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Khoa Kinh té - Dai hoc Quéc gia Tp.HCM

Co ché ty gia hoi doai la hé théng cac nguyén tic nham quan ly qua

trinh van hanh ty gia va thi truéng ngoai hdi cila mét qudc gia huéng
dén muc tiéu da dinh trong mai lién hé chat ché véi chinh sach tién
té. Vi vay, viéc luva chon co ché ty gia thich hop cé y nghia quan trong
déi vaéi tién trinh thuc thi chinh sach ty gia va su thanh céng cta chinh
sach tién té ctia méi quéc gia.

Cung v6i su phat trién ctia hé théng tién té
qudc té&, co ché ty gia cling c6 su tién trién va thay
ddi 16n theo thoi gian, dic biét 1a sau su sup do
clia co ché ty gid cd dinh Bretton Woods co ché ty
gid tha ndi bat ddu dugc van hanh dua trén theo
cd s dién bién quan hé cung cAu ngoai té trén
thi truong. Tuy nhién, thuc t& hién nay cho thay
khong may dé dang dé xép loai co ché ty gid cta
mot nudc, bi vi rat khé dé tach bach ré rang giita
tiing co ché ty gid. Bai viét nay tap trung phan
tich nhitng diém kh4c nhau trong cdc cdch phan
loai co ch€ ty gid, xu huéng chuyén ddi co ché ty
gia dang dién ra ¢ cic nudc, moi lien hé gitia co
ché ty gia va mot so chi s6 kinh t& vi md va cudi
cung, sé phan tich nhiing y&u td cAn xem xét dé
quyét dinh lua chon co ché ty gia.

Cac phuong phap phan loai co ché ty gia

Trén 1y thuyét truyén thong, nhin chung cé hai
phuong phap phan loai co ché& quén 1y ty gia hoi
dodi la phan loai dua trén tinh phdap ly va phan
loai dua trén thuc t& diéu hanh.

Phéan loai dua trén tinh phdap ly dua trén su
cong bo chinh thic ctia chinh phi cdc nudc va chia
co ché ty gia ra lam ba loai 16n: (i) Co ché c¢6 dinh,
(ii) Co ché linh hoat c6 giéi han thuong st dung
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dai bang hodc théa thuan hop tdc — sau nay con
dugc goi 1a co ché trung gian, (iii) Co ché linh hoat
hon— sau nay dugc goi 1a tha néi véi tha ndi c6
quan ly hodc tha ndi hoan toan. Tif ba nhém 16n
nay sé chia thanh sdu nh6m nhé hon va tu dé chia
thanh muoi 13m nhém nho chi tiét hon.

Phan loai dua theo thuc t& diéu hanh, vé co ban,
ciing chia co ché ty gia 1am ba nhém 16n tuong tu
nhu ba nhém 16n cta viéc phan loai theo tinh phap
Iy 1a (i) Co ché cé dinh ciing, (ii) Co ché trung gian
va (iii) Co ché& tha ndi. Tuy nhién, vé chi tiét, ba
nhém 16n nay dugc chia thanh 13 co ché chi tiét.
Khac biét quan trong nhit so v6i phuong phdp
phéan loai theo tinh phép ly 14 ¢ phuong phap dua
trén thuc t&€ ngudi ta phan chia co ché ty gia cda
mot nude dua trén nhitng gi ma quéc gia d6 thuc
hién cht khong phai duva trén nhing gi ho cong
bo. N6i khéc di, phuong phdp phan loai thuc té&
dua trén nhitng quan sat dugc qua hanh vi thuc té.
Céch phan loai méi theo thuc t& cia IMF (1999)
dua trén su két hgp nhitng thong tin sdn c6 vé ty
gid, chinh sach tién té va su can thiép chinh thic
hoéc phi chinh thie cia ngdn hang trung uong véi
cdc so lieu vé bién dong ty gia trong thuc t& ciing
nhu bién dong du trit dé tit d6 déanh gi4, phan loai
co ché ty gia.



Méic du vay, cdc phan loai nhu vay khong phai
14 khong gap ric roi. Nhitng nuéc dang d6i mat véi
nhitng bat 6n vé kinh t& vi mé thuong cé ty 1é lam
phét cao, do vay noi té thuong xuyén mat gid cao
diéu d6 c6 nghia la ty gid sé c6 su bién dong manh.
Thé& nhung, néu phan loai nhitng co. ché nay thanh
3 nhém tha ndi, trung gian hay c6 dinh sé& thiéu
thuyét phuc bdi 1 nhitng réc réi trong kinh t& vi mo
c6 thé sé duoc gidi thich mot cach khién cuéng la
do co ché ty gia. Hon nita, § nhitng nuéc con ton
tai hai hé thong ty gid thi ty gid thi truong tu do
thuong khdac biét 16n so vdi ty gid cong bo chinh
thitc va thudng thi chinh su bién dong trong ty gia
trén thi truong tu do chi khong phai ty gia cong
b6 chinh thie méi 1a thude do thuc t&. Ngoai ra, dé
danh gid m6i quan hé gitta co ché ty gia va thanh
qua kinh t& dai han, can thiét xac dinh co ché& dai
han hon 14 nhitng thi thuat ngan han trong mot co
ché, vi du nhu mé rong bién do hang ngang hoic
diéu chinh ty gid mot 1an sau d6 14 co ché ¢6 dinh..
Su 6n dinh cia ty gia danh nghia — 12 mot trong
nhitng ddu hiéu quan trong nhat d€ phan loai theo
thuc t& — nhung lai khong thé phdn anh dugc thuc
t&€ nén kinh t& khong c6 nhiing ci séc hay chinh
chinh sdch cht dong da loai trit nhitng ct sdc. No6i
khéc di, khi cidc nuéc c6 co cadu khdc nhau va xay
ra cdc ct sdc khac nhau, thi rat khé dé minh dinh
co ché ty gia dua trén cdc bién dong ty gid c6 thé
quan sat duogc.

Nhu vay c6 thé thay, ca hai phuong phap phan
loai néi trén déu c6 nhitng nhugc diém va khong
phuong phép nao la ly tudng cd. Phan loai theo
phép ly tap trung vao cdc y dinh chinh sach caa
cd quan quan ly vé tién té, khé khan phat sinh khi
chinh sich thuc t& khac v6i hita hen. Phan loai dua
trén bién dong thuc t& cta ty gid lai thién vé qua

NGHIEN CUU - TRAO DOI

nhat thiét pht hop cho viéc phan tich nhitng van
dé cu thé nhat 1a cdc 4nh huéng trong ngén han
clia nhitng thay déi trong thi thuat ty gid cta céc
nu6c. Tuy nhién, tir géc do toan ciu, véi co sé dir
liu toan dién, dé cap dén hau hét cdc nue thanh
vién ctia IMF v6i nhiéu dif liéu c6 dugc ti niam
1946 nén c6 do bao phu rong vi vdy phuong phap
nay tao su dé dang cho viéc phan tich lich st clia
su phan bé co ché, cdc chuyén ddi va dé cap dén
cdc yéu td tiém ning quan trong méi trong lich
st co ché ty gid cung véi nhitng dnh hudng cla
n6 dén kinh t& vi m6 nén né té ra thich hgp hon
so v6i phan loai theo thuc té.

Tréi v6i cdach phan loai tu nhién cia Reinhart
va Rogoff (2004) dua trén nén c@ia hé thong phan
loai dua trén thuc té&, Atish R.Ghosh va cong su
(2002) khdi xuéng hé thong phan loai “dong nhat”
(consensus) dua trén nén ctia hé théng phan loai
theo phap 1y nhung loai bé di nhiing noi dung khong
phit hop v6i hé thong phan loai theo thuc té& tiic
l1a st dung nhiing diém chung ctia cdch phan loai
theo phdp 1y va cach phan loai theo thuc té. Atish
R.Ghosh va cong su (2002) thuc hién 4.313 quan
sat ¢ 165 nudc thanh vién cia IMF tu nam 1970
dén 1999 va sau d6 tién hanh phan loai co ché ty
gia theo ca hai cach phap ly va thuc té& theo ba loai
¢6 dinh, trung gian va tha néi. K&t qud thé hién
nhu Béng 1 sau.

Bang 1: Phan phéi cia phan loai ché& do
ty gia theo phap 1y va phan loai theo thuc té&

Don vi: s6 quan sdt
Nguoén: Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde, Holger

C. Wolf, Exchange rate regimes: Choices & Conse-
quences, The MIT press, 2002, p.51.
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DPé khic phuc cdc nhuge diém ctia hai phuong
phdp néi trén, Reinhart va Rogoff (2004) dé xuat
cach phan loai médi c6 tén la tu nhién (natural)
trén co s¢ thuc hién tach biét nhing dp luc kinh
té vi m6 nghiém trong va nhitng thong tin cidu
thanh trong ty gia ¢ nhiing nu6c c6 hai ty gia song
song. Theo d6, sé& st dung ty gid thi truong dé
phéan loai & nhitng nu6c c¢6 su khéc biét 16n gita
ty gid cong bo chinh thic va ty gia thi trudng, va
tach né thanh mot nhém riéng biét goi 1a “roi tu
do”. Vé nguyén tic, phuong phdp nay dua trén k§
thuat phan loai thuc t& nhung quan sat v6i khoang
thoi gian ndm ndm nham danh gid su linh hoat
thuc su cia co ché ty gid trong dai han va chia
lam n&m nhém “th6” 1a (i) Cé dinh, (ii) Linh hoat
c6 gidi han, (iii) Tha néi c6 quén ly, (iv) Tha ndi
hoan toan va (v) Roi tu do sau d6 thuc hién chia
tiép thanh 15 nhém nhé. Vi khodng thoi gian quan
sat kha dai nén cdach phéan loai tu nhién khong

Béng 1 cho thay su trung lap 16n nhat & co ché
c6 dinh véi ty 1é 80,3% dugc phan loai giong nhau
gitta hai cach, trong khi dé su khac biét trong phan
loai 6 hai cdch 6 co ché& tha ndi va va co ché trung
gian 14 mo ho hon. Nhu vay, 64,7% céc quan sat cho
thay c6 su dong nhat gitta hai ciach phan loai. Cé
178 quan sat dugc coi nhu c6 dinh theo phan loai
phéap ly (chiém 6%) nhung lai dugc phan loai thuc
t& xem nhu 12 tha ndi trong khi d6 cé 378 quan sat
khéc (chiém 13% trén tdng c6 dinh theo phép ly)
dugc phan loai la co ché trung gian theo cach phan
loai thuc t&. Nhém nay c6 co ché ty gia thuc t& linh
hoat hon so vé6i cong bd, duge goi 1a ¢ dinh mém.
O huéng nguogc lai, tha ndi ciing, c6 124 miu quan
sat (chiém 20% trong téng tha ndi theo phap ly) va
38% dugc xem 1a c6 dinh theo cdch phan loai thuc
t& va c6 38% tha ndi theo phédp 1y dugc xép vao co
ché trung gian theo thuc t&. Pay ciing chinh 1a diéu
ma Calvo va Reinhart goi 14 ndi so tha,ndi, theo d6
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nhiing quéc gia thugec nhém nay c6 khuynh huéng
dé ty gi4 trén thuc t&€ it linh hoat hon so v6i cong
b6 chinh thic tic 1a viée cong bé thd ndi chi dugc
thuc hién mot cach mién cudng.

Xu huéng chuyén déi co ché ty gia & cac nudc

Khi mo6i lién két kinh té& gilia cdc nu6c ngay
cang chit ché hon thi su chuyén ddi co ché ty gid
ngay cang dugc thé hién ré rang hon. Ching han,
nidm 1975 céc nuéc dang phat trién cé co ché ty
gid c6 dinh chiém 70% tdng kim ngach xudt nhap
kh4u cta cdc nudc dang phdt trién, trong lic cac
nu6c dang phat trién cé co ché ty gia linh hoat
chi chiém c6 8% nhung dén nidm 1996 thi mo6 hinh
nay da bi ddo ngugc. Tuy vay, cho dén nay van con
kh4 nhiéu nuéc 4p dung co ché ty gid cé dinh, va
mot vai nuée khac lai quay tré lai co ché ty gia
c6 dinh nhu Argentina nim 1991 va HongKong
vao nam 1993.

Viéc chuyén d6i sang co ché ty gia linh hoat
ciing dién ra réng rdi ¢ cdc khu vuc dia ly. Nam
1976, co ché ty gid c6 dinh chiém uu thé trong
cdc nuéc dang phat trién & t4dt cd 4 khu vuc chau
Phi, chau A, Trung dong va chau Au, Tay bdn ciu
va van kéo dai cho dén nam 1986, dic biét 1a &
khu vuc chau Phi, Trung déng va chau Au. Nhung
dén ndm 1996, co ché ty gid hoi dodi linh hoat
da tré nén chiém uu thé § ta't cd cdc khu vue. Mot
vai nuéc ¢ Trung Péng van dugec IMF chinh thic
dugc phan loai trong nhém linh hoat ¢6 gidi han
nhung thuc t& thi dong tién cdc nudc nay lién
két chét ché véi dong USD. Pé6i v6i nhitng nudc
¢ Tay ban cau con c6 dinh ty gid thi tdt cd déu
¢6 dinh vao USD. O chau A, mac dau khong ¢6
nuéc nao chinh thic ¢6 dinh theo USD nhung &
nhiéu nuéc, USD van chiém ty trong 16n trong
ré tién té. Trong cdc nudc chau A c6 co ché ty
gid linh hoat thi phan 16n 1a tha ndi c6 quan ly,
nhung trong thap nién 1990 mgt vai quoc gia da
thd néi. O cdc nuéc Tay ban cdu thi s6 nudc ap
dung co ché ty gid thd ndi c6 qudn ly va thd
ndi tu do 14 gin tuong duong nhau. G Chau Phi,
phan 16n cdc nudc c6 co ché ty gid linh hoat déu
chon tha néi tu do.

So vdi su chuyén ddi theo phan loai thuc t€&, su
chuyén d6i co ché theo phan loai dua trén phap 1y c6
mot s6 khac biét nhung khong 16n. K&t qua nghién
ctu cta Fischer (2001) cho thdy trong giai doan
1991-1999, cédc thanh vién IMF theo co ché trung
gian giam tir 62% (98 nuéc) xudng 34% (63 nudc).
Nhitng nuéc 4p dung co ché c6 dinh cling ting ti
16% (25 nudc) 1én 24% (45 nudc) trong khi cac nude
tha ndi tang tir 23% (36 nuéc) 1én 42% (77 nuéc).

Nghién ciu cia Rogoff va cong su (2003) cho
thay trén thuc té& cac nudc khong thuong xuyén thay
d6i co ché ty gid. St dung so liéu tir thap nién 1940,
Rogoff va cong su cho thay trung binh mot nim cé
khodng 7% céac nudc chuyén sang doi co ché ty gia
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va tudi tho trung binh ctia mot co ché ty gia khodng
14 nam. Né&u khong tinh dén giai doan 1970-1975
va trit nhiing nu6c Pong Au, Trung Au va Lién xo6
cli cing v6i cac nude trong lién minh tién té Chau
Au thi su chuyén d6i con it hon, chi con khodng
6,5% va tudi tho trung binh cia mot co ché ty gid
tang lén 16 nam.

Hinh 1: Su bién dong co ché ty gia héi
doai theo phan loai thuc t& tir 1990 dén 2001
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Nguén: Andrea Bubula and Inci Otker-Robe (2002),
The Evolution of Exchange Rate Regimes Since
1990: Evidence from De Facto Policie, IMF

Bang 2: S6 nuéc chuyén ddi co ché ty gia
tu 1990-2001
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Nguén: Andrea Bubula and Inci Otker-Robe
(2002),The Evolution of Exchange Rate Regimes
Since 1990: Evidence from De Facto Policie, IMF

Vao nta cuéi thap nién 1990, khi vai thi
trudng mdi néi d6i mit véi khing hodng tai chinh
bén ngoai, su thudng xuyén chuyén déi co ché ty
gid trong cdc nuéc thi trudong méi ndi ting tré
lai (D6 thi 2). Tt ndm 1990, ty 1é chuyén déi co
ché hang ndm trong s6 cdc nudc thi truong méi
néi dat t6i mic trung binh khodng 10%, so véi
7% 6 cdc nudc phdt trién va 2% & cdc nu6c dang
phét trié€n khdc. Trung binh khodng 3% tat ca
cdc nudc thi trudng mdi ndi, khong bao gbm cac
nuéc dd dp dung tha ndéi hoan toan, da chuyén
sang c6 ché& tha ndi mdi nam. Ngugc lai, chi cé
0,5% t4t cd cdc nudc phdt trién va duéi 2% céac
nu6c dang phat trién khac da chuyén sang tha néi
moéi ndm. Ty 1& loai bé co ché cé dinh trong s6
cdc nudc thi truong mdi néi ciing cao hon (khodng
7%) cdc nuéc phat trién va cdc nudc dang phat
trién khac (1an luot 1a 5% va 2,5%).

Hinh 2: Su bién dong co ché quan 1y ty gia
héi doai theo phan loai thuc té& tir 6 cAc nuéc
thi truéng méi néi
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Nhu vay, néu ty 1é chuyén déi van giit nguyén
nhu qua khit va khong xuat hién nhiing bién ¢6 16n
toan cau, co ché trung gian van duy tri phd bién
trong tuong lai va ty 1é phan b chung cia co ché&
theo thuc t& s& tuong tu nhu hién tai. Do tudi tho
trung binh clia co ché c6 dinh dai hon cic co ché
khac trong qua khi, nén ty 1é chuyén ddi lich sit cho
thay ty 1& co ché cd dinh c6 thé ting nhe theo thoi
gian. Tuong tu, vi ¢c6 kha it nuéc thuc su ap dung
tha ndi hoan toan trong qua khi, dac biét 12 nhém
cac nuéc dang phat trién, kha nang chuyén sang
tha néi hoan toan kh4 thap. Tuy nhién, vi cac nuéc
dang phéat trién cang ngay hoi nhap véi thi trudng
tai chinh toan cau, su chuyén d6i co ché& cta ho c6
vé rat giong nhu cdc nude thi trudng méi ndi trong
thap nién 1990. Trong truong hop dé, ty 1& co ché
¢d dinh trong s6 cic nu6c dang phat trién cé chiéu
hudng gidm di tu tir trong tuong lai, trong khi tha
ndi c6 kiém soat va tha ndi hoan toan lai ti tir tang
lén. Tat nhién, vé 1au dai, viéc xem xét cac ché do
chinh tri sé dong vai tro dinh huéng cho viéc lua
chon co ché ty gia 6 mot s6 nude. Vi du, mot s6 nudc
sé chon gia nhap lién minh tién té trong tuong lai
khong xa. Tuy nhién, tuong lai ca su chuyén doi
v6i ban chat d6 khong thé duge danh gid trén co sé
ty 1& chuyén ddi trong qua khit, va diéu nay la nam
ngoai pham vi cia nghién ctu nay.

Nhiing yéu t6 anh huéng dén viéc lya chon
co ché ty gia

Lgi thé va bat 1gi cta cac co ché ty gia

Viéc phan loai chi tiét co ché ty gid gitp nhin
thay duoc nhitng nét dic trung riéng biét cda ting
co ché nhung néu qua tap trung vao cdc chi tiét
nay thi s& mat di cdi nhin toan cdnh can thiét
phéi c6. Vi vay, ching toi chi ddnh gid uu diém
va nhugc diém ctia hai co ché& tiéu biéu cho hai
thdi cuc la co ché& c¢o dinh ciing va co ché& tha ndi
trudec khi di vao xem xét cdc yéu t6 anh huéng
dén viéc lua chon co ché ty gid va quyét dinh lua
chon co ché ty gia thich hop.

Vé nguyén tic, co ché ty gid c¢6 dinh c6 thé
dem lai bon lgi thé co ban 1a (i) Neo danh nghia
cho chinh sich tién té, (ii) Khuyén khich hoat
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dong thuong mai va dau tu, (iii) Ngan ngiia nguy
co suy gidm kha nidng canh tranh, (iv) Tranh duoc
cac hoat dong dau co bong béng. Céc lgi thé cha co
ché ty gia co dinh ciing chinh 1a nhiing bat lgi cta
co ché& ty gid tha néi. Trong khi dé, bat lgi cia co
ché ty gia co dinh ciing chinh 1a 1gi thé cta co ché&
ty gid tha ndi, thé hién qua bén diém 14 (i) Chinh
sach tién té doc lap, (ii) C6 thé tu dong diéu chinh
truge cac ci sdc thuong mai, (iii) Duy tri dudc chic
niang ngudi cho vay cudi cing va lgi nhuén ti viéce
phat hanh tién va (iv) Tranh dugc cdc cudc tan
cong dau co. Nhu vay, c6 thé thay rang moi co ché
ty gia déu c6 nhiing lgi thé va bat lgi ma ching
khong thé thay thé& hay bu trit cho nhau. Khong c6
co ché& nao 1a 1gi thé ndi troi hon hoac tuyét doi
hon & tdt cd cdc truong hop.

Co ché ty gia va cac chi s6 kinh t& vi mé

Nhiing phan tich trén cho thay, lua chon mot co
ché ty gia dong nghia vé6i viéc danh ddi bat loi nay
dé dat duogc lgi thé kia va do vay, lua chon co ché&
nao tuy thudc vao tinh hinh clia mbi quéc gia & moi
giai doan hoac thoi diém, hoan canh cu thé nhung
nhin chung céc yéu t6 kinh t& vi md 1a tiéu chuédn
quan trong dé quyét dinh lua chon co ché ty gia.

Nghién ctu cta Baxter va Stockman (1989) so
sanh hanh vi theo chudi thoi gian cia cdc yéu to
kinh t& chi yéu trong va sau hé thong Bretton Wood
da chira ring, bén canh su bién ddi 16n cta ty gia
thue duéi co ché linh hoat, su khéc biét trong hanh
vi clia c4c yéu t6 kinh t& chii y&u véi céc co ché ty gia
khéac nhau la khong 16n. Tuy nhién, cdc nghién ciu
gan day nhu ctia Calvo va Reinhart (2002), Ghosh
va cong su (1997, 2002), W. Max Corden (2002),
Bubula va cong su (2002), Bordo (2003) va déac biét
14 Ghosh, Gulde va Wolf (2003) da cho thay rang
su linh hoat ty gia sé tré nén gia tri hon khi cac
nuéc da cé su chudn bi k§j trong viéc gia nhap thi
truong von quoc t&€ va khi hé thong tai chinh cia
ho da phat trién tot. O cdc nuéc dang phat trién,
¢6 muc do luan chuyén véi ngudn von qudc t& con
th&p thi khi d6 co ché ciing véi ty gid co6 dinh hoic
¢ mtc trung gian linh hoat c6 vé nhu sé giap lam
tang do tin cdy vao cac chinh sach va do d6 giip
dat duoc ty 1&é lam phat thdp v6i it chi phi hitu
hinh ki€u nhu mat di su ting truéng, nguy hiém
cho tang trudng cao, va khing hoang thuong xuyén
hon. Thuc thi co ché ¢ dinh tot cAn su cam két thé
hién tif su cong bo rong rai trudc cong ching vé
muc tiéu dé va sau d6 1a tiép tuc ting cuong thong
qua céc chinh sdch vi mé nhat quén cho phép tudi
tho co ché& dai hon. Ngugc lai, d6i v6i cac nude thi
trudng méi ndi, mic do luan chuyén v6i ngudn von
quoc t& cao thi 4p dung co ché trung gian 1a hitu
ich hon béi vi néu 4p dung co ché cing ty gid cd
dinh thudng sé gay nén hau quéd bat én ca ¢ khu
vuc tai chinh 1an c4dn can thanh toan. Hon niia,
co ché ty gia ciing ciing khong dem lai loi ich rd
rang cho viéc kiém soat lam phat ¢ mic thap hodc
gitp ting truéng cao. Tuy nhién, co ché ty gid tha
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ndi ciing khé dem lai hiéu qué cao &
céac nude thude khu vue nay béi vi né

Bang 3: Tang truéng GDP, su bat n trong ting truéng,
dau tu, ting truéng xuat khiu va co ché ty gia

c6 thé gdy nén hau qua xau do sy lo _ Phan logi theo Phén loai theo

ngai ty gia sé c6 nhitng bién dong 16n | TT Chi tiéu __ phiply __ddng nhit

ty gid. Trong khi dé, ¢ cdc nudc phat Co | Trung | Tha | Co | Trung | Tha

¢ .2 ths 2. hoan toan thud a dinh gian nai dinh gian noi
rién, tha néi hoan toan ng dem [ s fruang GDP e

lai tang truéng nhanh hon nhiing co (trung binh, %fnzm)

ché& khac ma khong phat sinh lam - Tatca 12 ] 24 L2 13 26 | 09
hat do bdi & nhir U6 N - Céc nude thu nhip cao 2.1 2,5 1,7 2.1 2.9 0,7

phat cao do bo1 ¢ nhiung nugc nay - Céc nuée thu nhdp thip 08 [ 24 | 07 | 09 | 21 | -15

thi truong tai chinh da phat trién, [ 2 [Sebitén dinh trong ting ireong

st dung hiéu qua cdc cong cu phong G]%P (D0 léch chudn) v - 23 \s 23 e

N %0 o P A A 1e - Tétca ) . N R » )

nglfa rui ro, chinh sdch tién t¢ linh - Cée nuée thu nhdp cao 32 | 20 | L7 | 34 | 25 | 25

hoat cao, cdc mén ng pho bién bang - Cac nuore thy nhap thip 35 | a1 29 | 35 18 | 41

noi té da gitp gidm di ddng k& nhing [ 3 [T 1 du e (% GDP) 220 | 225 | 200 | 221 | 217 | 183

hau qua x4u tir nhiing mat can xdng | ¢ | 148 t“"’/éng ’)‘uﬁtkhau (binth 4.9 B4 7.0 4.8 7.2 8.8
A . N < 2 N N quéin, %/Mnim

trén thi trudng von la nguyén nhan [5 5 ms thwong mai (%6/GDP) 760 | 705 | 564 | 782 | 689 | 572

gay nén ndi lo s¢ tha ndi.

Lam phadt, ting trudng kinh té:
Ghosh, Gulde va Wolf (2002) tim ra ring lam phéat
khi 4p dung co ché ty gid c6 dinh thdp hon nhiéu
so v6i co ché trung gian hay tha ndi, do long tin
16n hon vé dong tién (hiéu Gng tin cay) va do tang
truéng tién té thap hon (hiéu ting ky luat), va lgi ich
clia co ché ty gia c¢d dinh d6 vé mat két qua kiém
ch& lam ph4t kh4 chic chén. Tuy nhién, nhém téc
gid nay khong tim thady bing chiing vé méi lién
hé chit ché gitta co ché ty gia va ting truéng kinh
t&. K&t qua nay lai nguoc lai véi két qua cta Levy-
Yeyati va Trurzenegger (2002). Nhom nghién cdu
nay st dung phan loai co ché theo thuc t& va tim
thay, v6i mau tuong tu, ty gia bién dong lién quan
t6i tang trudng cao ¢ cac nudc dang phat trién (bao
gdm ca cdc nu6c duge xem 1a thi truong méi ndi)
nhung trong s6 cdc nudc cong nghiép phat trién,
khong ton tai méi lién hé nay. Két qua nay tuong
doi gin giong v6i két qua nghién ciu cia Ghosh
va cong su (2002) nhu Bang 3.

Su bdt 6n trong tdng trudng: Bang 3 cho thay
do léch chudn trong ting truéng GDP & nhiing
nudc theo dudi co ché ty gid ¢6 dinh cao hon so vé6i
cac nu6c theo co ché trung gian hoic tha ndi. Mic
khéc biét nay cang cao ¢ nhitng nuée c¢6 thu nhap
cao nhung giam di § nhiing nudc c6 thu nhap thap.
Nhu vay, su bat 6n vé ting truéng kinh t& c6 moi
lién hé v6i co ché ty gid, theo d6 mic bat 6n cao &
nhitng nu6c theo dudi co ché ¢ dinh va gidm dan
di qua co ché trung gian va cudi cing thap nhat la
co ché& tha ndi. Thém vao d6, cdc nude giau sé cé
su 6n dinh cao khi theo dudi co ché& tha ndi hon la
co ché& co dinh. Diéu nay ciing ding véi ci cac nuée
c6 thu nhap thap du mic khac biét khong cao.
Nghién ctiu cia Rogoff va cong su (2003) ciing cho
két qua rang & nhitng nudc theo dudi co ché ty gia
c6 dinh c6 nguy co gia ting mic do xuat hién céc
ci soc va bat dn trong ting truéng GDP.

Khad ndng khiing hodng: Nghién ctiu cua Rogoff
va cong su (2003) trén co sG phan loai theo thuc
t& cho thay xdc sudt khing hodng bao gdém ca
m nganhang
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Nguon: Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde, Holger C. Wolf, Exchange
rate regimes: Choices & Consequences, The MIT press, 2002.

khiing hoang ngdn hang va khing hodng cdn can
thanh toan thudng cao hon ¢ nhiing nuédc c6 co ché
ty gia c6 dinh. Tinh cho giai doan 1980-1997, tan
xuat xudt hién cd hai khing hodng & cdc nuéc cé
co ché ty gia c¢d dinh 1a 1,6 1an cao hon 0,5 1an so
v6i cdc nudc c¢6 co ché trung gian nhung lai khong
xuét hién & cdc nuéc theo dudi co thé tha ndi hoan
toan. Piéu dang luu ¥y 14 khing hodng trong co ché&
ty gid c6 dinh chi xuat hién & cdc nu6c thi trudng
méi ndi, hoan toan khong xdy ra & cic nuéc phat
trién hosc dang phat trién theo dudi co ché& nay.
Két qua khdo sat cho giai doan 1990-1997 ciing cho
két qua tuong tu. Tuy nhién, khi tach riéng khing
hodang ngdn hang va khung hoang cdan cin thanh
toan, két qua cho thiy xac suat khing hodng cao
nh4t & cdc nudc c6 co ché trung gian va dang ké la
tinh trang nay déu x4y ra 6 cd ba nhém nuéc phat
trién, méi ndi va dang phat trién. Két qua nay kha
tuong dong véi két qua khdo sat cia Ghosh, Gulde
va Wolf (2002) khi dua trén ciach phan loai ty gia
“ddng nhat”. Theo dé, tAn xuit xudt hién khing
khodng tién té & cdc nuée cé co ché ¢ dinh 1a 1,5
l1an, co ché trung gian 12 9 1an con co ché tha ndi
12 5,5 1an. Co ché trung gian van 1a co ché c6 kha
ning xdy ra khing hodng cao nhat cho cad & céc
nuéc c6 thu nhap cao (11,7 1an trong khi ¢6 dinh
14 1,1 14n, tha ndi 1a 0 va cho tat ca cac nudc thu
nhap cao 1a 2,4 14n) 14n céc nude c6 thu nhap thap
(3,4 1an trong khi c¢6 dinh 14 1,7 1an, tha néila 7,7
va cho tat cd cdc nudc thu nhap cao 1a 2,3 1an).

Céac yéu t6 anh huéng dén viéc lua chon
co ché ty gia

Vé mat 1y thuyét truyén théng, viéc lua chon
co ché ty gia dua trén 1y thuyét vung tién té t6i uu
(Optimum Currency Areas — OCA) dugc khéi xuéng
béi Mundell (1961) va sau d6 dugc phat trién béi
McKinnon (1963) and Fleming (1971) nh4n manh
dén dic diém dia 1y va thuong mai ma mot quoc
gia duya vao dé dé lua chon co ché ty gia tha ndi
hoic ¢d dinh nham dat duge kha ning duy tri can



bang ddi noi va doi ngoai. Ly thuyét OCA chi ra
rang mot nude c6 quy md 16n va do mé thuong mai
nhé thi thich hop dé st dung co ché ty gid tha néi.
Nguoc lai nhilng qudc gia ¢c6 quy moé nhé va do mé
thuong mai 16n thi nén chon co ché ty gia c6 dinh.

Bén canh ly thuyét OCA, viéc can nhic chon
lua co ché ty gia con dua trén ly thuyét bo ba bat
kha thi dugc phat trién bdi Mundell-Fleming vao
thap nién 1960, theo d6 mot quoc gia khong thé dat
dugc ba muc tiéu cing mot lic d6 1a 6n dinh ty gia,
chinh sach tién té doc lap va thi trudng tai chinh
c6 do lien két cao (luan chuyén von tu do). Khiing
hodng tién té & Mexico, Pong Nam A, Brazin va
Nga va su gia tang miic ludn chuyén von tu do véi
viée sit dung Iy thuy&t b ba bat kha thi da khién
xuat hién cdi nhin ludng cuc (bipolar) vé co ché ty
gid ma két qua 1a cdc nue doi khi da khong lam
nhu da cong bd hodc cong bo cdi khong lam nhu
da dé cap 6 phan trén.

Ngoai ra, vAn dé khing hodng ciing 12 mot khia
canh ma cdc nudc dic biét quan tAm khi quyét dinh
chon lua co ché ty gid. Krugman (1979) cho ring
khiing hodng ¢6 nguyén nhan 1a do nhitng y&u kém
co ban cia nén kinh t& chdng han nhu chinh sich
tai khéa va chinh sach tién té dugc mé rong qua
mic. Piéu nay c6 nghia 1a du6i co ché ty gia cd
dinh, viéc md rong tin dung trong nudc sé lam gia
tdng cung tién qua mic dan dén du trit ngoai té bi
tham hut dan dan va dai dan va cudi cung viéc doi
mait v6i taAn cong tién té sé khién cho co ché ty gia
¢6 dinh bi sup d6. Bén canh dé, kinh nghiém tir mo
hinh nay ciing cho thdy ring chinh sach tién té
mé rong két hop véi co ché ty gid c¢6 dinh s& khién
cho nén kinh t& mat can bang ngoai. Hau qua la
mot quoc gia c6 lam phét cao sé& c6 thé phdi mién
cudng 4p dung co ché ty gid co dinh.

Nhin chung, xac dinh co ché ty gia hiiu hiéu la
viéc 1am khong miy dé dang véi hé thong cac yéu to
can phai xem xét trong mdi quan hé dan xen téc dong
qua lai 1an nhau do vay can phai xay dung hé théng
cac chi tiéu dé phan tich, ddnh gia truéc khi quyét
dinh lua chon. Hé thong cac yéu to can phai xem xét
khi quyét dinh lua chon co ché ty gid nhu sau:

D6 mé thuong mai va quy moé nén kinh té: Dua
trén cac lgi diém quan trong ctia co ché ty gid cd
dinh nhu da phéan tich & trén c6 thé thay néu hoat
dong thuong mai chiém ty 1& 16n trong nén kinh
t& thi su thiéu on dinh cta ty gid s& gdy nén van
dé nghiém trong cho toan bd nén kinh té& ching
han nhu trudng hop nén kinh t&€ qua nhé va qua
mé nhung lai chon lua co ché& tha néi hoan toan.

Su da dang trong cdu triic sdn xudt/xudt khdu
va su tap trung hoat dong thuong mai theo vung dia
ly: Néu mot quoc gia c6 cau tric sdn xudt va xuit
kh&u da dang thi né s& dé dang hap thu duge cac
cd soc hodc nhiing bién dong cia thi truong/doi tac
va khong qud phu thudée vao mot déc trung nao, lac
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nay né da kha ning dé thuc thi co ché linh hoat.
Ngugc lai, néu miic o da dang thap thi tinh linh
hoat ctia co ché ty gid sé phai cang gidm dé ddm
béo an toan cho chinh né. Bén canh d6, néu hoat
dong thuong mai 14 da dang va phan tan véi nhiéu
doi tac khac nhau thi né khong can thiét phai neo
vao mot dong tién nao nhung ngugce lai khi mic do
tap trung thuong mai vao mot quoc gia nao d6 1a 16n
thi viéc neo vao tién té d6 la diéu ddang can nhic.

Do lech ciia lam phdt trong nuée: Néu do léch
cua ty 1é lam phat trong nuéc va lam phat caa cac
doi tac chinh 14 khong cao thi khong c6 ap luc budc
phai diéu chinh ty gia. Ngugc lai, néu do léch nay
cao thi doi héi phai thudng xuyén diéu chinh ty gis.
Tuy nhién, néu qudc gia roi vao tinh trang siéu lam
phat thi ty gid c6 dinh sé& 1a lua chon khon ngoan
nhu da phan tich trong cédc loi thé cta co ché ty
gia co dinh.

Luén chuyén lao déong: Néu nén kinh t& cé su
lien két cao vé6i cac qudc gia lang giéng hoac doi
téc, nguoi lao dong sé c6 thé phan tng lai véi tinh
trang suy thodi trong nu6c bang cich di chuyén qua
bién gi6i dé lam viéc va nhu vay sé lam gidm 4p
Iuc m& rong chinh sach tién té va pha gid noi té.

Luén chuyén vén, miic dé6 mé ciia véon: Khi luan
chuyén von cang cao, cang dé dang cdc qudc gia sé
rit kh6 khan néu mudn duy tri co ché ty gia co dinh.

Su hé tro tai chinh: Su can thiép cia hé thong
tai chinh vao nhitng khu vuic bat 6n nhim muc dich
gidm thiéu nhitng bién dong kinh t& vi mé sé 1a hd
tro dic luc cho viéc duy tri co ché ty gid c6 dinh.

Mot s6 cac yéu td khac nhu mic do phdt trién
kinh té dugc do bing GDP binh quan dau nguvi,
tang trudng tin dung trong nudc, du tri ngoai té,
su bdt on ciia ty gia hoi dodi thuc, ng nudc ngoai,
cdc ci sdc trong nude, cdc cu sbéc tii nudc ngodi,
va cac yéu to lién quan dén thé ché nhu su bdt on
vé chinh tri, mic do doc ldp ciia ngdn hang trung
uong, .v.v. ciing 1a nhitng yé&u t6 cAn xem xét thém
trong qua trinh lua chon co ché ty giam
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