
Chính sách tiền tệ ở các nước  
đang phát triển và thị trường mới nổi (EMs) 
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Vấn đề 

 Tại sao lại là Chính sách tiền tệ ở các nước đang 

phát triển và thị trường mới nổi (EMs)? 

15-16/04/2015 

•Rủi ro có tính hệ thống và điều tiết tài chính 

•Các công cụ chính sách vĩ mô khôn ngoan 

•Chính sách tài khóa và tiền tệ tương lai 

•Dòng vốn, quản lý tỷ giá và kiểm soát vốn 

•Hệ thống tiền tệ và hệ thống tài chính quốc tế 2 



Mô hình áp dụng cho các nước đang 

phát triển đang có vấn đề? 

 30 năm qua, mô hình (nước phát triển) áp dụng 
cho các nước đang phát triển và EMs có vẻ 
không phù hợp 
 Mô hình giả định thị trường tài chính 

 Định hướng cao độ theo thị trường 

 Mở cửa cho các dòng vốn quốc tế 

 Trong khi EMs, chủ yếu  
 Kiềm nén tài chính  

 Kiểm soát vốn (nhất là FPI) 

 EMs tự do hóa thị trường tài chính mạnh vào 
1990s và nhiều nước thả nổi tiền tệ vào 2000s 
 Đã và đang xuất hiện nhiều vấn đề   
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Nhận dạng 
 Tồn tại nhiều khác biệt giữa nước tiên tiến và EMs 

1. Niềm tin yếu hơn về ổn định giá cả và rủi ro vỡ nợ 

2. Tính thuận chu kỳ của chính sách tài khóa và dòng 

vốn quốc tế lớn hơn 

3. Khủng hoảng tài chính nhiều hơn 

4. Đối mặt với sốc cung và sốc ngoại thương nhiều hơn 

5. Nhiều vấn vấn đề đặt ra với chính sách tiền tệ 

 Lạm phát 

 Phá giá 

 Các mục tiêu danh nghĩa 

 Lựa chọn cơ chế tỷ giá  

 Tính thuận chu kỳ 
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Tính thuận chu kỳ của các dòng vốn 
 Theo lý thuyết tối ưu hóa liên thời gian, các quốc gia 

nên vay để duy trì tiêu dùng và đầu tư suốt thời kỳ 
kinh tế suy giảm và trả nợ khi kinh tế đi lên - nghịch 
chu kỳ. 

 Thực tế, các dòng vốn có tính thuận chu kỳ nhiều hơn 

 2003-08: KA>0 trong khi CA>0 kéo theo tăng FR 

 Các nước đang phát triển hướng đến hệ thống tài chính 
mở theo thị trường nhiều hơn 

 Vốn vào ở những thời kỳ bùng nổ kéo theo tăng giá đất, 
BĐS, và giá TSTC (The boom-bust cycle) 

 Chính sách vô hiệu hóa và những hệ lụy (Trung Quốc) 

 Kiểm soát vốn và hệ quả 
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Ba làn sóng dòng vốn tư nhân ở các 

thị trường mới nổi (EMs) 
• Cuối 1970s, kết thúc bởi khủng hoảng nợ quốc tế 1982-89 

• 1990-97, kết thúc bằng cuộc Khủng hoảng Tài chính châu Á 1997-98 

• và 2003-2008, kết thúc? 

• 5/2013 và 16-12/2015, Fed đã tăng lãi suất   

 

  

Cả 3 làn sóng này đều có dấu ấn của chính sách tiền tệ Hoa Kỳ - giảm lãi suất và 

rồi thắt chặt tiền tệ sau đó.   
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Tính thuận chu kỳ của chính sách tài 

khóa 

 Vì sao vậy? 

 Thuế phụ thuộc chu kỳ (T tăng khi bùng nổ, và 

chính phủ bị áp lực tăng G)  

 Chu kỳ kinh tế chính trị 

 Bệnh Hà Lan (đối với những nước sản xuất hàng 

hóa cơ bản) 

 Các dự báo lạc quan quá mức trong những thời kỳ 

bùng nổ 

 … 
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G thường có tính thuận chu kz ở các nước đang phát triển:           
tăng khi kinh tế bùng nổ và giảm khi suy thoái, nhất là nước xuất khẩu 
hàng cơ bản 
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Nguồn: Kaminsky, Reinhart & Vegh (2004) 

Tương quan giữa G và GDP 

Giai đoạn 1960-1999 

•G có xu hướng thuận chu kỳ ở hầu hết các 

nước đang phát triển (màu vàng) 

•Nước phát triển (màu đen) ít thuận chu kỳ 

hơn 



 
Nguồn: Frankel, Vegh & Vuletin (2013) 
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Tương quan giữa G và GDP 

Giai đoạn 2000-2009: 

•1/3 nước đang phát triển chuyển sang 

chính sách tài khóa nghịch chu kỳ 
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Khủng hoảng tài chính nhiều hơn 



Nước đang phát triển và EMs: Đối 

mặt sốc ngoại thương và sốc cung 

 Sốc ngoại thương 

 Tỷ số (X+M)/GDP cao: phụ thuộc 

 Biến động TOT mạnh (do các nước này là nhà sản 

xuất và nhập khẩu hàng cơ bản) 

 Sốc cung 

 Thảm họa tự nhiên 

 Biến đổi khí hậu 

 Bất ổn xã hội 

 Sốc năng suất (TFP) 
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Áp lực lạm phát và hệ quả lạm phát   

 

Giá trị đồng bolivar của Venezuela đang xuống 

thấp đến mức người dân đã dùng tiền giấy để 

thay thế cho giấy ăn. 
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Phá giá và chi phí 
 Xuất khẩu: động cơ tăng trưởng 

 Trong khi năng suất yếu hơn 

 Phá giá thường là lựa chọn 

 Chi phí: Tác động bảng cân đối – mất cân xứng tiền 

tệ (balance sheet effect - currency mismatch) 

 Vay bằng ngoại tệ có thể châm ngòi và tăng tốc 

khủng hoảng tài chính và khủng hoảng kinh tế 

 

 

13 



The Implications of China’s Renminbi Devaluation  
August 19, 2015 By Robert O'Neill 

China’s devaluation of its currency last week, its largest in more than two decades, focused attention on China’s slowing economy and 

prompted talk of currency wars. Jeffrey Frankel, James Harpel Professor of Capital Formation and Growth at Harvard Kennedy School, 

puts the move into perspective. 

Q: Critics of the Chinese government, including some in the U.S. Congress, have often accused the Chinese of unfairly manipulating its 

currency in order to boost its exports. What role has the Chinese government historically played in determining the value of its currency? 

Frankel: China’s currency, the yuan or renminbi, has not historically floated like the dollar. The policy became controversial during 2004-2013, 

a decade when market forces were working to push the value of the yuan up. Despite some increase in exchange rate flexibility, the 

People’s Bank of China bought up several trillion dollars in foreign exchange reserves to prevent its currency from appreciating as much 

as it otherwise would have. Hence the allegations of manipulation. But the situation has been very different over the last year. 

Q: The devaluation has been explained as a response to a slowing economy, marked by a sharp downturn in the stock market and a large 

drop in exports. Alternately, it has been described as market reform, as a way for the government to ―apply‖ for the renminbi to be included 

in a special club of world currencies (the International Monetary Fund’s special drawing rights). What are the reasons behind the 

devaluation? 

Frankel: Both factors are very relevant, the slowing economy and the steps toward increased flexibility. Ten years ago, exhortations to let the 

exchange rate be determined in the market implied letting the yuan appreciate. But since mid-2014, market forces — especially due to the 

slowing Chinese economy — have been working to push the yuan down, not up. So under current conditions, reforms to let the market 

work imply letting the yuan depreciate. Some American congressmen have been slow to realize this. 

Q: With China now the second largest economy in the world, the effects of the move reverberated worldwide, affecting other currencies, the 

prices of commodities like oil, and stock markets. How will the devaluation be felt, both in China’s economy and elsewhere and are other 

countries expected to respond? Was this the first volley in a currency war? 

Frankel: In truth, a two percent change in the exchange rate — the size of last week’s so-called ―devaluation‖ against the dollar — is 

negligible. For example the euro and Japan’s yen have each depreciated far more than this over the last year, against both the dollar and 

the yuan. I don’t see this development as the first volley in a currency war. I would, rather, characterize the global economy as follows: 

Most of our major trading partners have recently experienced slowing economies, monetary easing, and (as a result) depreciating 

currencies. This is relative to the U.S. economy, which has been performing better, allowing an end to monetary easing and so a 

strengthening of the dollar. 

Q: Does China appear to have set a long-term course for its economy and its currency, or will we see more changes in direction? 

Frankel: We should probably take the Chinese authorities at their word that last week’s policy change represents another step in the long-term 

direction of letting the value of the yuan be determined in the market. This is what American politicians still say they want. One implication 

for the longer term is increased volatility in the exchange rate. Another implication, for the shorter term, is that there may be further 

depreciation of the yuan against the dollar, making it easier for Chinese firms to compete against American firms. For U.S. congressmen it 

is a case of ―be careful what you wish for, because you may get it.‖ 
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Lựa chọn mục tiêu danh nghĩa của 

chính sách tiền tệ đang dịch chuyển 

 Cuối 1980s-đầu 1990s: Từ mục tiêu cung tiền 
(money targeting) sang mục tiêu tỷ giá (exchange 
rate targeting) 
 Mục tiêu cung tiền và khủng hoảng lạm phát châu 

Mỹ La tinh 1980s [M*V = P*Y] 

 Mục tiêu tỷ giá hoạt động tốt hơn cho bình ổn vĩ mô 
1990s 

 Từ mục tiêu tỷ giá sang mục tiêu lạm phát 
(inflation targeting - IT) 
 Mục tiêu tỷ giá không vận hành tốt: Khủng hoảng 

tiền tệ 1994-2002 

 Nổi lên IT   
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Nhưng – IT bị thách thức 
 Các sự kiện 2008-2009 đẩy IT vào thế khó. Vì sao? 

 Bong bóng tài sản và bất động sản ngay cả khi IT vận 
hành tốt 

 Thực tế, có 3 biến danh nghĩa buộc các NHTU cần 
xem xét đến bên cạnh CPI [IT] 

1. Giá tài sản [bong bóng và sụp đổ] 

2. Tỷ giá hối đoái [cố định/thả nổi/trung gian] 

3. Giá hàng hóa cơ bản [biến thiên] 

 Nhiều phân tích cho thấy IT phù hợp với các nước 
công nghiệp lớn thay vì các nước đang phát triển. Vì 
sao vậy? 

 Dòng vốn ra/vào không hài hòa [Tỷ giá] 

 Sốc cung và sốc ngoại thương lớn [TOT] 
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IT phù hợp với các nước công nghiệp lớn 

thay vì các nước đang phát triển 

• Các thị trường vốn quốc tế không vận hành trơn tru 
trước các cú sốc bên ngoài (external shocks) ở các 
nước đang phát triển  
• Dòng vốn ròng biến động mạnh hơn nhiều ở các nước mới nổi 

(EMEs) so với các nước tiên tiến (AEs) – ở AEs, dòng ra bù trừ 
dòng vào, tạo sự di chuyển trơn tru của các dòng vốn. 

• Các kịch bản dòng vốn vào lớn đi kèm với tăng trưởng GDP tăng 
tốc, nhưng sau đó tăng trưởng thường giảm đáng kể (Cardarelli 
et al, 2009). Vì vậy, mô thức chữ V ngược của dòng vốn ròng ở 
EMEs vượt tầm kiểm soát của các nhà chính sách. 

• Theo lịch sử, các dòng đầu tư tài chính biến động nhiều hơn và 
sự biến động này càng gia tăng gần đây. Các dòng vốn ngân 
hàng thường ít biến động nhưng cũng thay đổi mạnh ở thời kỳ 
khủng hoảng. FDI ổn định hơn nhiều ở EMEs, nhưng cũng gia 
tăng biến động gần đây do sự tăng tốc vay mượn của các công 
ty con ít vốn. 

(IMF 2011) 

External shocks: suy thoái kinh tế toàn cầu, giá nhiên liệu biến động… 
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IT phù hợp với các nước công nghiệp lớn 

thay vì các nước đang phát triển 
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 IT dễ bị phá vỡ trước những cú sốc ngoại thương và 

sốc cung - xảy ra thường xuyên và mức độ lớn hơn ở 

nước phát triển 

 IT và sốc cung: Mô hình AS-AD 

Sốc cung tiêu cực dịch SRAS 

sang trái 

Để tránh tăng giá, chính sách 

tiền tệ theo IT sẽ ra lệnh thu hẹp 

quá mức làm cho sự sụt giảm 

GDP danh nghĩa đổ tất cả lên 

GDP thực 

Trong khi nên cho phép một 

phần cú sốc chuyển thành tăng 

giá nhằm tránh suy thoái và thất 

nghiệp 

IT và sốc ngoại thương: TOT (Px/Pm) 

Với nước nhập khẩu, khi giá dầu 

thế giới tăng (Px/Pm giảm và %ΔP 

tăng), IT ra lệnh phải thắt chặt tiền 

tệ để nội tệ lên giá - đối nghịch với 

xu hướng hài hòa sốc ngoại 

thương tiêu cực (nội tệ nên mất 

giá) 

E nên linh hoạt nhằm hài hòa với 

sốc ngoại thương (TOT) 

Nhưng nếu IT theo CPI sẽ không 

cho phép tỷ giá hối đoái tăng/giảm 

với TOT   



Sốc ngoại thương và lựa chọn cơ 

chế tỷ giá 
Cố định tỷ giá kéo theo 

chính sách tiền tệ thuận 
chu kỳ khi có sốc ngoại 
thương    

 Bùng nổ hàng cơ bản 

 Dòng tiền vào 

 Tín dụng dư thừa  
 AD tăng và lạm phát 

 Sụp đổ hàng cơ bản 

 Dòng tiền ra 

 Thu hẹp tín dụng  
 AD giảm, suy thoái và 

khủng hoảng BOP 

 

Tỷ giá thả nổi giúp hài hòa sốc 
ngoại thương 

 TOT cải thiện, nội tệ lên giá  

 Ngăn dòng tiền vào 

 ngăn lạm phát và nóng lên 
quá mức 

 TOT xấu đi, nội tệ giảm giá  

 Ngăn suy thoái và khủng 
khoảng BOP  

 
Bất lợi của thả nổi tỷ giá 

Biến thiên có thể lớn  

Bệnh Hà Lan có thể nặng 

Nỗi sợ ―thả nổi‖ 
Chọn cơ chế trung gian? 
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Cơ chế tỷ giá hối đoái lý tưởng là gì? 

 Những nền kinh tế rất nhỏ/mở 

 Đã và sẽ cố định tỷ giá 

 Hầu hết các nước thu nhập/qui mô trung bình 

 Theo cơ chế tỷ giá hối đoái trung gian  

 Không cố định hoàn toàn hay thả nổi hoàn toàn.   

 Cho phép biên biến động tỷ giá và gắn rổ tiền tệ 
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Giả thiết Corners bị loại bỏ (Corners 

Hypothesis)  
 Cơ chế thả nổi có quản lý có hệ thống 

(Systematic managed floating)  

 Quy tắc: cứ mỗi 1% sức ép thị trường ngoại hối, NHTU 
chấp nhận x% lên/giảm giá tiền tệ và (1-x)% tăng/giảm 
dự trữ    

 x: tính linh hoạt của tỷ giá hối đoái  
 thay đổi từ 0 (cố định) đến 1 (linh hoạt hoàn toàn) 

 Nhờ đó, ta có 
 ½ tính độc lập tiền tệ + ½ ổn định tỷ giá hối đoái   

 Bác bỏ giả thiết Corners  
 Nhưng không vi phạm bộ ba bất khả thi   
 Không nặng các biện pháp quản lý dòng vốn  
 Không cung cấp các nhà đầu cơ một phòng tuyến để 

tấn công 

 

Corners Hypothesis ―Countries can rigidly peg or freely float, but should 

abandon intermediate regimes like target zones.‖ 22 



Tính thuận chu kỳ của chính sách 

tiền tệ 
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 Xuất hiện tính thuận chu kỳ của chính sách tiền tệ 

nếu giữ E cố định trong trường hợp sốc ngoại thương 

(và cả dòng vốn) 

 Nhưng cũng không thể thả nổi E 

E không là neo danh nghĩa tiền tệ thì IT là lựa chọn? 

 Nhưng IT không giúp phản ứng thành công trước các 

cú sốc ngoại thương và sốc cung 

 Đề xuất neo danh nghĩa (linh hoạt) nhằm dung hòa 

các cú sốc thường xuyên xảy ra ở EMs 

 Sốc TOT: chọn PEP (neo vào giá xuất khẩu) 

 Sốc cung: chọn NGDPT (mục tiêu GDP danh nghĩa) 

 



PEP là gì? Tại sao PEP tốt hơn IT trước sốc 

ngoại thương? 
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 Peg the  Export Price [Frankel (2003, 2008)] 

 Đề xuất cho nước xuất khẩu hàng hóa cơ bản (dầu chẳng hạn) 

 Khi giá dầu thế giới tăng: thắt chặt tiền tệ và cho phép nội tệ lên giá 

 Khi giá dầu giảm: mở rộng tiền tệ và cho phép nội tệ giảm giá 

Tại sao PEP tốt hơn cơ chế tỷ giá hối 
đoái cố định đối với nước có giá xuất 
khẩu biến động? 
 
Khi giá hàng cơ bản xuất khẩu theo 
đô la tăng, nội tệ tự động lên giá  

•Tiết chế sự bùng nổ 
 

Khi giá hàng cơ bản xuất khẩu theo 
đô la giảm, nội tệ tự động giảm giá  

•Điều hòa sự đi xuống 
•Cải thiện BOP 

Tại sao PEP tốt hơn IT đối với nước có 
biến động TOT? 
 
Khi giá hàng cơ bản nhập khẩu tăng, IT 
ra lệnh thắt chặt tiền tệ để nội tệ lên giá - 
Phản ứng sai 

•PEP không như vậy 
 

Khi giá hàng xuất khẩu cơ bản tăng,  
PEP yêu cầu thắt chặt tiền tệ đủ lớn để 
nội tệ lên giá - Phản ứng đúng 

•IT không có lợi thế này 



NGDPT có kết quả tốt hơn IT trước sốc cung 
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 Sốc cung bị chia thành lực tác động lên GDP thực (Y) 

và lạm phát (P) hơn là chỉ làm giảm GDP thực (Y) 

quá lớn như IT  

 IT có thể có kết quả tốt hơn NGDPT không? 

 …nếu SRAS quá dốc 

 

 



Kết luận 
 Mô hình chính sách tiền tệ thiết kế cho các nước công 

nghiệp áp dụng ở các nước đang phát triển và thị trường 
mới nổi – phát sinh nhiều vấn đề. 

 Cố định rồi phá giá. Liệu có ổn?  
 Hiệu ứng BOP, mất cân xứng tiền tệ và khủng hoảng 

 Chính sách tài khóa và dòng vốn thuận chu kỳ 
 Nước sản xuất và xuất khẩu hàng hóa cơ bản 
 Gây khó cho chính sách tiền tệ khi phối hợp 

 Biến thiên TOT và sốc cung cao nên IT không phù hợp - 
cần mục tiêu neo danh nghĩa linh hoạt 
 Cho phép nội tệ lên giá/giảm giá sau cú sốc ngoại thương 

tích cực/tiêu cực 
 NDGPT 
 PEP 
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