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Lwa chon mot Ché do Ty gia
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CAC CHE BO TY GIA
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Sources: Ghosh, Gulde, and Wolf (2003). and IMF staff esumates.

Chinh sach ty gia thuc té
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Gia thuyét géc

“Gia thuyét géc” (corners hypothesis) cho rang ty gia nén di chuyén tir ché do trung gian va
dén hodc la géc neo cirng hoac |a géc tha ndi tu do vi kha ndng xay ra cia mét cudc khing
hoang tién té, trong thé gidi chu chuyén von tu do, |a cao nhat ddi véi cac nwdc neo dong
tién vao mot dong tién khac hodc mot ro tién té.

Suw phan bo cdc ché do ty gid dwoc phan loai trén co sé phdp ly c6 vé chirng minh “gid thuyét
gdc”. Tuy nhién su phan bd cla ché do ty gid dua trén co sé thuc té cd khuynh huwdng phad
nhan gia thuyét nay.

HO tro cho “gia thuyét géc” bat dau gidm dan khi trong thoi gian khing hodng Argentina bi
budc phai tir bd ché dé Uy ban tién té ma nudc nay da thuc thi trong mot thap ky trudc do
dé ngan chan tinh trang siéu lam phat va kich thich tang trwdng kinh té.

Ghi chd: M6t Gy ban tién té duy tri khd ndng chuyén doi khéng gidi han giira tién gidy va tién
xu v&i déng tién ma ho neo mét ty gid cd dinh. Dy trir cha Gy ban tién té phai dd 16n dé dam
bdo rang dong ndi té cd thé duoc chuyén doi sang tién duy trir.




Nam wu diém cha Ché do Ty gia Co dinh

1. Cung cdp mét neo danh nghia cho chinh sach tién té
Khi ngdn hang trung uvong c6 thadm quyén dat ra chinh sach tién té, thwong sé xuat
hién tinh trang “thién léch lam phat” (inflationary bias). Néu ty gia duoc co dinh,
nguoi lao dong va doanh nghiép cé it ky vong vé lam phat, tir d6 dat ra mirc gia
twong ing. Ky vong dé la lam phat nén thap hon & cac nudce cling ap dung ty gia co
dinh.

2. Tao thuan lgi cho thvong mai
Ty gia c6 dinh tao thuan lgi cho thwong mai bang cach giam do6 bat dinh cuda ty gia.
Tuy nhién, néu d6 dao déng cla ty gid |a mot dau hiéu cia dd bién dong cac yéu to
kinh té& cdn ban, nhirng bién déng d6 sé dwoc thé hién qua mirc gid néu ty gia
duoc co dinh.

3. Tao thuén lgi dau tv
Khi cdc nha dau tu qudc té khéng thé bdo hiém véi nhirng bién dong ty gia,
trwdng hop thudng thay & cac nudc dang phat trién, khi dé mét ty gid c6 dinh,
bang cach giam kha nang thay ddi cda ty gia, sé tao thuan lgi cho dau tu.

Source: Frankel, 2012.




Nam wu diém cha Ché dd Ty gia Co dinh (tt)

4. Ngan nglra phd gid dé nang cao strc canh tranh
Nhirng hanh ddng cla cac qudc gia nham dat i thé trén thj trwdng thé gidi bang
cach phd gid dé nang cao strc canh tranh s& trd nén khéng hiéu qud— thuc ra la mot
trd choi co tong la &m. Ché d6 ty gid c¢6 dinh duogc cho la dat dugc két qud phdi hop
hiéu qua hon. Diéu nay |a co s& cho hé thong Bretton Woods (ban vi dollar) von gitr
vai tro chd dao tur két thac Thé chién Il dén dau nhitng nam 1970.

5. Ngdn nglra bong bdéng ty gid do dau co
Bong bong dau co la nhitng bién dong gia phat sinh khéng phai tir nén tang kinh té
ma lai 13 tir nhirng ky vong tw tao ra. Néu mot ché dé ty gia co dinh thong nhat voi
cac co so kinh té, tiém nang phat sinh bong bong sé thap hon trong ché do ty gia tha
noi.

Source: Frankel, 2012.




Nam wu diém cha Ché do Ty gia Tha noi

1. M6t chinh sach tién té doc lap
U'u diém chinh cda ché d6 ty gid tha noi la né cho phép mot qudc gia cé mot chinh sach
tién té doc 1ap. Ty gid co dinh dp dat nhirng khudn khoé ky luit 1én co quan tién té, nhung
ché do ty gid thd ndi cho ho quyén luc rong rdi dé doi phé vdi nhirng ci séc kinh té bat
lgi. Néu ty gia duoc cod dinh thi nén kinh té phai chd doi cho dén khi lwong va gia giam
xudng trudc khi téc dd tang trudng duwoc hdi phuc. Nhung trong ché do ty gid tha noi
ngan hang trung wong cé thé phan ng ngay lap tirc bang cach ha Idi suat va pha gia dong
tién dé gidm nhe chi phi cda cu sdc.

2. Ty dong diéu chinh v&i nhitng cu soc thwong mai
Vi ché d6 ty gid tha ndi, s& cd mdt phan ng tu ddng ddi véi nhirng cd séc thwong mai,
do d6 dat dwgc mirc pha gid thuc can thiét, ngay ca khi tién lwong va mic gia con dang
cirng nhac.

3. Ngudi cudi cung cé thé cho vay
Ngan hang trung vong cd thé trd thanh ngudi cho vay cudi cung déi vdi ngdn hang
thuvong mai chi khi ngdn hang trung wong cé thé tao ra lwgng tién can thiét dd dé &ng
ctru ngan hang thuwong mai gap kho khan. Source: Frankel, 2012.




Nam wu diém cha Ché do Ty gia Tha ndi (tt)

4. Gitt lai quyén loiin tién
“Seigniorage” (quyén lgi clia ngudi cé thé lwc duwoc duc tién) la su khac biét gitra gid
tri tién va chi phi cta viéc in tién. Khi nén kinh té tang trwdng, cau veé tién tang lén,
ngan hang trung vong cé thé cung tién vai chi phi hdu nhw bang khéng. Néi cach
khac, quyén lgi nay tao ra thu nhap cho chinh pha, giong nhu mot loai thué. Mot
quoc gia vdi ché do ty gid co dinh bi gidi han kha nang cé duoc quyén lgi nay. Mot
cam két thé ché clrng nhac ddi véi ty gia c6 dinh, v.d. Gy ban tién té, do-la hda hay
lién minh tién té, sé loai trir hoan toan kha nang cé duwoc quyén Igi in tién.

5. Tranh cac cubc tan cong dau co
Ty gid co dinh lam gidm kh3 nang bi bong bdng ty gid dau co; ty gid tha ndi gidam kha
ndng bj tan cdng dau co, 1a nguy co ma nhirng nhi*ng nudc neo ty gia rat dé gap
(nghia Ia khing hodng thé hé thi ba). Nhé lai, sau Khiing hodng Tai chinh chau A
(1997-98) nhiéu quéc gia chau A da tang do linh hoat cla ty gia.

Source: Frankel, 2012.




Ché dod ty gia nao hoat dong hiéu qua nhat?

GDP dau nguéi diéu chinh theo PPP & céac ché dé ty gia khac nhau: 1970 - 2001

(trung binh clia tat ca cac viing)
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Which Exchange Rate Regime Works Best?

Lam phét theo cac ché& dé ty gid khac nhau: 1970-1991
(trung binh tat ca cdc khu vurc)
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Which Exchange Rate Regime Works Best?

Tang trwdng GDP dau nguwéi thwe theo cdc ché dé ty gid khdac nhau: 1970- 2001
(trung binh tat ca cac khu vurc)
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Ché do ty gia nao hiéu qua nhat?
Bang chirng thuc té gitra cdc nwdc vé hiéu qua kinh t€ cla cac nudc xét theo ché do ty gia
khong dem lai két luan rd rang. C6 18 ly do |a ché d6 nao hiéu qua nhat sé phu thudc vao
tinh hinh cdia mot quéc gia cu thé. Khdng cé mét gidi phap chung cho tat ca ?
Tiéu chi dé mot qudc gia lwa chon ché dé ty gid cd dinh hay linh hoat hon bao gém:

1. Quy md va dd6 mo (ty |1é thuwong mai /GDP). Nén kinh t& nhd hon, mé hon cd lgi hon tw
ché d6 cb dinh hon la ché dé tha noi.

2. Cdac dbi tac thwong mai va dau tu cd déng tién chi yéu. Cac nudc két ndi chat ché hon
vai mot nudc lén, cd déng tién chd yéu cé thé hudng loi nhiéu hon tir ché do ty gia cod
dinh.

3. Can xng (coé twong quan cao) vdi bién dong chu ky. Mot ché do ty gid cd dinh van hanh
hiéu qua hon néu mot nudc ap dung ty gid cd dinh gap phai nhirng bién déng can xirng
vdi qubc gia ma nwdc do co dinh ty gia theo.

4. Dichuyén lao ddng. Ché dd ty gid c6 dinh van hanh hiéu qua hon & nuédc cé do di

chuyén lao déng cao hon. Vi du, xem su khac biét vé di chuyén lao dong & My va EU.
Source: Frankel, 2012.




Ché do ty gia nao hiéu qua nhat?
Chuyén giao tai chinh nghich chu ky. Ché& d6 ty gid c6 dinh hoat déng hiéu qud hon
& nhirng nwdc la mot phan cha mot hé thong tai khda lién bang, dé cho khi mét
vung gap phai suy thodi, ngudn luc sé tu déng dich chuyén vao vung dé thong qua
hé théng ngan hang hay chuyén giao chinh phu.

Kiéu hoi nghich chu ky. Néu kiéu héi co tinh nghich chu ky (dong chay vao tang |én
trong thoi ky suy thodi kinh té&) thi mot qudc gia sé tot hon khi cé thé tir bd ty chd
vé tién té dé huwdng loi tlr ché dé ty gid cd dinh.

Mrc @6 phat trién tai chinh. Cac nudec it khi thd néi trudce khi ho dat dwoc mot mire
ngudng phat trién tai chinh nhat dinh. Khi thi trwong tai chinh chua phat trién, loi
ich tr s&r dung ty gid dé dwong dau vdi nhirng cd séc thue s& thap hon chi phi cda
cac cu soc tai chinh.

Ngudn goc cac cu séc. Ché dd ty gid co dinh hoat ddng hiéu qua hon khi cac cu séc
xuat phat tir trong nwdc va ché dod tha ndi hiéu qua hon khi cac cu séc la tr nuwdce
ngoai. “Ty giad co dinh két noi, ty gia tha ndi cach ly”!! Source: Frankel, 2012.
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Bang chirng dai han: Po bat 6n ty gia
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Bang chirng dai han: Lam phat
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Bang chirng dai han: ting trwa'ng thu nhap dau ngueri thuc
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Mot Quan diém

Cé 18 su lwa chon ché d6 ty gia cd tdm quan trong thi hai sau viéc xay dung cac thé
ché tai khda, tai chinh va tién té hiéu qua.

Thay vi xem ché dd ty gia la lwa chon wu tién hang dau, cé |€ trong tdm nén danh
cho cdi cach thé ché nhu cai thién cac quy dinh déi véi khu viece tai chinh ngédn hang,
han ché vé tai khda, xay dung dong thuadn cho mot chinh sach tién té bén virng va
dé tién liéu, va gia tdng d6 moé thuong mai.

V&i nhitng thé ché tai chinh lanh manh, mét qudc gia cé thé van bao dam 6n dinh
du ap dung ché dd ty gia co dinh hay linh hoat.

Néu khdng cd thé ché tai chinh [anh manh, mot qudc gia s& dé bj tén that do bat 6n
du 4p dung ché dé ty gid cd dinh hay tha néi.




