhat, duoc trinh
bay nhu mot b cuc tranh luan: bat chap toan cau hoa tai chinh, quan diem ludng cuc ap
dung cho céac co ché luu Chuyen vbn nhiéu hon la cho céc co ché ty gid| héi doai. N6i céch
khéc, nhiéu thi truong m&i ndi va cac nude dang phat trién xem ra tién kha cham trong
viéc ty do hod tai khoan vén. Vi diéu nay lam tang co hoi qua khir s& 1a mot huéng dan
t6t gilp ta tim hiéu twong lai, ai ¢6 thé danh bai cac st gia kinh té trong cudc choi soan
thao céc tinh hudng tién té quc té trong hai thap nién sip t6i?

Thao ludn nhom

Charles Wyplosz hoi tai sao bai viét nhan manh quéa nhiéu vao quan diém ludng cyc, thay vi
chd trong hon vao viéc mé cira thi truong von. Tir khi két thiic dong thuan Washington, phan
I6n cac nén kinh té mdi ndi mudn co ty gia hbi doai on dinh, vi diéu d6 c6 ich cho thuong
mai, gidp trung hod hién tuong “lam khanh kiét nguoi 1ang giéng” (beggar-my-neighbour),
nang cao do tin cdy cta chinh sach tién té, vi cac thi truong tai chinh can tu bao hlem trudc
bién dong ty gid, va vi su bién dong nhiéu hon c6 thé gay ton that. Hon nira, mot So nudc
khdng thé vay muon bang dong tlen nuée ho, va vi thé, ho can c6 ty gia h01 doai 6n dinh.
Eichengreen dap lai, ong cam thay rang cong nghé va dan cha dang phat trién, nén that kho
ma diéu tiét tai khoan vén, diéu nay c6 nghia 1a ty do hoa tai khoan vén 1a mot qué trinh tir tir
va dang tiép dién.

Héléne Rey chi ra rang, trong mot khung phan tich véi thoi gian dai hon, nhimg cd séc Ion
nhu chién tranh va giai phong thudc dia ngu y rang sy luu chuyén vén 1a noi sinh. Vén dang
luu chuyén nhu nhitng 1an song, va khé ma néi duoc liéu n6 co tién hoa déu dan hay khéng.
Lars Jonung cam thay du bao cua bai viét qua lac quan va dé& xuit hai mdi de doa cta hoi
nhap tai chinh - chién tranh va suy thodi. Lars ndi, truéc day nguoi ta cho rang hoi nhap tai
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chinh c6 thé 1am giam cac chu ky kinh té, nhung hién nay ngudi ta cho rang, hoi nhap tai
chinh c6 thé 1am ting tinh trang mat can ddi 16n trong nén kinh té.

Paul Seabright da chi ra phuong phép luén cua chudi Markov gia dinh rang cac nha hoach
dinh chinh sach c6 cing mot xac suét tir bo mot co ché nhu nhau tai moi thoi diém, va diéu
nay ngu Y rang ho khdng hoc héi dugc gi theo thoi gian.

Héléne Rey nhin nhin véan dé v6i du doén ciia bai viét cho rang dong euro c6 the van la lién
minh tlen t¢ 16n duy nhat trong tuong lai co thé thay trugc. CO nhan xét, mot mé hinh véi céc
yéu td ngoai tac co su ndi két theo mang lusi cho thay rang s& chi c6 mot dong tién qudc té
duy nhét, ngay ca neu viéc bd sung cac maoi lien két thuong mai khu vuc vao mo hinh c6 the
cho phép c6 mot sb dong tién. Eichengreen dap lai rang 6ng ddng y mét nira vi cac yéu td
ngoai tdc mang lugi van han ché s6 luong dong tién.

Mot s6 nha binh luan luu y vé sy vang mit caa IMF trong bai viét. Eichengreen giai thich,
diéu nay phan anh su kién 13, vai tro ngu:c‘yi cho vay cuu canh sau cling cua IMF s€ ngay cang
nho di khi ngay cang c6 nhleu qudc gia €O thé vay muon bang ddng tién riéng ciia nude ho va
Vi thé, cac ngan hang qudc gia c6 thé hanh dong nhu nguoi cho vay ctru canh sau cling.

PHU LUC 1: CAC KET QUA SU DUNG PHAN LOAI REINHART- ROGOFF

O day, ching toi trinh bay tap hop két qué thir hai, twong tu v6i tap hop két qua trong bai
viét, dua vao phan loai “tu nhién” vé ty gia hoi doai ctia Reinhart- Rogoff.

Trudc tién, bang AL.1 trinh bay dang bang don gian. Diém khac biét so v6i s6 liéu BOR 12 sy
gia tang r0 rét s6 nude duge phéan loai 12 ¢ co ché tha noi trong giai doan 1997-2004 trong
muc tat ca cac nudc; xu huéng nay khong thé hién trong so6 liu Bubula- Otker. Piéu nay
phan anh sy gla tang so thi truong mai ndi va sd nude dang phat trién chuyén sang mot hinh
thize tha ndi ndo dé. Su khac biét ndy khong chi don thuan 1a su tuong tuong vé cach thic
phén loai cac co ché tha ndi c6 quan ly. Khi ta phan loai lai c4c co ché tha noi ¢6 quan 1y nhu
mot phan ciia cac co ché trung gian, ta van co sy gia tdng manh ty trong cac co ché tha ndi tur
nam 1997 dén 2003 trong muc tat ca cac nudc, va ket qua ndy ciling phan anh trong dong thai
clia cac thi truong méi ndi va cac nude dang phat trién.

Khi ta sir dung mé hinh Markov dé du bao cac co Che ty gia héi doai vao nam 2025, cac két
qua cho nhom nudc tién tién va cac thi truong mai n6i vé co ban cliing glong nhu bo 5O ligu
ctia Bubula- Otker (xem bang A1.2). Tuy nhién, di voi cac nudc dang phat trién, phan loai
Reinhart Rogoff dy béo s& ¢6 nhiéu co ché ¢b dinh cimg hon. Diéu nay phan anh xéc suat
lich su twong dbi cao cua viéc chuyen tir co ché roi tu do ( a freely falling regime) sang co
ché ¢ dinh cting vao thoi diém binh 6n. Néu ta nghi rang lam phat cao va co ché ty gia hbi
doai roi tu do s€ it cd kha nang xay ra hon trong 20 nam téi so véi 20 nam qua, nhu ta qua
that nghi nhu vay, thi ta s& c6 xu hudéng xem ning cac két qua BOR hon. S liéu RR ciing
dan ta dén chd du béo it co ché tha ndi hon; mot l1an nira, day la hé qua cta viéc chia nhod
chung loai nay thanh co ché tha néi tu do so véi co ché roi tu do.

Bang A1.3 va Al.4 két hop s6 liéu mo cira tai khoan vén vai sd liéu vé cac co ché ty gia hdi
doai. Mot phan ket qua nhat quan v&i quan diém ludng cuc: vi du, cac co Che trung gian phd
bién hon tai cac nén kinh té dong cira vé mit tai chlnh hon so vdi tai cc nén kinh té mo cua
tai chinh; diéu nay dang voi ca cac thi truong méi ndi va cac nude dang phat trlen Gan nhu
khong cd dau hiéu gi cho thdy mo cira tai chinh dang khuyén khich cac nudc tién téi cuc ¢b
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dinh nhiéu hon so v6i cyc tha ndi trong day co ché ty gia héi doai. Tinh dén nam 2003, mau
nghién ctru chi bao gdm nim nudce thi truong moéi ndi mé cira tai chinh va c6 co ché ty gia cd
dinh: Bulgaria, Ecuador, Hong Kong, Panama va Venezuela. Luu y ring miu ciing bao gom
muoi nude thi truong méi ndi tuong doi dong cura tai chinh nhung ¢ co ché ty gia tha ndi:
Argentina, Colombia, Indonesia, Han Quoc, Mexico, Philippines, Ba Lan, Nam Phi, Thai Lan
va Tho Nhi Ky.

Bang Al.1. Su tién hod ciia cac co ché ty gia hdi doai: Phan loai tw nhién ciia Reinhart
va Rogoff (ti 1¢ phan trim cac thanh vién trong tirng loai co che)

Ty trong

1990 1997 2004
Tat ca cic nuwée
Co ché ¢6 dinh ciing® 22,50 24,46 34,06
Co ché trung gian” 45,83 51,08 32,61
Co ché tha néi® 15,83 13,67 31,88
Co ché roi tu do 15,83 10,79 1,45
Tong 100,00 100,00 100,00
S6 nudce thanh vién 120 139 138
Cic nwéc tién tién
Co ché ¢6 dinh cting® 4,35 0,00 52,17
Co ché trung gian® 73,91 65,22 13,04
Co ché tha néi® 21,74 34,78 34,78
Co ché roi tu do 0,00 0,00 0,00
Téng 100,00 100,00 100,00
S nude thanh vién 23 23 23
Cic nuée thi troeong méi ndi
Co ché cb dinh cting® 10,00 12,50 16,13
Co ché trung gian® 60,00 53,13 41,94
Co ché tha ni® 10,00 18,75 41,94
Co ché roi tu do 20,00 15,63 0,00
Téng 100,00 100,00 100,00
S6 nudce thanh vién 30 32 31
Cic nuéc dang phit trién
Co ché ¢6 dinh cting® 34,33 35,71 35,71
Co ché trung gian” 29,85 46,43 34,52
Co ché tha néi® 16,42 5,95 27,38
Co ché roi ty do 19,40 11,90 2,38
Téng 100,00 100,00 100,00
S nude thanh vién 67 84 84
Chu thich:

® Bao gom cac co ché khdng c6 dong tién riéng chinh thirc, 1a co ché ¢ dinh théng bao trudc hay uy ban tién té,
va bién d6 nam ngang théng bao truéc ma hep hon hay bang +/-2 phan tram.
® Bao gdm céc co ché cb dinh trén thyc té, bién do diéu chinh trén thyc té ma hep hon hay bang +/-2 phén tram,
bién do diéu chinh thdng bao trudc ma rong hon hay bang +/-2 phan tram, bién do diéu chinh thuc té ma hep
hon hay bing +/-5 phan tram, bién do di dong ma hep hon hay bang +/-2 phan tram (nghia la cho phép Ién gia
va xuéng gia theo thoi gian), c¢b dinh dleu chinh thong bao trudc, bién do didu chinh théng bao truéc ma hep
hon hay bang +/-2 phan tram, va co ché ¢ dinh diéu chinh trén thyc té.

®Bao gdm co ché tha ndi c6 quan ly va tha ndi hoan toan.
Ngudn: Gié tri u6c lwong ciia cAc tAc gia sir dung phan loai ty gia hdi doai cua Reinhart va Rogoff.
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Bang Al1.2. Xac suit chuyén ddi va dw bao nam 2025: cac nhdm nwéc khac nhau, phan
loai tw nhién cia Reinhart va Rogoff

Co ché vao thoi doan t U6c luong x4c sudt xay ra co ché vao thoi doant + 1

Coédinh  Céccoché Thanéi  Roitwdo  Tongsd
cang trung gian quan sat

TAt ci cAc nuéc

Co ché ¢6 dinh cting 0,9781 0,0119 0,0020 0,0080 503

Co ché trung gian 0,0165 0,9294 0,0294 0,0247 850

Co ché tha néi 0,0061 0,0215 0,9141 0,0583 326

Co ché roi tu do 0,0543 0,1584 0,1176 0,6697 221

Tong 1900

Du bao nam 2005

Ty trong trong phan phdi 39,13 30,58 22,93 7,36

ty gia hoi doai

CAc nude tién tién

Co ché ¢6 dinh cting 0,9839 0,0000 0,0161 0,0000 62

Co ché trung gian 0,0728 0,8874 0,0265 0,0132 151

Co ché tha noi 0,0093 0,0093 0,9813 0,0000 107

Co ché roi tu do 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000 2

Tong 322

Du bao nam 2005

Ty trong trong phan phdi 53,18 4,78 41,88 0,06

ty gia hoi dodi

Cic thi treong méi noi

Co ché ¢6 dinh cting 0,9492 0,0169 0,0000 0,0339 59

Co ché trung gian 0,0000 0,9331 0,0335 0,0335 239

Co ché tha néi 0,0120 0,0361 0,9157 0,0361 83

Co ché roi ty do 0,0727 0,1273 0,1455 0,6545 55

Tong 436

Du bao nam 2005

Ty trong trong phan phdi 18,78 39,70 32,45 9,08

ty gia hoi doai

Cic nuéc dang phit trién

Co ché ¢6 dinh cting 0,9817 0,0131 0,0000 0,0052 382

Co ché trung gian 0,0065 0,9413 0,0283 0,0239 460

Co ché tha ndi 0,0000 0,0221 0,8603 0,1176 136

Co ché roi tu do 0,0488 0,1585 0,1098 0,6829 164

Tong 1142

Du bao nam 2005

Ty trong trong phan phdi 36,36 38,55 15,68 941

ty gia hoi doai

Nguon: Céc gia tri wéc lugng clia cac tac gia sir dung phan loai Reinhart va Rogoff cd cap nhat.
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Su tién hoa ciia cac co ché ty gia héi doai

Bang A1.3. S thinh hanh cac bién phap kiém soat vén va co ché ty gia héi doai (ti 18

phan trim cic nwéc thanh vién trong tieng loai)

Kiémsoatvon Ty gi4 hoi Ty trong

doai 1990 1997 2003
TAt ci cAc nuéc
I Mo ctra C6 dinh 3,57 3,28 15,57
I Mo ctra Trung gian 11,61 23,77 14,75
i Mo ctra Tha noi 4,46 6,56 12,30
v Mo cia Roi ty do 2,68 0,82 1,64
\ bong cua C6 dinh 17,86 18,85 17,21
VI bong ctra Trung gian 34,82 29,51 16,39
VIl bong cua Tha noi 11,61 8,20 19,67
VIl bong cua Roi ty do 13,39 9,02 2,46
Tong 100,00 100,00 100,00
Sb thanh vién 112 122 122
Cac nwéc tién tién
| Mo cira Cb dinh 4,76 0,00 50,00
I M¢ cua Trung gian 28,57 50,00 9,09
1l M cira Tha noi 23,81 31,82 31,82
v Mo ctra Roi ty do 0,00 0,00 0,00
\Y bong cura C6 dinh 0,00 0,00 0,00
VI bong cua Trung gian 42,86 13,64 0,00
Vi Pong cira Tha noi 0,00 4,55 9,09
VIl bong cua Roi tuy do 0,00 0,00 0,00
Tong 100,00 100,00 100,00
Sé thanh vién 21 22 22
Cic thi treong méi noi
I Mo cua C6 dinh 6,90 6,67 16,67
I Mo cua Trung gian 10,34 16,67 20,00
i Mo ctra Tha noi 0,00 3,33 6,67
v M¢ cura Roi tu do 3,45 0,00 0,00
\Y; Pong cua C6 dinh 3,45 6,67 3,33
VI bong ctra Trung gian 48,28 36,67 20,00
VIl bong cua Tha noi 10,34 13,33 33,33
VI bong ctra Roi ty do 17,24 16,67 0,00
Tong 100,00 100,00 100,00
S6 thanh vién 29 30 30
Céac nuwée dang phit trién
| Mo cira Cb dinh 1,61 2,86 4,29
I M¢ ctra Trung gian 6,45 18,57 14,29
1l Mo cira Tha noi 0,00 0,00 8,57
v Mo ctra Roi tu do 3,23 1,43 2,86
\Y Pong cira C6 dinh 30,65 30,00 28,57
Vi bong cua Trung gian 25,81 31,43 20,00
VII bong cua Tha noi 16,13 7,14 17,14
VIl bong cua Roi tu do 16,13 8,57 4,29
Téng 100,0 100,00 100,00
Sé thanh vién 62 70 70

Nguon: Tinh toan cua cac tac gia.
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Bing Al.4. Xac suat chuyén ddi va du b4o nim 2025: Cac bién phap kiém soat von va co ché ty gia hoi doai

Co ché vao thoi doan t Udc luong xac suat xay ra co ché trong thoi doant + 1
Kiém soat von  Cochéty | Il I v Vv VI VII VIII Téng sb
gia hdi doai quan sét
Téat ca cdc nuéde
| M cira C6 dinh 0,9495  0,0101  0,0101 0,0000 0,0303 0,0000 0,0000  0,0000 99
Il M& cira Trunggian ~ 0,0310 0,8931  0,0241 0,0138 0,0000 0,0379  0,0000  0,0000 290
1] M cira Tha nbi 0,0096 0,0192 0,9327 0,0096 0,0000 0,0000 0,0288  0,0000 104
\Y Mé cira Roi tu do 0,0000 0,2667 0,0667 04667 0,0667 0,0667 0,0000  0,0667 15
\Y Pong cira C6 dinh 0,0213  0,0000 0,0000 0,0000 10,9539 0,0142 0,0000  0,0106 282
VI Pong cira Trunggian ~ 0,0044  0,0574 0,0000 0,0000 0,0044 0,8675 0,0309  0,0353 453
VIl  Déng cira Tha néi 0,0000 0,0060 0,0417 0,0060 0,0060 0,0119 0,8274  0,1012 168
VIII  Pong cira Roi tu do 0,0000 0,0143 0,0000 0,0071 0,0500 0,1429 0,1500  0,6357 140
Tong 1551
Du bao nam 2025
Ty trong trong phan phdi nhi bién 19,7672 15,5786 15,4152 0,8577 20,1940 13,6495 9,6578  4,8393
CAc nudc tién tién
| Mé cira C6 dinh 0,9783  0,0000 0,0217 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 46
Il Mé cira Trung gian 0,0792 0,8713 0,0099 0,0198 0,0000 0,0198  0,0000  0,0000 101
1] Mé cira Tha néi 0,0120  0,0000 0,9639 0,0000 0,0000 0,0000 0,0241  0,0000 83
\Y Mé cira Roi tu do 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 2
\Y; Pong cira C6 dinh 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0
VI Pong cira Trung gian 0,0541  0,1622  0,0000 0,0000 0,0000 0,7027 0,0811  0,0000 37
VIl  DPoéng cia Tha néi 0,0000 0,0000 0,2000 0,0000 0,0000 0,0000 0,8000  0,0000 15
VIII  Poéng cira Roi tu do 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0
Tong 284
Du bao nam 2025
Ty trong trong phan phdi nhi bién 448565 1,0056 48,3650 0,0219 0,0000 0,0964 56551  0,0000
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Su tién hoa ciia cac co ché ty gia héi doai

Bang Al.4. (tiép theo) Xac suit chuyén ddi va dw bao nim 2025: Cac bién phap kiém soat von va co ché ty gia héi doai

Co ché vao thoi doan t

Udc luong xac suat xay ra co ché trong thoi doant + 1

Kiém soat von Co ché ty | Il I v Vv VI VII VIII Téng sb
gia hdi doai quan sét

Céc thi trwdng méi noi
| M cra C6 dinh 0,9667  0,0000 0,0000 0,0000 0,0333 0,0000 0,0000  0,0000 30
Il M& cira Trunggian ~ 0,0000 0,8909 0,0182 0,0182 0,0000 0,0727  0,0000  0,0000 55
1] M cra Tha noi 0,0000 0,2000 0,7000 0,0000 0,0000 0,0000 0,000  0,0000 10
\Y Mé cira Roi tu do 0,0000 0,0000 0,0000 0,5000 0,2500 0,2500  0,0000  0,0000 4
Y} Pong cira C6 dinh 0,1739  0,0000  0,0000 0,0000 0,7391  0,0000 0,0000  0,0870 23
VI Pong cira Trunggian ~ 0,0000 0,0366  0,0000 0,0000 0,0000 0,8902 0,0366  0,0366 164
VIl  Déng cira Tha noi 0,0000 0,0000 0,0741 0,0000 0,0185 0,0185 0,8333  0,0556 54
VIII  Pong cira Roi tu do 0,0000 0,0408 0,0000 0,0000 0,0612 0,0612 0,1633  0,6735 49
Tong 389
Du bao nam 2025
Ty trong trong phan phéi nhi bién 23,3832 20,4160 5,1394 0,7515 6,2800 22,0438 15,1955 6,7906
Cic nwéce dang phat trién
| M ctra C6 dinh 0,8696  0,0435 0,0000 0,0000 0,0870 0,0000 0,0000  0,0000 23
Il Mé cira Trung gian 0,0075  0,9104 0,0373 0,0075 0,0000 0,0373 0,0000  0,0000 134
I M ctra Tha noi 0,0000 0,0000 0,9091 0,0909 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 11
\Y Mé cira Roi tu do 0,0000 0,2222 0,1111 0,5556 0,0000 0,0000 0,0000  0,1111 9
\Y} Pong cira C6 dinh 0,0077  0,0000 0,0000 0,0000 0,9730 0,0154 0,0000  0,0039 259
VI Pong cira Trung gian 0,0000 0,0556 0,0000 0,0000 0,0079 0,8770 0,0198  0.0397 252
VIl Dong cira Tha noi 0,0000 0,0101  0,0000 0,0101 0,0000 00101 0,8283  0,1414 99
VIl  Poéng cira Roi tu do 0,0000 0,0000 0,0000 0,0110 0,0440 0,1868 0,1429  0,6154 91
Tong 878
Du bao nam 2025
Ty trong trong phan phdi nhi bién 2,8819 20,9716 11,0276 2,8950 27,9161 20,2461 7,8969  6,1969

Nguon: Tinh toan cua céac tac gia.
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PHU LUC 2
Chuéi Markov

Trong phu luc nay, ching toi mo ta cac phuong phéap sir dung dé phan tich sy tién hod cua cac
co ché ty gid héi doai va cac bién phap klem soat von theo qui trinh chudi Markov voi céc
X4c suét chuyen ddi {Pith,=1 2 ., n Xac suét Chuyen ddi Pij tiéu biéu cho x4c suét quan sat
trang thai i trong thoi doant— 1 duoc tiép theo boi trang thai j trong thoi doan t.

Dinh nghia 1: Mgt qua trinh ngdu nhién cé dac tinh Markov néu phdn phéi xdc sudt c6 diéu
kién cua cdc trang thdi twong lai, tng voi trang thai hién tai cho truéc, chi phy thugc vao
trang thai hién tgi ma thoi.

Dinh nghia 2: Mgt chudi Markov 1a mét quéa trinh ngdu nhién roi rac theo thoi gian c6 dic
tinh Markov.

Goi s; 1a bién sb biéu thi co ché (regime-indicator-variable) c6 thé quan sat dugc vao thoi
gian t, va gia dinh rang s; tien hoa theo qua trinh chuoi Markov sau day:

Pijt = P{St :j | St1 = i, Sto =k, } :P{St :j | St1 = I} (Al)
Z i = (A2)

Phuong trinh (A2) 1a diéu kién rang bugc d6i voi xac suat chuyén doi (nghia la cac xac sudt
trong hang i ciia ma tran chuyén doi cong lai phai bang mat). Ma tran chuyén doi 1a mot ma
tran P c6 dang (N x N) Chua cac xac sudt chuyén doi:

pll,t plZ,t " plN,t
p21,t p22,t pZN,t

le,t pNZ,t pNN,t

Trong bai viét nay, ching toi da tinh hai loai ma tran chuyén doi.

1. Véi cac xac suat chuyén doi khdng doi theo thoi gian.
2. Vi cac xac suat chuyén doi thay doi theo thoi gian.

Ma tran chuyén doi c6 cac xac suat khong ddi. i véi ma tran chuyén ddi co cac xac suat
khong doi, Py =P vt. Neu O <pj<1 Vi, j =1, 2, .., N, taco thé néi rang chudi Markov la
ti gian. Mat khac, néu P 1a mot ma tran tam giac tren ta n6i chudi Markov con cé thé rat
gon dugc:

p, 0 ..0
P — Por P - 0 _ T 0
T, T,
L Pni Pz - pNN_
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Chlng t0i goi trang thai i 1a trang thai hap dan khi ta quan sét thiy P11 = 1. Khi mot dat nudc
ban hanh co ché 1, x4c suit tir bo trang thai d6 bang khong (khong thé dat dén trang thai khac
néu ta dang ¢ trang thai 1).

Ma tran chuyén déi co xac suit thay doi theo thoi gian. Dé ndi long gia dinh cho ring ma
tran chuyén d6i khong doi theo thoi gian, ta cho cac xac suit chuyén doi thay doi theo céac
bién s6 kinh t& vi mé. Trong truong hop nay, ma tran chuyén doi s& thay d6i mdi thoi doan
khi cac bién doc lap thay doi. Theo Masson va Ruge- Murcia (2005), ching t6i st dung dang
ham s sau day cho cac xac sudt chuyén doi:

o P (S, X,
P(st =] | sta = 1) = pijt (Xt1) = : A3
=i 5 =D =p 0 = s (A3)
P(c= 1 51 = )= Pig (Xur) = - (Ad)

1+ en(BiX )

Dang ham s6 (A3) va (A4) c6 xem xét dén diéu kién 1a téng cua cac xac suat trong mot hang
bat ky ctiia ma tran chuyén doi phai bang mot (xem phuong trinh (A2)).

U'éc lwong ma tran chuyén déi

Ung véi tinh chat phi tuyén tinh thé hién qua dang ham sé dugc chon cho cac xac suét
chuyén d6i, khéng c6 nghiém giai tich cho cac uwéc lugng (estimators) xac suat t6i da. Chlng
toi st dung mot phuong phap bang s6 dé wdc luong xac suat téi da (MLE). Thuat toan sir
dung trong bai Vviét ‘nay la thuét toan Davidon- Powell- Fletcher (DFP). Chung t6i st dung
phuong phap nay dé udc luong ma tran chuyén doi co cac xac suit ¢d dinh va thay doi theo
thoi gian. Uu diém cua thuat toan nay 1a nd khong doi hoi cac phép toadn giai tich cua dao
ham bac hai ctia ham muc tiéu (trir di ham xdc sudt log).

Xac suat quan sat thdy mot trinh tu co ché cu thé {St }tho dbi voi mot dit nude ¢ bang:

Pc (So MS1 M ... NST) =P (St S1-1) Pe (S1-1 | ST-2) - Pc (S1| S0) Pe (S0) (A5)

Bat dang thuc sau cing khai thac gia dinh vé chudi Markov va str dung dinh nghia xac suat
cé diéu kién. Sau d6, ham xdac suat cho dat nude ¢ ¢o thé dugce viét nhu sau:

Lc(ﬂ):Pc (So ms1 ... NST) (A6)

Str dung (A3)-(A5), ta c6 thé viét lai phuong trinh (A6) nhu sau:

- |:HHH(pij,t,c(xt—l))lu‘(yc}Pc(so) (A?)

t=1 i=1 j=1
trong do
1 néus,=jvase. =iddivéinudec
ijte = . ,
0 trong truong hop khac
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Ta c6 thé thu duoc ham xéc suét log cho mot sb lwong C dit nudc biang cach iy log hai vé
cua phuong trinh (A7) va cong lai cho tat ca cac nudc trong mau, ¢ = {1, 2, ..., C) :

DD DN AL CINCHNES Y IGIEH) 8)

c=1t=1 i=1 j=1

Ta thu duoc ude luong xac sudt tdi da cua Bij thOng qua chuong trinh t6i da hod sau day:

B= mﬁax 1(B) (A9)

Trong do pij(Xe-1) duge xac dinh boi (A3) va (Ad) va Sij 1a ma tran bac N(N — 1) x k thir
nguyeén, trong do k la ) dong phuong sai bao ham trong phan tich va N la s6 trang thai. Ung
v6i diéu kién rang budc vé cac xac sut (phuong trinh (A2)), ta khong thé xéc dinh dugc toan
bo cac thong s6. Péi véi mdi hang, ta c6 thé xac dinh duoc d6 doc va tung do gbe cho N — 1
trang thai.

Khai thac cac dic tinh mau 16n ctia cac ude lwong MLE, chling ti tinh ma tran phwong sai-
dong phuong sai ciia ,é mLe st dung ma tran thong tin. Trong truong hop xac suit khong
601 chung t6i uwéc luong sai sd Chuan clia C4C xAc suat ndy bang phuong phéap delta. Luu y

rang cac gia tri woc luong xac suat khong d6i thu duogc thdng qua sir dung mot vector khong
doi 1am bién doc 1ap (Xe.q).

Duw bao

Cac xac suat khong doi. Khi di uéc luong duoc ma tran chuyén d(f)i, ta c6 thé thuc hién viéc
du b&do M bugc. Khi M =1 (du bdo mot budc), va tng vai phan phoi cho trude cta cac co
ché (ry) trong thoi gian t, du bao mot buace sé la:

[RLIR = n]= r-P (A10)

trong do, r, 1a vector ¢6 N hang va 1 x N thir nguyén, chira phan phéi cia cac co ché vao thoi
gian t. Khéi quat hoa phuong trinh (A10), ta cé thé thu dugc du bdo M budc bang cach ap
dung phuong trinh sau:

[REu[R =r]=r-P" (A11)

R, 1a du bao M budc ciia phan phdi cac co ché ty gia hdi doai hay cac bién phap kiém soat
von.

Néu ma tran chuyén doi P chi c6 mot gia tri eigen bang 1 va N — 1 gia tri eigen khac ndm
trong vong don vi, ta c6 thé tinh phan phdi bat bién (dai han hay trang thai dung) cua qua
trinh. Vi du, néu cac diéu kién nay thoa mén dbi voi ma tran chuyén ddi caa co ché ty gia hbi
doai (cac bién phap kiém soat vén), ta co thé tinh phan phdi dai han cuia cac co ché ty gia hbi
doai (cac bién phap kiém soat vn) va phan phédi nay s& khéng phu thudc vao phéan phdi co
ché ban dau.
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Dinh nghia 3: Néu P 1a ma tr@n chuyén doi cho qua trinh chusi Markov va néu r 1a vector
phdn phoi voi dac tinh 1a rP = r, thi ta goi r 1a phdn phoi dai han (phdn phoi bat bien hay
phdn phoi o trang thai ding).

Ung v6i phan phéi bt ky cua cac co ché R, = r va mién 1a cac diéu kién gia tri eigen dé cap
trén day duogc thoa, phan phoi ¢ trang thai ding hay phan phoi bat bién c6 thé dugc tinh nhu
sau.

lim[R R =1 ]=r-P" =P" (A12)

M—>c0

Gidi han moO ta trong phuong trinh (A12) cho thdy rang phan phdi bét bién s& bang mot hang
bat ky ctua ma tran PV,

Cic xac suit chuyén doi thay doi theo thoi gian. Dé thuc hién dy bao M budc cho phan
phéi co ché ty gia hay cac bién phap kiém soat von stir dung ma tran chuyén doi thay doi theo
thoi gian, trudc tién ta phai thuc hién du bao M budc cho cac bién doc 1ap (Xe.1) hay an dinh
mot tinh huéng mong mudn, hay maét 16 trinh cho ting bién doc 1ap, réi sau do sir dung cac
u6e luong xac suat tdi da A mie VA phuong trinh (A3) va (A4) dé ude lugng cac xéac sudt
chuyén d6i. Khi ta da c6 mot du bao cho ma tran chuyén dbi cua ting thoi doan, ta thu dugc
du b4o M buéc cho phan phdi bang cach sau:

RLuR=r]=r-RL-RL R, (A13)
trong d6 P! 12 du bdo ctia ma tran chuyén ddi cho thoi doan t +s.

U'éc lwong xac suit toi da

Trong bai viét, ching tdi trinh bay cac du bao phan phdi ty gia hdi doai cho 20 nam sau
(2025) stir dung céc xac suat chuyén doi khong doi va thay doi theo thoi gian. Trong truong
hop céc xac suét thay d6i theo thoi glan (phuong trinh (A3) va (A4)), chiing t6i gia dinh rang
cac xac suat chuyén dm phu thudc vao cac bién sé kinh té vi md. Mot cach cu thé, ching toi
gia dinh dang ham sé sau day:

B, X1 = fo + filnfs + BpPlncomer; + 3 DS

GD P

trong do Inf la ti I¢ lam phat hang nam, PIncome Ia thu nhap trén dau nguoi va DC/GDP la ty
s tin dung noi dia trén téng san lugng ndi dia. S6 liéu lam phat dugc thu thap tur 7 héng ké tai
chinh quéc té, thu nhap trén dau ngudi va ty s tin dung ndi dia trén tong san luong ndi dia
dugc 1y tir CAc chi bao phat trién thé gidi ciia Ngan hang Thé gidi.

(A14)

Eichengreen & Gazo-Garcia 35 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Chau Van Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh t& hoc vi md Su tién hoa ciia cac co ché ty gia héi doai
Bai doc

PHU LUC 3: DU'BAO PHAN PHOI CO CHE TY GIA HOI POAI NAM 2025: CAC
TINH HUONG KHAC NHAU

Trong phu luc nay, ching tdi trinh bay cac dy bao phan phéi co ché ty gia hdi doai cho nam
2025 str dung cac x4c suat chuyen d6i thay doi theo thoi gian, theo phuong phap ciia Masson
va Ruge- Murcia (2005). Bé thyuc hién viéc ndy, budc thi nhat 12 wéc luong cac dong phuong

sai cho cac xéc suat chuyén doi Markov. Ching toi 1ap mo hinh cic x4c suat nay nhu cac ham
s6 theo ba bién sé: ti 1¢ lam phat X (biéu thi bang x/(1 + X)), GDP trén dau ngudi nhu mot sb
do téng quat cta trinh d6 phat trlen kinh té, va tin dung noi dia dugc biéu thi bing ty trong
trong GDP, nhu mét sé do phat trién tai chinh.

Bang A3.1. CAac hé s wée lwgng: cac xac suét thay doi theo thoi gian, phin loai Bubula
va Otker- Robe

Hings6 Lamphat  Thu nhap (trén dau nguoi) Tin dung ndi dia/GDP

Tat ca cac nudc

pl2 -6,74* 5,76 -1,17 7,69
p13 -4,53* -16,69 0,30 -11,12
p21 -6,17* 2,83** 0,08* 0,96
p23 -2,62* 1,63* -0,02 0,34
p31 -7,45* 5,69* -0,09 2,24
p32 -1,93* 0,80 -0,08* 0,57
Cic nuée tién tién

pl2 - - - -
pl3 - - - -
p21 3,60 -161,87* -0,24* 2,28
p23 -7,31* 23,35** 0,11 1,49
p31 - - - -
p32 3,30 8,92 0,04 -10,18*
Cic thi trwong méi ndi

pl2 - - - -
p13 3,57 -491,08 -1,18 -0,06
p21 - - - -
p23 -2,03* -1,12 0,01 0,33
p31 -5,02* 5,33* -0,05 0,00
p32 -1,79* 1,35 -0,05 0,27
Cic nuée dang phat trién

pl2 -9,57* 18,81 -1,96 16,46
pl3 - - - -
p21 -5,98* 4,16* -0,03 -0,70
p23 -2,31* 2,03* -0,10 -0,94
p31 - - - -
p32 -2,52* 1,01 0,10 2,32*

Chu thich: Gia trj udc lugng cua céac tac gia. * va ** tiéu biéu cho nhitng hé s6 khac khéng vé mit thong ké &
cac muc y nghia lan luot 13 5 phan tram va 10 phan tram.
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Bang A3.2. C4c hé s6 wéc lwgng: cac xac suét thay doi theo thoi gian, phan loai Reihart

va Rogoff

Hing sb Lam phat Thu nhap (trén dau nguoi) Tin dung noi dja/GDP
Tat ca cac nuéc
pl2 -4,52* 4,04* -0,23 0,06
pl3 -8,58* 3,76 0,05 2,28
pla -4,70* 5,50* 0,22 -8,76
p21 -4,10* -6,54 0,04 -0,54
p23 -3,20* -3,19 0,01 -0,14
p24 -3,97* 4,36% -0,03 -0,07
p31l -5,99* -40,49 -0,17* 4,11*
p32 -3,92* 3,97 -0,01 -0,06
p34 -3,10* 8,17* -0,28 0,28
p4l -2,98* 0,27 0,10 1,88
p42 -1,24* -0,65 0,19** 0,35
p43 -0,18 -5,09* -0,01 1,74
Cic nudéc tién tién
pl2 - - - -
pl3 -6,52 71,03 -0,04 -0,54
pl4 - - - -
p21 4,56 -76,51** -0,27* -1,01
p23 -7,39* 21,50 0,16** -0,68
p24 -3,90 7,84 -0,07 0,86
p31l -1,33 -96,74 -0,11 0,57
p32 -4,30 -19,33 0,06 -1,41
p34 - - - -
p4l - - - -
p42 - - - -
p43 - - - -
Cic thi trweong méi ndi
pl2 150,84 -16,81 0,05 -1572,60
pl3 - - - -
pla -3,59%* 3,32 0,24 -4,95
p21 - - - -
p23 -3,69* -3,96 0,03 0,95
p24 -3,45*% 1,92 0,01 -0,25
p31 -1472 -818,48 0,00 955,44
p32 -1,44 -37,81 0,00 -0,40
p34 -3,34* 9,76 -0,27 0,20
p4l -3,54* -0,21 0,46 1,04
p42 -1,62 -0,85 0,18 0,13
p43 -141 -5,54** 0,41 2,49
Cic nuée dang phat trién
pl2 -7,04* 3,53 -5,26 24,70*
pl3 - - - -
pla 9,59 21,62 -56,33 -173,69
p21 -4,53* 0,88 -0,46 1,49
p23 -2,43* -4,26 -0,15 -1,71
p24 -3,97* 6,22* -0,26 -0,47
p31 - - - -
p32 -4,83* 11,81* 0,34 -4,97
p34 -3,30* 8,07* -0,27 1,72
p4l -3,20* 0,06 0,01 4,07*
p42 -1,22* -0,14 0,09 1,15
p43 -0,07 -2,91 -0,93 1,73

Ch thich: Gia tri udc lugng cua cac tac gia. Dau * va ** tiéu biéu cho nhitng hé s6 khac khong vé mit thong ké
& cac muc y nghia lan luot 1a 5 phan trdm va 10 phan tram.
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Céc gié tri woc luong hé sb dugc trinh bay trong bang A3.1 cho cac xac sudt chuyén doi dua
vao phan loai Bubula- Otker- Robe, va trong bang A3.2 cho phan loai Reinhart Rogoff. Cac
gid trj wéc luong n6i chung c6 vé hop 1y, cho dii chi mét s6 it c6 ¥ nghia thng ké & mic tin
cay tiéu chUan Chung t6i khdng muon cht trong qua nhicu vao d6 I6n cua cac gia tri udce
luong hé sb, vi thé chung t6i trinh bay cac gi tri dy bao nay trong phu luc chir khong phai
trong bai viét. Tuy nhién, chiing tdi nghi ciing nén luu Y ring phuwong phap c6 thé dugc sir
dung dé du béo trong cac tinh hudng khac nhau.

Nhu vay, ching t0i thay rang lam phat cao hon khuyén khich su chuyén doi tir co ché ty gia
co dinh sang céc co ché linh hoat hon, cho du ciing c6 hé s6 dwong cho su chuyén doi tir tha
ndi sang ¢ dinh cung, nhu thé mot s6 nudc lam phat cao, dic biét 12 cac thi trudong méi ndi,
phai vién dan cac co ché cb dinh cing nhu mot cong cu chdng lam phat. Thu nhap trén dau
ngudi cao hon gan lién véi su chuyén ddi sang cac co ché cb dinh cung tai cac nudc tién tién
— day 1a viéc chon lra chuyén ddi sang lién minh tién té tai chau Au. Trong bang A3.2, ching
t6i thu duoc cac két qua twong ty d6i véi ca lam phat va thu nhap trén dau nguoi.

Bay gio ching t0i c6 thé st dung céac gi tri udc luong diém ndy dé dy bdo phan phdi co ché
ty gia hdi dodi vao nam 2025 phy thudc vao cac gia dinh khac nhau V& phan phéi cac bién
doc lap. Tinh hudng “trung binh” gia dinh rang ba bién doc lap c6 gia tri binh quan mAu tir
bay gio dén nam 2025. Luu Y rang cac du bao nay hoi khac véi cac du bdo trong bai viét,
trong do, cac xac suat chuyén doi khong dugc 1ap mé hinh nhu cac ham s theo céac bién doc
lap (& 6, cac xac sudt d6 co thé dugc cho 12 hdi qui theo gia tri ¢b dinh ma thdi). Tinh hudng
“t5t” gia dinh rang ti 1¢ lam phat 13 mot do léch chuan dudi trung binh mau, thu nhap trén dau
ngudi 12 0,5 do léch chuan bén trén trung binh miu, va tin dung ndi dia/GDP 1a mot d6 léch
chuén bén trén trung binh mau.?* Twong ty, tinh huéng “x4u” gia dinh rang ti 16 lam phat Ia
mot d6 léch chuan bén trén trung binh mau, thu nhap trén dau nguoi 12 0,5 do léch chuan bén
dudi trung binh mau, va tin dung noi dia/GDP 1a mét d6 Iéch chuan bén duéi trung binh mAau.

Bang A3.3 va A3.4 trinh bay cac dy bao lan luot sir dung phan loai Bubula- Otker- Robe va
phan loai Reinhart Rogoff. Céc két qué chung khong khac nhau 1am trong ba tinh huéng néy
Tuy nhién, c6 sy khdc bi¢t dang luu y trong ba nhdm nude. Trong bang A3.3, tinh huéng tot
dan dén su chuyén dol hoan ch1nh hon & cac nudc tién tién, tir bo cac co ché trung glan va
hudng t6i lién minh t1en te.2 Trong cac nudc thi truong moi ndi, tinh huong tot dan dén gan
nhu toan b6 su blen mét ctia cac co ché ¢ dinh dé chuyén sang co ché trung gian va co ché
tha n01 voi ti 18 gan nhu bang nhau. Nguoc lai, trong tinh hudng x4u, s& c6 nhiéu thi truong
mai n01 gan b6 vai co ché cb dinh cung hon, trong khi co it nuéce chuyen sang co ché tha noi
hon.?® Trong bang A3.4, tinh hubng tdt mét 1an nira dan dén su chuyén déi hoan chinh hon
hudng t6i co ché cd dinh cung (lién minh tién té & chau Au). Tuy nhién, & day, trong tinh
hudng xau, phuong 4n chon lya ciia cac nude 1a co ché tha ndi nhiéu hon so véi cac co ché
trung gian. Tai cac thi trudng méi ndi, mot 1an nira ta dy bao c6 it nude theo co ché tha noi
trong tinh hudng xau, nhung & ddy phuong an chon lya cua ho 1a cac co ché trung gian nhiéu

% Pay ciing 1a cing mot két qua ma Masson va Ruge- Murcia thu duoc thdng qua sir dung cac bién doc lap va
s lidu khéc.

2 Ung v&i tinh trang phan tan cao ctia thu nhap trén diu nguoi gilta cac nude, trir di mot do léch chuan cho bién
nay s& dan dén thu nhap trén dau nguoi c6 gia tri Am ddi voi mot sb nude. Vi ly do do, chiing tdi cong hay trir
0,5 d¢ léch chuan .

2 Trong tinh hudng x4u, dleu th( vi 13, lién minh tién t& khong ting truong, va mot ty trong dang ké cac nuée co
co ché tha néi quay tro v& véi cac co che trung gian.

% Két qua cua cac nudc dang phat trién kho hai hoa véi cac két qua trude day hon. Xu huéng cac nude nay
Chuyen tir co ché tha ndi sang cac co ché trung gian trong tinh huong tot phan anh h¢ sb twong ddi 1on vé phat
trién tai chinh ddi véi xéc suat chuyén doi tir co ché tha néi sang cac co ché trung gian.
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hon so v6i co ché ¢ dinh cing.”” Tai cac nudc dang phat trién, xem ra c6 vé hop ly, tinh
huong xau dan den tir bo cac co ché ¢6 dinh va hudng tai co ché roi tu do.

Bang A3.3. Dy bao nam 2025: Ty trong trong phén ph(:')i co chévt)" gia hoi doai sir dung
phan loai Bubula Otker Robe va cac xac suat chuyén doi thay doi theo thoi gian

Tinh hudng Cochécddinhcing  Co ché trung gian Co ché tha noi
Tat ca cac nuwéoc

XAu 30,22 40,66 29,12
Trung binh 31,83 38,95 29,22
Tét 33,32 37,26 29,42
CAc nudre tién tién

Xau 54,39 40,02 5,59
Trung binh 55,07 2,78 42,16
Tt 57,74 0,01 42,26
Cic thi trwong méi ndi

Xau 26,93 51,43 21,65
Trung binh 19,77 46,31 33,93
Tot 0,18 43,72 56,11
Cic nuéc dang phit trién

Xau 26,03 32,80 41,18
Trung binh 26,58 51,31 22,12
Tt 25,31 65,11 9,58

Ch thich: Trong tinh hudng tot, lam phat bang ti 1¢ lam phat trung binh mau trir &i mot do léch chuan , thu nhap
trén dau nguoi bang trung binh mau cong 0,5 do léch chuan, va tin dung noi dia/GDP bing trung binh mau cong
mot d6 léch chuan. Trong tinh hudng x4u, lam phat bang ti 1& lam phat trung binh mau cong mot do léch chuan ,
thu nhap trén dau nguoi bang trung binh mau trir 0,5 d6 léch chuan , va tin dung ndi dia/GDP bang trung binh
mau trir mot do léch chuan. Trong tinh hudng trung binh, moi bién sé déu bang trung binh mau.

Ngoai ra, chiing toi ciing wdc luong cac hé sb cua cac ddng phuong sai cho phan loai nhi
phan ciia cac bién phap han ché tai khoan von va mét 1an nira, sir dung ching dé dy bao phan
phéi co ché vao nam 2025. Bang A3.5 trinh bay cac thdng s6 uéc lwong cho cac nhdm nudc
khéc nhau. Chi c6 mét it théng sé c6 y nghia thong ké. Tuy nhién, cac tinh huong khac nhau
trong bang A3.6 ndi chung co veé hop y. Dbi voi mau tat ca cac nude, cac nén kinh té tién
tién va cac thi truong méi ni, nhiéu nude chuyén sang ma ctra tai khoan von hon trong tinh
huong t6t so voi tinh huong trung binh (va tuong tu, it nudc chuyen sang m¢ cua tai khoan
von hon trong tinh huong xéu). Két quéa xem ra kém hop ly nhét d6 1a cac du bao nay cho
thdy ¢ it nén kinh té thi truong méi ndi hon so voi cac nuoc dang phat trlen chuyen sang mo
clra tai khoan von vao nam 2025, nhung chung to1 ngan ngai khéng muén nhin manh nhiéu
vao sy khac biét nay do ¢ it cac ddng phuong sai co y nghfa. Quan trong hon ca, két luan
chinh trong bai viét cho rang van con mot ti 1¢ dang ké céc thi truong méi ndi va cac nude
dang phat trién c6 cac bién phap kiém soat vén vao nam 2025, va duy tri khong thay doi.

2T Mot két qua dang ngac nhién khac 1a ta du béo it co ché tha ndi hon va nhiéu co ché trung gian hon trong tinh
hudng tot.
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Béang A3.4. Du bdo nam 2025: Ty trong trong phan ph01 co ché  ty gia héi doi sir dung
phén loai tw nhién ciia Reinhart va Rogoff va cdc xdc suit chuyén déi thay doi theo thoi
gian

Tinh hudng Cochécddinh  Cochétrung  Cochéthandi Co ché tha ndi tu
cang gian do
TAt ca cic nwéc
Xau 18,37 53,19 13,51 14,93
Trung binh 37,71 29,09 31,31 1,89
Tét 79,75 10,45 9,66 0,14
Cic nudc tién tién
Xau 23,89 12,92 63,02 0,17
Trung binh 47,45 12,02 40,38 0,15
Tét 64,82 11,21 23,84 0,13
Cic thi treong méi noi
Xau 17,66 52,69 7,02 22,64
Trung binh 19,98 16,23 59,47 4,32
Tét 16,70 66,19 15,54 1,58
Cic nuée dang phat trién
Xau 49,59 33,14 6,47 10,79
Trung binh 47,47 33,61 14,64 4,28
Tét 43,66 25,32 29,48 1,54

Chu thich: Trong tinh hudng t5t, lam phét bang ti 16 lam phat trung binh mau trir di mot do léch chuan, thu nhap
trén dau ngudi bang trung binh mau cong 0,5 d6 léch chuan, va tin dung ndi dia/GDP bang trung binh mau cong
mdt d6 léch chuan. Trong tinh hudng x4u, lam phat bang ti 1¢ lam phat trung binh mau cong mot do léch chuan ,
thu nhap trén dau nguoi bang trung binh mau trir 0,5 d6 léch chuan , va tin dung ndi dia/GDP bang trung binh
mau trir mot do léch chuan. Trong tinh hudng trung binh, moi bién sé déu bang trung binh mau.

Bang A3.5. C4c hé sb wée lrgng ciia cac bién giai thich, chi s6 Chinn va Ito

Hang sb Lam phat Thu nhap (trén Tin dung ndi

dau nguoi) dia/GDP

Tét ca cac nwéc

pl2 -3,223* 0,001 0,049* -0,267

p21 -2,239* 0,000 -0,029 -1,070

Cac nwéc tién tién

pl2 0,322 -2,072 -0,124** 2,759**

p21 -3,986** 0,301 -0,041 0,642

Cic thi trwong méi ndi

pl2 -2,682* -0,005 0,096** -1,410

p21 -0,932 -0,197 0,133 -4,643*

Cac nuwéc dang phat trién

pl2 -3,117* 0,003 -0,004 -1,466

p21 -2,511* -0,022 -0,022 -0,705

Chu thich: Gia tri u6c lugng cua cac tac gia. Dau * va ** tiéu biéu cho cac hé sb khac khdng vé mit thong ké &
muc y nghia lan luot 14 5 va 10 phan tram.
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Bing A3.6. Duw bao nam 2025: Ty trong trong phén ph01 cac bién phap kiém soat von
str dung chi s6 Chinn va Ito va cac xac suit chuyén doi thay déi theo thoi gian

bong cua M¢ cua
TAt ca cac nuwéc
XAau 68,30 31,70
Trung binh 54,65 45,35
Tot 41,68 58,32
CAc nude tién tién
XAau 26,91 73,09
Trung binh 5,81 94,19
Tot 1,90 98,10
Cic thi trwdmg méi noi
XAau 72,92 27,08
Trung binh 54,44 45,56
Tot 38,85 61,15
Cic nuée dang phat trién
XAau 61,94 38,06
Trung binh 67,74 32,26
Tot 72,46 27,54

Chu thich: Trong tinh hudng t5t, lam phét bang ti 1¢ lam phat trung binh mau trir mot d6 léch chuan, thu nhap
trén dau ngudi bang trung binh mau cong 0,5 d6 léch chuan, va tin dung ndi dia/GDP bang trung binh mau cong
mdt d6 léch chuan Trong tinh hudng x4u, lam phét bang ti 1¢ lam phat trung binh mau cong mot do lech chuan ,
thu nhap trén dau nguoi bang trung binh mau trir 0,5 d6 léch chuan, va tin dung ndi dia/GDP bang trung binh
mau trir mot do léch chuan Trong tinh hudng trung binh, moi bién sb déu bang trung binh mau.

PHU LUC 4: CAC CACH PHAN LOAI CAC BIEN PHAP KIEM SOAT VON KHAC
NHAU

Trong phu luc nay, ching tdi tim hiéu sitc manh cta cac phét hién trong bai viét vé xu hudng
mé cira tai chinh thdng qua phan tich mot vai sé do khéc nhau vé cac co ché tai khoan von.
Trudc tién, viéc phan tich d6 nhay gidp trién khai ca bon cau phan cua chi s6 Chinn Ito; bdn
cau phan nay xac dinh tinh trang c6 hay khong c6 cac bién phap han ché cac giao dich tai
khoan vén, ¢ hay khong c6 cac bién phap han ché tai khoan vang lai, c6 hay khéng cé co
ché nhiéu ty gia hdi doai, va c6 hay khong c6 qui dinh ban lai ngoai té xuat khau. Chung t6i
str dung cac sb liéu nay dé xép cac nude vao thanh ba loai: dong cira hoan toan (néu ca bén sé
do déu c6), ma ctra hoan toan (néu ca bon sé do déu khong cd), hoic nam ¢ khoang gitra. Vé
co ban, viéc phan loai ndy x&c nhan céc phéac thao khai quét ciia phan tich dya vao sb do nhi
phan nhu da thao luan trong bai viét.

Viéc phan loai chi tiét hon ny gilip ta thiy r6 sic thai cua cac co ché hon dong thoi vé co
ban van khong lam thay dbi buc tranh chung. Trong bang A4.1, ta thay rang qua that cac
nudce tién tién bt dau tir mot tinh trang tuong ddi mé cira tai khoan vén; vao khOang nam
1990, khong nudce nao trong cac nudce nay dong cua hoan toan d6i voi cac dong Von quoc té,
trong khi khoang 20 phan tram cac thi truong mai n01 va cac nudc dang phat trién van con &
trang thai nay. Pén nam 2003, khong mot nén kinh té thi truong m&i ndi nao con hoan toan
dong cua — di nhién, diéu gilp xéc dinh ho 1a cac thi truong méi ndi, nghia I3, cac nha dau tur
qudc té c6 thé doi hoi san quyen cua ho it nhat 13 dén mot chirng muc nao d6 — trong khi chi
co 1 trong 12 nude dang phat trién van con & trang thai nay. Dy bao trong bang A4.2 cho
thay ring den nam 2025, ty trong cac thi truong moi ndi va cac nude dang phat trién mé cira
tai khoan vén hoan toan chi tang rat it.
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Bang A4.1. Sw thinh hanh ciia kiém soat von: Phén loai Chinn Ito theo ba loai (ti 1¢

phén trim céc thanh vién trong méi loai)

Ty trong

1990 1997 2003
Tat ci cAc nuéc
bong ctra 16,45 7,74 5,66
Trung gian 65,79 68,39 63,52
Mo cira 17,76 23,87 30,82
Tong 100,00 100,00 100,00
Sé thanh vién 152 155 159
Cac nwéc tién tién
bong cia 0,00 0,00 0,00
Trung gian 52,38 22,73 9,09
Mo cira 47,62 77,27 90,91
Tong 100,00 100,00 100,00
Sb thanh vién 21 22 22
Cic thi trwong méi ndi
bong ctra 23,33 7,14 0,00
Trung gian 60,00 75,00 74,19
Mo cira 16,67 17,86 25,81
Tong 100,00 100,00 100,00
S6 thanh vién 30 28 31
Cic nuéc dang phit trién
bong ctra 17,82 9,52 8,49
Trung gian 70,30 76,19 71,70
Mo ctra 11,88 14,29 19,81
Tong 100,00 100,00 100,00
Sb thanh vién 101 105 106

Chd thich: Mai cau phan bang 0 khi c6 cac bién phap han ché va bang 1 khi khong cd. Trén phuong dién cac
bién phap_ kiém soat vén, mot nude duoe xem la dong cua, trung gian, hay me cira khi tong cuia bdn cau phan

lan hrot bang 0 (d6ng ctra), nam trong khodng 1-3 (trung gian), hodc bang 4 (ma cura).
Ngudn: Uéc luogng cua cac tac gia sir dung bon cau phan nhi phan caa chi sé Chinn va Ito.

Cudi cung, chling t6i ciing xem xét mot s6 do khac vé tinh trang mé Cira thi truong von do
Nancy Brune trién khai. S6 liéu cta Brune ¢ uu diém |a kéo dai cho dén nam 2004, ddng
thoi ciing rét chi tiét: Brune thu thap s6 do chi tiét cua cac bién phap han ché cac dong vén
vao vara: (1) Cac bién phap kiém soat dong vao cua cac giao dich bat kha kién | (invisible
transactions) (bao gdm tién thu tir cac giao dich bét kha kién, qui dinh vé viéc chuyén loi
nhuan vé nudce, va qui dlnh ban ng0al t¢); (2) Cac bién phap klem soat dong vao cua cac giao
dich bét kha kién II (bao gom tién thu tir xuat khau va qui dinh vé viéc chuyen loi nhuan vé
nudc, va qui dinh ban ngoai té lién quan dén xuat khau); (3) Cac bién phéap kiém soat dong ra
cac giao dich bat kha kién; (4) Céc bién phap kiém soat dong vao lién quan den vbn va chimg
khoan thi truong tlen t&; (5) Cac bién phap kiém soat dong ra lién quan dén vén va ching
khoan thi truong tién té; (6) Cac bién phap kiém soat dong vao lién quan dén hoat dong tin
dung; (7) Céc bién phap klem soat dong ra lién quan dén hoat dong tin dung; (8) Cac bién
phap kiém soét dau tu truc tiép vao nude nhd; (9) Cac bién phap kiém soat dau tu truc tlep ra
nude ngoai; (10) Cac bién phap kiém soat giao dich bat dong san; (11) Cac qui dinh cy thé
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cho céc ngan hang thuong mai; va (12) Co cau ty gia héi doal ® Piém khac thuong cua chudi
nay la xem ra n6 cho thiy cac bién phap kiém soat vén van con kha phd bién tai cac nudc tién
tién. Chung tdi da chia cac nudce thanh hai loai mot cach hoi tuy tién can cur vao viéc liéu cac
bién phap han ché duogc duy tri d6i véi it hon nam trong sé céac loai giao dich nay.

Bang A4.2. Cac xac suit chuyén d6i va dw bdo niam 2025: Kiém soat von (phén loai
theo ba loai)

Co ché vao thoi doan t Udc luong xac suat xay ra co ché vao thoi doan t + 1
bongcra Trunggian Mo cira Tong s6 quan séat

TAt ci cAc nudc

bong cua 0,7538 0,2410 0,0051 195

Trung gian 0,0233 0,9444 0,0323 1332

Mao cua 0,0000 0,0497 0,9503 483

Tong 2010

Du bao nam 2025

Ty trong trong phan phdi céc 5,53 57,97 36,49

bién phap kiém soat von
Céac nuérc tién tien

bong cua 0,0000 0,0000 0,0000 0
Trung gian 0,0000 0,8000 0,2000 65
Mo ctra 0,0000 0,0183 0,9817 219
Tong 284
Du bao nam 2005

Ty trong trong phén ph01 cac 0,00 8,39 91,61

bién phap kiém soét von
Cic nén kinh té thi trwong méi noi

bong cua 0,7250 0,2750 0,0000 40
Trung gian 0,0154 0,9462 0,0385 260
Mo ctra 0,0000 0,0921 0,9079 76
Tong 376
Du bao nam 2005

Ty trong trong phan phdi céc 3,81 68,04 28,31

bién phap kiém soat von
Cac nudc dang phat trién

Pong cua 0,7613 0,2323 0,0065 155
Trung gian 0,0268 0,9533 0,0199 1007
M¢ cira 0,0000 0,0691 0,9309 188
Téng 1350
Dy bao nam 2005 7,99 71,05 20,98

Ty trong trong phan Rhéi cac
bién phap kiém soat von

Chd thich: Méi cau phan bang 0 khi c6 céc bién phap han ché va bang 1 khi khong c6. Trén phwong dién céc
bién phap kiém soat von, mot nude duoe xem 1a dong cura, trung gian, hay me cua khi tong cta bon cau phan
lan leot bang 0 (d6ng ctra), nam trong khoang 1-3 (trung gian), hodc bang 4 (Mo cura).

Nguon: Udc lugng ctia cac tac gia stir dung bon cau phan nhi phan ciia chi s6 Chinn va Ito.

?* P& ma hoa bién nhi phén, ching tdi khdng tinh dén co céu ty gia hdi doai. Do d6, pham vi chi s6 chua chuyén
doi nam trong khoang 0-11.
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Bang A4.3. Su tién hoa ciia kiém soat von: Chi s6 Brune (ti 1é phén trim cac thanh vién

trong méi loai)

Ty trong

1990 1997 2004
Tat ca cic nwéc
bong cuia 82,58 69,19 65,41
Mé cira 17,42 30,81 34,59
Téng 100,00 100,00 100,00
S4 thanh vién 155 185 185
Céc nwéc tién tién
bong cua 43,48 16,67 12,50
Mo cira 56,52 83,33 87,50
Téng 100,00 100,00 100,00
S6 thanh vién 23 24 24
Cic thi trwong méi ndi
bong ctra 89,66 78,13 68,75
Mé cira 10,34 21,88 31,25
Téng 100,00 100,00 100,00
S4 thanh vién 29 32 32
Cic nuée dang phat trién
bong cua 89,32 76,74 74,42
Mo cira 10,68 23,26 25,58
Téng 100,00 100,00 100,00
S6 thanh vién 103 129 129

Cha thich: g:hi s6 Brune dugc thu gon trong mot bién nhi phéan mﬁ ta sw mo cra cua tai khoan von. Bi{en nhi
phan nay bang 1 (m¢ cura) khi chi s6 mé cira tai chinh (khong keé co cau ty gia hoi doai) 16n hon hay bang 7.
Nguon: Uédc lugng cua céc tac gia.

Céc két qua st dung phan loai nhi phan nay dugc trinh bay trong bang A4.3 va A4.4. Két qua
cho thay cung mot xu huéng nhu khi sur dung bién Chinn- Ito. Ca ba nhdm nudce — cac nude
tién tién, cac nude thi truong méi noi, Va cac nudc dang phat trién - déu thé hién sy giam sut
tac dong ciia cac bién phap kiém soat v6n.?® Ma tran chuyen doi trong bang A4.4 rat tuong tu
v6i ma trén duoc xay dung tur phién ban nhi phan cua chi So Chinn- Ito. Cac dy bao van cho
thy da s6 cac thi truong mai ndi va cac nudc dang phat trién van duy tri cac bién phéap kiém
soat vén méi cho dén nam 2025.

 Phan 16n sy bién thién ta quan st duoc 1a do su khac biét vé pham vi bao trim clia mau nghién ctru cic nudc.
Vi dy, trong mau cua Brune ¢6 bao gom San Marino, mot nudc ¢6 cic bién phap kiém soat von dang ke trong so
cac nudc cdng nghiép, trong khi mau ctia Chinn va Ito khdng xem xét dat nudc nay.
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Bang A4.4. Cac xac suit chuyén ddi va du béo nam 2025: Chi s6 kiém soat von ciia
Brune

Co ché vao thoi doan t Udc lugng xac sudt xay ra co ché
vao thoi doant + 1
bong Mo Tong s6 quan sat

Tat ca cac nudc

Dong 0,9739 0,0261 1837
Mo 0,0252 0,9748 675
Tong 2512

Du bao nam 2025 ) 7 ’
Ty trong trong phan phoi cac bi¢n phap kiém soat von 54,51 45,49
Cac nudec tién tien

Dong 0,8529 0,1471 68
Mo 0,0112 0,9888 267
Tong 335

Dy bao nam 2025 ) 7 ’
Ty trong trong phan phoi cac bién phdp kiém soat von 7,22 92,78
Cac nudc thi truong méi noi

Dong 0,9723 0,0277 361
Mo 0,0361 0,9639 83
Tong 444

Dy bao nam 2025 ) q ’
Ty trong trong phan phoi cac bién phap kiém soat von 59,63 40,37
Cac nudc dang phat trién

Dong 0,9801 0,0199 1408
Mo 0,0338 0,9662 325
Tong 1733

Du bao nam 2025 ) q ’
Ty trong trong phan phoi céc bién phap kiém sodt von 66,54 33,64

Chu thich: Mdi cau phan déu bang 0 khi 6 cac bién phap kiém soat von va bang 1 néu khong co cac bién phap
kiém soat von.

Ngudn: Cac gia tri udc lugng cia tac gia st dung mot trong cac cau phan nhi phan ciia chi sé Chin va Ito (cac
bién phap kiém soat von).
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