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Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa heä thoáng tieàn teä 
quoác teá, cô cheá tyû giaù cuõng coù söï tieán trieån vaø thay 
ñoåi lôùn theo thôøi gian, ñaëc bieät laø sau söï suïp ñoå 
cuûa cô cheá tyû giaù coá ñònh Bretton Woods cô cheá tyû 
giaù thaû noåi baét ñaàu ñöôïc vaän haønh döïa treân theo 
cô sôû dieãn bieán quan heä cung caàu ngoaïi teä treân 
thò tröôøng. Tuy nhieân, thöïc teá hieän nay cho thaáy 
khoâng maáy deã daøng ñeå xeáp loaïi cô cheá tyû giaù cuûa 
moät nöôùc, bôûi vì raát khoù ñeå taùch baïch roõ raøng giöõa 
töøng cô cheá tyû giaù. Baøi vieát naøy taäp trung phaân 
tích nhöõng ñieåm khaùc nhau trong caùc caùch phaân 
loaïi cô cheá tyû giaù, xu höôùng chuyeån ñoåi cô cheá tyû 
giaù ñang dieãn ra ôû caùc nöôùc, moái lieân heä giöõa cô 
cheá tyû giaù vaø moät soá chæ soá kinh teá vó moâ vaø cuoái 
cuøng, seõ phaân tích nhöõng yeáu toá caàn xem xeùt ñeå 
quyeát ñònh löïa choïn cô cheá tyû giaù.

Caùc phöông phaùp phaân loaïi cô cheá tyû giaù 
Treân lyù thuyeát truyeàn thoáng, nhìn chung coù hai 

phöông phaùp phaân loaïi cô cheá quaûn lyù tyû giaù hoái 
ñoaùi laø phaân loaïi döïa treân tính phaùp lyù vaø phaân 
loaïi döïa treân thöïc teá ñieàu haønh.

Phaân loaïi döïa treân tính phaùp lyù döïa treân söï 
coâng boá chính thöùc cuûa chính phuû caùc nöôùc vaø chia 
cô cheá tyû giaù ra laøm ba loaïi lôùn: (i) Cô cheá coá ñònh, 
(ii) Cô cheá linh hoaït coù giôùi haïn   thöôøng söû duïng 

daõi baêng hoaëc thoûa thuaän hôïp taùc – sau naøy coøn 
ñöôïc goïi laø cô cheá trung gian, (iii) Cô cheá linh hoaït 
hôn– sau naøy ñöôïc goïi laø thaû noåi vôùi thaû noåi coù 
quaûn lyù hoaëc thaû noåi hoaøn toaøn. Töø ba nhoùm lôùn 
naøy seõ chia thaønh saùu nhoùm nhoû hôn vaø töø ñoù chia 
thaønh möôøi laêm nhoùm nhoû chi tieát hôn.

Phaân loaïi döïa theo thöïc teá ñieàu haønh, veà cô baûn, 
cuõng chia cô cheá tyû giaù laøm ba nhoùm lôùn töông töï 
nhö ba nhoùm lôùn cuûa vieäc phaân loaïi theo tính phaùp 
lyù laø (i) Cô cheá coá ñònh cöùng, (ii) Cô cheá trung gian 
vaø (iii) Cô cheá thaû noåi. Tuy nhieân, veà chi tieát, ba 
nhoùm lôùn naøy ñöôïc chia thaønh 13 cô cheá chi tieát. 
Khaùc bieät quan troïng nhaát so vôùi phöông phaùp 
phaân loaïi theo tính phaùp lyù laø ôû phöông phaùp döïa 
treân thöïc teá ngöôøi ta phaân chia cô cheá tyû giaù cuûa 
moät nöôùc döïa treân nhöõng gì maø quoác gia ñoù thöïc 
hieän chöù khoâng phaûi döïa treân nhöõng gì hoï coâng 
boá. Noùi khaùc ñi, phöông phaùp phaân loaïi thöïc teá 
döïa treân nhöõng quan saùt ñöôïc qua haønh vi thöïc teá. 
Caùch phaân loaïi môùi theo thöïc teá cuûa IMF (1999) 
döïa treân söï keát hôïp nhöõng thoâng tin saün coù veà tyû 
giaù, chính saùch tieàn teä vaø söï can thieäp chính thöùc 
hoaëc phi chính thöùc cuûa ngaân haøng trung öông vôùi 
caùc soá lieäu veà bieán ñoäng tyû giaù trong thöïc teá cuõng 
nhö bieán ñoäng döï tröõ ñeå töø ñoù ñaùnh giaù, phaân loaïi 
cô cheá tyû giaù.

Nhöõng yeáu toá aûnh höôûng 
ñeán vieäc löïa choïn  

cô cheá tyû giaù

Khoa Kinh teá - Ñaïi hoïc Quoác gia Tp.HCM

Cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi laø heä thoáng caùc nguyeân taéc nhaèm quaûn lyù quaù 
trình vaän haønh tyû giaù vaø thò tröôøng ngoaïi hoái cuûa moät quoác gia höôùng 
ñeán muïc tieâu ñaõ ñònh trong moái lieân heä chaët cheõ vôùi chính saùch tieàn 
teä. Vì vaäy, vieäc löïa choïn cô cheá tyû giaù thích hôïp coù yù nghóa quan troïng 
ñoái vôùi tieán trình thöïc thi chính saùch tyû giaù vaø söï thaønh coâng cuûa chính 
saùch tieàn teä cuûa moãi quoác gia. 

Ths. Hoaøng Coâng Gia Khaùnh
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Maëc duø vaäy, caùc phaân loaïi nhö vaäy khoâng phaûi 
laø khoâng gaëp raéc roái. Nhöõng nöôùc ñang ñoái maët vôùi 
nhöõng baát oån veà kinh teá vó moâ thöôøng coù tyû leä laïm 
phaùt cao, do vaäy noäi teä thöôøng xuyeân maát giaù cao 
ñieàu ñoù coù nghóa laø tyû giaù seõ coù söï bieán ñoäng maïnh. 
Theá nhöng, neáu phaân loaïi nhöõng cô. cheá naøy thaønh 
3 nhoùm thaû noåi, trung gian hay coá ñònh seõ thieáu 
thuyeát phuïc bôûi ì nhöõng raéc roái trong kinh teá vó moâ 
coù theå seõ ñöôïc giaûi thích moät caùch khieân cöôõng laø 
do cô cheá tyû giaù. Hôn nöõa, ôû nhöõng nöôùc coøn toàn 
taïi hai heä thoáng tyû giaù thì tyû giaù thò tröôøng töï do 
thöôøng khaùc bieät lôùn so vôùi tyû giaù coâng boá chính 
thöùc vaø thöôøng thì chính söï bieán ñoäng trong tyû giaù 
treân thò tröôøng töï do chöù khoâng phaûi tyû giaù coâng 
boá chính thöùc môùi laø thöôùc ño thöïc teá. Ngoaøi ra, ñeå 
ñaùnh giaù moái quan heä giöõa cô cheá tyû giaù vaø thaønh 
quaû kinh teá daøi haïn, caàn thieát xaùc ñònh cô cheá daøi 
haïn hôn laø nhöõng thuû thuaät ngaén haïn trong moät cô 
cheá, ví duï nhö môû roäng bieân ñoä haøng ngang hoaëc 
ñieàu chænh tyû giaù moät laàn sau ñoù laø cô cheá coá ñònh.. 
Söï oån ñònh cuûa tyû giaù danh nghóa – laø moät trong 
nhöõng daáu hieäu quan troïng nhaát ñeå phaân loaïi theo 
thöïc teá – nhöng laïi khoâng theå phaûn aùnh ñöôïc thöïc 
teá neàn kinh teá khoâng coù nhöõng cuù soác hay chính 
chính saùch chuû ñoäng ñaõ loaïi tröø nhöõng cuù soác. Noùi 
khaùc ñi, khi caùc nöôùc coù cô caáu khaùc nhau vaø xaûy 
ra caùc cuù soác khaùc nhau, thì raát khoù ñeå minh ñònh 
cô cheá tyû giaù döïa treân caùc bieán ñoäng tyû giaù coù theå 
quan saùt ñöôïc. 

Nhö vaäy coù theå thaáy, caû hai phöông phaùp phaân 
loaïi noùi treân ñeàu coù nhöõng nhöôïc ñieåm vaø khoâng 
phöông phaùp naøo laø lyù töôûng caû. Phaân loaïi theo 
phaùp lyù taäp trung vaøo caùc yù ñònh chính saùch cuûa 
cô quan quaûn lyù veà tieàn teä, khoù khaên phaùt sinh khi 
chính saùch thöïc teá khaùc vôùi höùa heïn. Phaân loaïi döïa 
treân bieán ñoäng thöïc teá cuûa tyû giaù laïi thieân veà quaù 
khöù vaø coù theå giaûi thích thieáu chính xaùc veà cô cheá 
tyû giaù. Neáu caùc quoác gia laøm nhöõng gì hoï noùi vaø 
noùi nhöõng gì hoï laøm thì hai caùch phaân loaïi treân 
chính laø moät.

Ñeå khaéc phuïc caùc nhöôïc ñieåm cuûa hai phöông 
phaùp noùi treân, Reinhart vaø Rogoff (2004) ñeà xuaát 
caùch phaân loaïi môùi coù teân laø töï nhieân (natural) 
treân cô sôû thöïc hieän taùch bieät nhöõng aùp löïc kinh 
teá vó moâ nghieâm troïng vaø nhöõng thoâng tin caáu 
thaønh trong tyû giaù ôû nhöõng nöôùc coù hai tyû giaù song 
song. Theo ñoù, seõ söû duïng tyû giaù thò tröôøng ñeå 
phaân loaïi ôû nhöõng nöôùc coù söï khaùc bieät lôùn giöõa 
tyû giaù coâng boá chính thöùc vaø tyû giaù thò tröôøng, vaø 
taùch noù thaønh moät nhoùm rieâng bieät goïi laø “rôi töï 
do”. Veà nguyeân taéc, phöông phaùp naøy döïa treân kyõ 
thuaät phaân loaïi thöïc teá nhöng quan saùt vôùi khoaûng 
thôøi gian naêm naêm nhaèm ñaùnh giaù söï linh hoaït 
thöïc söï cuûa cô cheá tyû giaù trong daøi haïn vaø chia 
laøm naêm nhoùm “thoâ” laø (i) Coá ñònh, (ii) Linh hoaït 
coù giôùi haïn, (iii) Thaû noåi coù quaûn lyù, (iv) Thaû noåi 
hoaøn toaøn vaø (v) Rôi töï do sau ñoù thöïc hieän chia 
tieáp thaønh 15 nhoùm nhoû. Vì khoaûng thôøi gian quan 
saùt khaù daøi neân caùch phaân loaïi töï nhieân khoâng 

nhaát thieát phuø hôïp cho vieäc phaân tích nhöõng vaán 
ñeà cuï theå nhaát laø caùc aûnh höôûng trong ngaén haïn 
cuûa nhöõng thay ñoåi trong thuû thuaät tyû giaù cuûa caùc 
nöôùc. Tuy nhieân, töø goùc ñoä toaøn caàu, vôùi cô sôû döõ 
lieäu toaøn dieän, ñeà caäp ñeán haàu heát caùc nöôùc thaønh 
vieân cuûa IMF vôùi nhieàu döõ lieäu coù ñöôïc töø naêm 
1946 neân coù ñoä bao phuû roäng vì vaäy phöông phaùp 
naøy taïo söï deã daøng cho vieäc phaân tích lòch söû cuûa 
söï phaân boå cô cheá, caùc chuyeån ñoåi vaø ñeà caäp ñeán 
caùc yeáu toá tieàm naêng quan troïng môùi trong lòch 
söû cô cheá tyû giaù cuøng vôùi nhöõng aûnh höôûng cuûa 
noù ñeán kinh teá vó moâ neân noù toû ra thích hôïp hôn 
so vôùi phaân loaïi theo thöïc teá.

Traùi vôùi caùch phaân loaïi töï nhieân cuûa Reinhart 
vaø Rogoff (2004) döïa treân neàn cuûa heä thoáng phaân 
loaïi döïa treân thöïc teá, Atish R.Ghosh vaø coäng söï 
(2002) khôûi xöôùng heä thoáng phaân loaïi “ñoàng nhaát” 
(consensus) döïa treân neàn cuûa heä thoáng phaân loaïi 
theo phaùp lyù nhöng loaïi boû ñi nhöõng noäi dung khoâng 
phuø hôïp vôùi heä thoáng phaân loaïi theo thöïc teá töùc 
laø söû duïng nhöõng ñieåm chung cuûa caùch phaân loaïi 
theo phaùp lyù vaø caùch phaân loaïi theo thöïc teá. Atish 
R.Ghosh vaø coäng söï (2002) thöïc hieän 4.313 quan 
saùt ôû 165 nöôùc thaønh vieân cuûa IMF töø naêm 1970 
ñeán 1999 vaø sau ñoù tieán haønh phaân loaïi cô cheá tyû 
giaù theo caû hai caùch phaùp lyù vaø thöïc teá theo ba loaïi 
coá ñònh, trung gian vaø thaû noåi. Keát quaû theå hieän 
nhö Baûng 1 sau.

Baûng 1: Phaân phoái cuûa phaân loaïi cheá ñoä 
tyû giaù theo phaùp lyù vaø phaân loaïi theo thöïc teá

Ñôn vò: soá quan saùt
Nguoàn: Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde, Holger 
C. Wolf, Exchange rate regimes: Choices & Conse-
quences, The MIT press, 2002, p.51.	

Baûng 1 cho thaáy söï truøng laép lôùn nhaát ôû cô cheá 
coá ñònh vôùi tyû leä 80,3% ñöôïc phaân loaïi gioáng nhau 
giöõa hai caùch, trong khi ñoù söï khaùc bieät trong phaân 
loaïi ôû hai caùch ôû cô cheá thaû noåi vaø vaø cô cheá trung 
gian laø mô hoà hôn. Nhö vaäy, 64,7% caùc quan saùt cho 
thaáy coù söï ñoàng nhaát giöõa hai caùch phaân loaïi. Coù 
178 quan saùt ñöôïc coi nhö coá ñònh theo phaân loaïi 
phaùp lyù (chieám 6%) nhöng laïi ñöôïc phaân loaïi thöïc 
teá xem nhö laø thaû noåi trong khi ñoù coù 378 quan saùt 
khaùc (chieám 13% treân toång coá ñònh theo phaùp lyù) 
ñöôïc phaân loaïi laø cô cheá trung gian theo caùch phaân 
loaïi thöïc teá. Nhoùm naøy coù cô cheá tyû giaù thöïc teá linh 
hoaït hôn so vôùi coâng boá, ñöôïc goïi laø coá ñònh meàm. 
ÔÛ höôùng ngöôïc laïi, thaû noåi cöùng, coù 124 maãu quan 
saùt (chieám 20% trong toång thaû noåi theo phaùp lyù) vaø 
38% ñöôïc xem laø coá ñònh theo caùch phaân loaïi thöïc 
teá vaø coù 38% thaû noåi theo phaùp lyù ñöôïc xeáp vaøo cô 
cheá trung gian theo thöïc teá. Ñaây cuõng chính laø ñieàu 
maø Calvo vaø Reinhart goïi laø noãi sôï thaû noåi, theo ñoù 
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nhöõng quoác gia thuoäc nhoùm naøy coù khuynh höôùng 
ñeå tyû giaù treân thöïc teá ít linh hoaït hôn so vôùi coâng 
boá chính thöùc töùc laø vieäc coâng boá thaû noåi chæ ñöôïc 
thöïc hieän moät caùch mieãn cöôõng. 

Xu höôùng chuyeån ñoåi cô cheá tyû giaù ôû caùc nöôùc
Khi moái lieân keát kinh teá giöõa caùc nöôùc ngaøy 

caøng chaët cheõ hôn thì söï chuyeån ñoåi cô cheá tyû giaù 
ngaøy caøng ñöôïc theå hieän roõ raøng hôn. Chaúng haïn, 
naêm 1975 caùc nöôùc ñang phaùt trieån coù cô cheá tyû 
giaù coá ñònh chieám 70% toång kim ngaïch xuaát nhaäp 
khaåu cuûa caùc nöôùc ñang phaùt trieån, trong luùc caùc 
nöôùc ñang phaùt trieån coù cô cheá tyû giaù linh hoaït 
chæ chieám coù 8% nhöng ñeán naêm 1996 thì moâ hình 
naøy ñaõ bò ñaûo ngöôïc. Tuy vaäy, cho ñeán nay vaãn coøn 
khaù nhieàu nöôùc aùp duïng cô cheá tyû giaù coá ñònh, vaø 
moät vaøi nöôùc khaùc laïi quay trôû laïi cô cheá tyû giaù 
coá ñònh nhö Argentina naêm 1991 vaø HongKong 
vaøo naêm 1993. 

Vieäc chuyeån ñoåi sang cô cheá tyû giaù linh hoaït 
cuõng dieãn ra roäng raõi ôû caùc khu vöïc ñòa lyù. Naêm 
1976, cô cheá tyû giaù coá ñònh chieám öu theá trong 
caùc nöôùc ñang phaùt trieån ôû taát caû 4 khu vöïc chaâu 
Phi, chaâu AÙ, Trung ñoâng vaø chaâu AÂu, Taây baùn caàu 
vaø vaãn keùo daøi cho ñeán naêm 1986, ñaëc bieät laø ôû 
khu vöïc chaâu Phi, Trung ñoâng vaø chaâu AÂu. Nhöng 
ñeán naêm 1996, cô cheá  tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït 
ñaõ trôû neân chieám öu theá ôû taát caû caùc khu vöïc. Moät 
vaøi nöôùc ôû Trung Ñoâng vaãn ñöôïc IMF chính thöùc 
ñöôïc phaân loaïi trong nhoùm linh hoaït coù giôùi haïn 
nhöng thöïc teá thì ñoàng tieàn caùc nöôùc naøy lieân 
keát chaët cheõ vôùi ñoàng USD. Ñoái vôùi nhöõng nöôùc 
ôû Taây baùn caàu coøn coá ñònh  tyû giaù thì taát caû ñeàu 
coá ñònh vaøo USD. ÔÛ chaâu AÙ, maëc daàu khoâng coù 
nöôùc naøo chính thöùc coá ñònh theo USD nhöng ôû 
nhieàu nöôùc, USD vaãn chieám tyû troïng lôùn trong 
roå tieàn teä. Trong caùc nöôùc chaâu AÙ coù cô cheá  tyû 
giaù linh hoaït thì phaàn lôùn laø thaû noåi coù quaûn lyù, 
nhöng trong thaäp nieân 1990 moät vaøi quoác gia ñaõ 
thaû noåi. ÔÛ caùc nöôùc Taây baùn caàu thì soá nöôùc aùp 
duïng cô cheá  tyû giaù thaû noåi coù quaûn lyù vaø thaû 
noåi töï do laø gaàn töông ñöông nhau. ÔÛ Chaâu Phi, 
phaàn lôùn caùc nöôùc coù cô cheá tyû giaù linh hoaït ñeàu 
choïn thaû noåi töï do.

So vôùi söï chuyeån ñoåi theo phaân loaïi thöïc teá, söï 
chuyeån ñoåi cô cheá theo phaân loaïi döïa treân phaùp lyù coù 
moät soá khaùc bieät nhöng khoâng lôùn. Keát quaû nghieân 
cöùu cuûa Fischer (2001) cho thaáy trong giai ñoaïn 
1991-1999, caùc thaønh vieân IMF theo cô cheá trung 
gian giaûm töø 62% (98 nöôùc) xuoáng 34% (63 nöôùc). 
Nhöõng nöôùc aùp duïng cô cheá coá ñònh cöùng  taêng töø 
16% (25 nöôùc) leân 24% (45 nöôùc) trong khi caùc nöôùc 
thaû noåi taêng töø 23% (36 nöôùc) leân 42% (77 nöôùc). 

Nghieân cöùu cuûa Rogoff vaø coäng söï (2003) cho 
thaáy treân thöïc teá caùc nöôùc khoâng thöôøng xuyeân thay 
ñoåi cô cheá tyû giaù. Söû duïng soá lieäu töø thaäp nieân 1940, 
Rogoff vaø coäng söï cho thaáy trung bình moät naêm coù 
khoaûng 7% caùc nöôùc chuyeån sang ñoäi cô cheá tyû giaù 

vaø tuoåi thoï trung bình cuûa moät cô cheá tyû giaù khoaûng 
14 naêm. Neáu khoâng tính ñeán giai ñoaïn 1970-1975 
vaø tröø nhöõng nöôùc Ñoâng AÂu, Trung AÂu vaø Lieân xoâ 
cuõ cuøng vôùi caùc nöôùc trong lieân minh tieàn teä Chaâu 
AÂu thì söï chuyeån ñoåi coøn ít hôn, chæ coøn khoaûng 
6,5% vaø tuoåi thoï trung bình cuûa moät cô cheá tyû giaù 
taêng leân 16 naêm.

Hình 1: Söï bieán ñoäng cô cheá tyû giaù hoái 
ñoaùi theo phaân loaïi thöïc teá töø 1990 ñeán 2001

Nguoàn: Andrea Bubula and Inci Otker-Robe (2002), 
The Evolution of Exchange Rate Regimes Since 
1990: Evidence from De Facto Policie, IMF

Baûng 2: Soá nöôùc chuyeån ñoåi cô cheá tyû giaù 
töø 1990-2001

Nguoàn: Andrea Bubula and Inci Otker-Robe 
(2002),The Evolution of Exchange Rate Regimes 
Since 1990: Evidence from De Facto Policie, IMF

Vaøo nöûa cuoái thaäp nieân 1990, khi vaøi thò 
tröôøng môùi noåi ñoái maët vôùi khuûng hoaûng taøi chính 
beân ngoaøi, söï thöôøng xuyeân chuyeån ñoåi cô cheá tyû 
giaù trong caùc nöôùc thò tröôøng môùi noåi taêng trôû 
laïi (Ñoà thò 2). Töø naêm 1990, tyû leä chuyeån ñoåi cô 
cheá haøng naêm trong soá caùc nöôùc thò tröôøng môùi 
noåi ñaït tôùi möùc trung bình khoaûng 10%, so vôùi 
7% ôû caùc nöôùc phaùt trieån vaø 2% ôû caùc nöôùc ñang 
phaùt trieån khaùc. Trung bình khoaûng 3% taát caû 
caùc nöôùc thò tröôøng môùi noåi, khoâng bao goàm caùc 
nöôùc ñaõ aùp duïng thaû noåi hoaøn toaøn, ñaõ chuyeån 
sang côù cheá thaû noåi moãi naêm. Ngöôïc laïi, chæ coù 
0,5% taát caû caùc nöôùc phaùt trieån vaø döôùi 2% caùc 
nöôùc ñang phaùt trieån khaùc ñaõ chuyeån sang thaû noåi 
moãi naêm. Tyû leä loaïi boû cô cheá coá ñònh trong soá 
caùc nöôùc thò tröôøng môùi noåi cuõng cao hôn (khoaûng 
7%) caùc nöôùc phaùt trieån vaø caùc nöôùc ñang phaùt 
trieån khaùc (laàn löôït laø 5% vaø 2,5%).

Hình 2: Söï bieán ñoäng cô cheá quaûn lyù tyû giaù 
hoái ñoaùi theo phaân loaïi thöïc teá töø ôû caùc nöôùc 
thò tröôøng môùi noåi
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ñoäng thöông maïi vaø ñaàu tö, (iii) Ngaên ngöøa nguy 
cô suy giaûm khaû naêng caïnh tranh, (iv) Traùnh ñöôïc 
caùc hoaït ñoàng ñaàu cô bong boùng. Caùc lôïi theá cuûa cô 
cheá tyû giaù coá ñònh cuõng chính laø nhöõng baát lôïi cuûa 
cô cheá tyû giaù thaû noåi. Trong khi ñoù, baát lôïi cuûa cô 
cheá tyû giaù coá ñònh cuõng chính laø lôïi theá cuûa cô cheá 
tyû giaù thaû noåi, theå hieän qua boán ñieåm laø (i) Chính 
saùch tieàn teä ñoäc laäp, (ii) Coù theå töï ñoäng ñieàu chænh 
tröôùc caùc cuù soác thöông maïi, (iii) Duy trì ñöôïc chöùc 
naêng ngöôøi cho vay cuoái cuøng vaø lôïi nhuaän töø vieäc 
phaùt haønh tieàn vaø (iv) Traùnh ñöôïc caùc cuoäc taán 
coâng ñaàu cô. Nhö vaäy, coù theå thaáy raèng moãi cô cheá 
tyû giaù ñeàu coù nhöõng lôïi theá vaø baát lôïi maø chuùng 
khoâng theå thay theá hay buø tröø cho nhau. Khoâng coù 
cô cheá naøo laø lôïi theá noåi troäi hôn hoaëc tuyeät ñoái 
hôn ôû taát caû caùc tröôøng hôïp.  

Cô cheá tyû giaù vaø caùc chæ soá kinh teá vó moâ
Nhöõng phaân tích treân cho thaáy, löïa choïn moät cô 

cheá tyû giaù ñoàng nghóa vôùi vieäc ñaùnh ñoåi baát lôïi naøy 
ñeå ñaït ñöôïc lôïi theá kia vaø do vaäy, löïa choïn cô cheá 
naøo tuøy thuoäc vaøo tình hình cuûa moãi quoác gia ôû moãi 
giai ñoaïn hoaëc thôøi ñieåm, hoaøn caûnh cuï theå nhöng 
nhìn chung caùc yeáu toá kinh teá vó moâ laø tieâu chuaån 
quan troïng ñeå quyeát ñònh löïa choïn cô cheá tyû giaù.

Nghieân cöùu cuûa Baxter vaø Stockman (1989) so 
saùnh haønh vi theo chuoãi thôøi gian cuûa caùc yeáu toá 
kinh teá chuû yeáu trong vaø sau heä thoáng Bretton Wood 
ñaõ chæ ra  raèng, beân caïnh söï bieán ñoåi lôùn cuûa tyû giaù 
thöïc döôùi cô cheá linh hoaït, söï khaùc bieät trong haønh 
vi cuûa caùc yeáu toá kinh teá chuû yeáu vôùi caùc cô cheá tyû giaù 
khaùc nhau laø khoâng lôùn. Tuy nhieân, caùc nghieân cöùu 
gaàn ñaây nhö cuûa Calvo vaø Reinhart (2002), Ghosh 
vaø coäng söï (1997, 2002), W. Max Corden (2002), 
Bubula vaø coäng söï (2002), Bordo (2003) vaø ñaëc bieät 
laø Ghosh, Gulde vaø Wolf (2003) ñaõ cho thaáy raèng 
söï linh hoaït tyû giaù seõ trôû neân giaù trò hôn khi caùc 
nöôùc ñaõ coù söï chuaån bò kyõ trong vieäc gia nhaäp thò 
tröôøng voán quoác teá vaø khi heä thoáng taøi chính cuûa 
hoï ñaõ phaùt trieån toát. ÔÛ caùc nöôùc ñang phaùt trieån, 
coù möùc ñoä luaân chuyeån vôùi nguoàn voán quoác teá coøn 
thaáp thì khi ñoù cô cheá cöùng vôùi tyû giaù coá ñònh hoaëc 
ôû möùc trung gian linh hoaït coù veû nhö seõ giuùp laøm 
taêng ñoä tin caäy vaøo caùc chính saùch vaø do ñoù giuùp 
ñaït ñöôïc tyû leä laïm phaùt thaáp vôùi ít chí phí höõu 
hình kieåu nhö maát ñi söï taêng tröôûng, nguy hieåm 
cho taêng tröôûng cao, vaø khuûng hoaûng thöôøng xuyeân 
hôn. Thöïc thi cô cheá coá ñònh toát caàn söï cam keát theå 
hieän töø söï coâng boá roäng raõi tröôùc coâng chuùng veà 
muïc tieâu ñoù vaø sau ñoù laø tieáp tuïc taêng cöôøng thoâng 
qua caùc chính saùch vó moâ nhaát quaùn cho pheùp tuoåi 
thoï cô cheá daøi hôn. Ngöôïc laïi, ñoái vôùi caùc nöôùc thò 
tröôøng môùi noåi, möùc ñoä luaân chuyeån vôùi nguoàn voán 
quoác teá cao thì aùp duïng cô cheá trung gian laø höõu 
ích hôn bôûi vì neáu aùp duïng cô cheá cöùng tyû giaù coá 
ñònh thöôøng seõ gaây neân haäu quaû baát oån caû ôû khu 
vöïc taøi chính laãn caùn caân thanh toaùn. Hôn nöõa, 
cô cheá tyû giaù cöùng cuõng khoâng ñem laïi lôïi ích roõ 
raøng cho vieäc kieåm soaùt laïm phaùt ôû möùc thaáp hoaëc 
giuùp taêng tröôûng cao. Tuy nhieân, cô cheá tyû giaù thaû 

Nguoàn: World Economic Outlook 2004, IMF
Nhö vaäy, neáu tyû leä chuyeån ñoåi vaãn giöõ nguyeân 

nhö quaù khöù vaø khoâng xuaát hieän nhöõng bieán coá lôùn 
toaøn caàu, cô cheá trung gian vaãn duy trì phoå bieán 
trong töông lai vaø tyû leä phaân boå chung cuûa cô cheá 
theo thöïc teá seõ töông töï nhö hieän taïi. Do tuoåi thoï 
trung bình cuûa cô cheá coá ñònh daøi hôn caùc cô cheá 
khaùc trong quaù khöù, neân tyû leä chuyeån ñoåi lòch söû cho 
thaáy tyû leä cô cheá coá ñònh coù theå taêng nheï theo thôøi 
gian. Töông töï, vì coù khaù ít nöôùc thöïc söï aùp duïng 
thaû noåi hoaøn toaøn trong quaù khöù, ñaëc bieät laø nhoùm 
caùc nöôùc ñang phaùt trieån, khaû naêng chuyeån sang 
thaû noåi hoaøn toaøn khaù thaáp. Tuy nhieân, vì caùc nöôùc 
ñang phaùt trieån caøng ngaøy hoäi nhaäp vôùi thò tröôøng 
taøi chính toaøn caàu, söï chuyeån ñoåi cô cheá cuûa hoï coù 
veû raát gioáng nhö caùc nöôùc thò tröôøng môùi noåi trong 
thaäp nieân 1990. Trong tröoøng hôïp ñoù, tyû leä cô cheá 
coá ñònh trong soá caùc nöôùc ñang phaùt trieån coù chieàu 
höôùng giaûm ñi töø töø trong töông lai, trong khi thaû 
noåi coù kieåm soaùt vaø thaû noåi hoaøn toaøn laïi töø töø taêng 
leân. Taát nhieân, veà laâu daøi, vieäc xem xeùt caùc cheá ñoä 
chính trò seõ ñoùng vai troø ñònh höôùng cho vieäc löïa 
choïn cô cheá tyû giaù ôû moät soá nöôùc. Ví duï, moät soá nöôùc 
seõ choïn gia nhaäp lieân minh tieàn teä trong töông lai 
khoâng xa. Tuy nhieân, töông lai cuûa söï chuyeån ñoåi 
vôùi baûn chaát ñoù khoâng theå ñöôïc ñaùnh giaù treân cô sôû 
tyû leä chuyeån ñoåi trong quaù khöù, vaø ñieàu naøy laø naèm 
ngoaøi phaïm vi cuûa nghieân cöùu naøy.

Nhöõng yeáu toá aûnh höôûng ñeán vieäc löïa choïn 
cô cheá tyû giaù

Lôïi theá vaø baát lôïi cuûa caùc cô cheá tyû giaù
Vieäc phaân loaïi chi tieát cô cheá tyû giaù giuùp nhìn 

thaáy ñöôïc nhöõng neùt ñaëc tröng rieâng bieät cuûa töøng 
cô cheá nhöng neáu quaù taäp trung vaøo caùc chi tieát 
naøy thì seõ maát ñi caùi nhìn toaøn caûnh caàn thieát 
phaûi coù. Vì vaäy, chuùng toâi chæ ñaùnh giaù öu ñieåm 
vaø nhöôïc ñieåm cuûa hai cô cheá tieâu bieåu cho hai 
thaùi cöïc laø cô cheá coá ñònh cöùng vaø cô cheá thaû noåi 
tröôùc khi ñi vaøo xem xeùt caùc yeáu toá aûnh höôûng 
ñeán vieäc löïa choïn cô cheá tyû giaù vaø quyeát ñònh löïa 
choïn cô cheá tyû giaù thích hôïp. 

Veà nguyeân taéc, cô cheá tyû giaù coá ñònh coù theå 
ñem laïi boán lôïi theá cô baûn laø (i) Neo danh nghóa 
cho chính saùch tieàn teä, (ii) Khuyeán khích hoaït 
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noåi cuõng khoù ñem laïi hieäu quaû cao ôû 
caùc nöôùc thuoäc khu vöïc naøy bôûi vì noù 
coù theå gaây neân haäu quaû xaáu do söï lo 
ngaïi tyû giaù seõ coù nhöõng bieán ñoäng lôùn 
tyû giaù. Trong khi ñoù, ôû caùc nöôùc phaùt 
trieån, thaû noåi hoaøn toaøn thöôøng ñem 
laïi taêng tröôûng nhanh hôn nhöõng cô 
cheá khaùc maø khoâng phaùt sinh laïm 
phaùt cao do bôûi ôû nhöõng nöôùc naøy 
thò tröôøng taøi chính ñaõ phaùt trieån, 
söû duïng hieäu quaû caùc coâng cuï phoøng 
ngöøa ruûi ro, chính saùch tieàn teä linh 
hoaït cao, caùc moùn nôï phoå bieán baèng 
noäi teä ñaõ giuùp giaûm ñi ñaùng keå nhöõng 
haäu quaû xaáu töø nhöõng maát caân xöùng 
treân thò tröôøng voán laø nguyeân nhaân 
gaây neân noãi lo sôï thaû noåi. 

Laïm phaùt, taêng tröôûng kinh teá: 
khuûng hoaûng ngaân haøng vaø khuûng hoaûng caùn caân 
thanh toaùn thöôøng cao hôn ôû nhöõng nöôùc coù cô cheá 
tyû giaù coá ñònh. Tính cho giai ñoaïn 1980-1997, taàn 
xuaát xuaát hieän caû hai khuûng hoaûng ôû caùc nöôùc coù 
cô cheá tyû giaù coá ñònh laø 1,6 laàn cao hôn 0,5 laàn so 
vôùi caùc nöôùc coù cô cheá trung gian nhöng laïi khoâng 
xuaát hieän ôû caùc nöôùc theo ñuoåi cô theá thaû noåi hoaøn 
toaøn. Ñieàu ñaùng löu yù laø khuûng hoaûng trong cô cheá 
tyû giaù coá ñònh chæ xuaát hieän ôû caùc nöôùc thò tröôøng 
môùi noåi, hoaøn toaøn khoâng xaûy ra ôû caùc nöôùc phaùt 
trieån hoaëc ñang phaùt trieån theo ñuoåi cô cheá naøy. 
Keát quaû khaûo saùt cho giai ñoaïn 1990-1997 cuõng cho 
keát quaû töông töï. Tuy nhieân, khi taùch rieâng khuûng 
hoaûng ngaân haøng vaø khuûng hoaûng caùn caân thanh 
toaùn, keát quaû cho thaáy xaùc suaát khuûng hoaûng cao 
nhaát ôû caùc nöôùc coù cô cheá trung gian vaø ñaùng keå laø 
tình traïng naøy ñeàu xaûy ra ôû caû ba nhoùm nöôùc phaùt 
trieån, môùi noåi vaø ñang phaùt trieån. Keát quaû naøy khaù 
töông ñoàng vôùi keát quaû khaûo saùt cuûa Ghosh, Gulde 
vaø Wolf (2002) khi döïa treân caùch phaân loaïi tyû giaù 
“ñoàng nhaát”. Theo ñoù, taàn xuaát xuaát hieän khuûng 
khoaûng tieàn teä ôû caùc nöôùc coù cô cheá coá ñònh laø 1,5 
laàn, cô cheá trung gian laø 9 laàn coøn cô cheá thaû noåi 
laø 5,5 laàn. Cô cheá trung gian vaãn laø cô cheá coù khaû 
naêng xaûy ra khuûng hoaûng cao nhaát cho caû ôû caùc 
nöôùc coù thu nhaäp cao (11,7 laàn trong khi coá ñònh 
laø 1,1 laàn, thaû noåi laø 0 vaø cho taát caû caùc nöôùc thu 
nhaäp cao laø 2,4 laàn) laãn caùc nöôùc coù thu nhaäp thaáp 
(3,4 laàn trong khi coá ñònh laø 1,7 laàn, thaû noåi laø 7,7 
vaø cho taát caû caùc nöôùc thu nhaäp cao laø 2,3 laàn).

Caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán vieäc löïa choïn 
cô cheá tyû giaù

Veà maët lyù thuyeát truyeàn thoáng, vieäc löïa choïn 
cô cheá tyû giaù döïa treân lyù thuyeát vuøng tieàn teä toái öu 
(Optimum Currency Areas – OCA) ñöôïc khôûi xöôùng 
bôûi Mundell (1961) vaø sau ñoù ñöôïc phaùt trieån bôûi 
McKinnon (1963) and Fleming (1971) nhaán maïnh 
ñeán ñaëc ñieåm ñòa lyù vaø thöông maïi maø moät quoác 
gia döïa vaøo ñoù ñeå löïa choïn cô cheá tyû giaù thaû noåi 
hoaëc coá ñònh nhaèm ñaït ñöôïc khaû naêng duy trì caân 

Baûng 3: Taêng tröôûng GDP, söï baát oån trong taêng tröôûng, 
ñaàu tö, taêng tröôûng xuaát khaåu vaø cô cheá tyû giaù

Nguoàn: Atish R. Ghosh, Anne-Marie Gulde, Holger C. Wolf, Exchange 
rate regimes: Choices & Consequences, The MIT press, 2002.	

Ghosh, Gulde vaø Wolf (2002) tìm ra raèng laïm phaùt 
khi aùp duïng cô cheá tyû giaù coá ñònh thaáp hôn nhieàu 
so vôùi cô cheá trung gian hay thaû noåi, do loøng tin 
lôùn hôn veà ñoàng tieàn (hieäu öùng tin caäy) vaø ñoä taêng 
tröôûng tieàn teä thaáp hôn (hieäu öùng kyû luaät), vaø lôïi ích 
cuûa cô cheá tyû giaù coá ñònh ñoù veà maët keát quaû kieàm 
cheá laïm phaùt khaù chaéc chaén. Tuy nhieân, nhoùm taùc 
giaû naøy khoâng tìm thaáy baèng chöùng veà moái lieân 
heä chaët cheõ giöõa cô cheá tyû giaù vaø taêng tröôûng kinh 
teá. Keát quaû naøy laïi ngöôïc laïi vôùi keát quaû cuûa Levy-
Yeyati vaø Trurzenegger (2002). Nhoùm nghieân cöùu 
naøy söû duïng phaân loaïi cô cheá theo thöïc teá vaø tìm 
thaáy, vôùi maãu töông töï, tyû giaù bieán ñoäng lieân quan 
tôùi taêng tröôûng cao ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån (bao 
goàm caû caùc nöôùc ñöôïc xem laø thò tröôøng môùi noåi) 
nhöng trong soá caùc nöôùc coâng nghieäp phaùt trieån, 
khoâng toàn taïi moái lieän heä naøy. Keát quaû naøy töông 
ñoái gaàn gioáng vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa Ghosh 
vaø coäng söï (2002) nhö Baûng 3.

Söï baát oån trong taêng tröôûng: Baûng 3 cho thaáy 
ñoä leäch chuaån trong taêng tröôûng GDP ôû nhöõng 
nöôùc theo ñuoåi cô cheá tyû giaù coá ñònh  cao hôn so vôùi 
caùc nöôùc theo cô cheá trung gian hoaëc thaû noåi. Möùc 
khaùc bieät naøy caøng cao ôû nhöõng nöôùc coù thu nhaäp 
cao nhöng giaûm ñi ôû nhöõng nöôùc coù thu nhaäp thaáp. 
Nhö vaäy, söï baát oån veà taêng tröôûng kinh teá coù moái 
lieân heä vôùi cô cheá tyû giaù, theo ñoù möùc baát oån cao ôû 
nhöõng nöôùc theo ñuoåi cô cheá coá ñònh vaø giaûm daàn 
ñi qua cô cheá trung gian vaø cuoái cuøng thaáp nhaát laø 
cô cheá thaû noåi. Theâm vaøo ñoù, caùc nöôùc giaøu seõ coù 
söï oån ñònh cao khi theo ñuoåi cô cheá thaû noåi hôn laø 
cô cheá coá ñònh. Ñieàu naøy cuõng ñuùng vôùi caû caùc nöôùc 
coù thu nhaäp thaáp duø möùc khac bieät khoâng cao. 	
Nghieân cöùu cuûa Rogoff vaø coäng söï (2003) cuõng cho 
keát quaû raèng ôû nhöõng nöôùc theo ñuoåi cô cheá tyû giaù 
coá ñònh coù nguy cô gia taêng möùc ñoä xuaát hieän caùc 
cuù soác vaø baát oån trong taêng tröôûng GDP. 

Khaû naêng khuûng hoaûng: Nghieân cöùu cuûa Rogoff 
vaø coäng söï (2003) treân cô sôû phaân loaïi theo thöïc 
teá cho thaáy xaùc suaát khuûng hoaûng bao goàm caû 
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baèng ñoái noäi vaø ñoái ngoaïi. Lyù thuyeát OCA chæ ra 
raèng moät nöôùc coù quy moâ lôùn vaø ñoä môû thöông maïi 
nhoû thì thích hôïp ñeå söû duïng cô cheá tyû giaù thaû noåi. 
Ngöôïc laïi nhöõng quoác gia coù quy moâ nhoû vaø ñoä môû 
thöông maïi lôùn thì neân choïn cô cheá tyû giaù coá ñònh. 

Beân caïnh lyù thuyeát OCA, vieäc caân nhaéc choïn 
löïa cô cheá tyû giaù coøn döïa treân lyù thuyeát boä ba baát 
khaû thi ñöôïc phaùt trieån bôûi Mundell-Fleming vaøo 
thaäp nieân 1960, theo ñoù moät quoác gia khoâng theå ñaït 
ñöôïc ba muïc tieâu cuøng moät luùc ñoù laø oån ñònh tyû giaù, 
chính saùch tieàn teä ñoäc laäp vaø thò tröôøng taøi chính 
coù ñoä lieân keát cao (luaân chuyeån voán töï do). Khuûng 
hoaûng tieàn teä ôû Mexico, Ñoâng Nam AÙ, Brazin vaø 
Nga vaø söï gia taêng möùc luaân chuyeån voán töï do vôùi 
vieäc söû duïng lyù thuyeát boä ba baát khaû thi ñaõ khieán 
xuaát hieän caùi nhìn löôõng cöïc (bipolar) veà cô cheá tyû 
giaù maø keát quaû laø caùc nöôùc ñoâi khi ñaõ khoâng laøm 
nhö ñaõ coâng boá hoaëc coâng boá caùi khoâng laøm nhö 
ñaõ ñeà caäp ôû phaàn treân.

Ngoaøi ra, vaán ñeà khuûng hoaûng cuõng laø moät khía 
caïnh maø caùc nöôùc ñaëc bieät quan taâm khi quyeát ñònh 
choïn löïa cô cheá tyû giaù. Krugman (1979) cho raèng 
khuûng hoaûng coù nguyeân nhaân laø do nhöõng yeáu keùm 
cô baûn cuûa neàn kinh teá chaúng haïn nhö chính saùch 
taøi khoùa vaø chính saùch tieàn teä ñöôïc môû roäng quaù 
möùc. Ñieàu naøy coù nghóa laø döôùi cô cheá tyû giaù coá 
ñònh, vieäc môû roäng tín duïng trong nöôùc seõ laøm gia 
taêng cung tieàn quaù möùc daãn ñeán döï tröõ ngoaïi teä bò 
thaâm huït daàn daàn vaø dai daün vaø cuoái cuøng vieäc ñoái 
maët vôùi taán coâng tieàn teä seõ khieán cho cô cheá tyû giaù 
coá ñònh bò suïp ñoå. Beân caïnh ñoù, kinh nghieäm töø moâ 
hình naøy cuõng cho thaáy raèng chính saùch tieàn teä 
môû roäng keát hôïp vôùi cô cheá tyû giaù coá ñònh seõ khieán 
cho neàn kinh teá maát caân baèng ngoaïi. Haäu quaû laø 
moät quoác gia coù laïm phaùt cao seõ coù theå phaûi mieãn 
cöôõng aùp duïng cô cheá tyû giaù coá ñònh.

Nhìn chung, xaùc ñònh cô cheá tyû giaù höõu hieäu laø 
vieäc laøm khoâng maáy deã daøng vôùi heä thoáng caùc yeáu toá 
caàn phaûi xem xeùt trong moái quan heä ñan xen taùc ñoäng 
qua laïi laãn nhau do vaäy caàn phaûi xaây döïng heä thoáng 
caùc chæ tieâu ñeå phaân tích, ñaùnh giaù tröôùc khi quyeát 
ñònh löïa choïn. Heä thoáng caùc yeáu toá caàn phaûi xem xeùt 
khi quyeát ñònh löïa choïn cô cheá tyû giaù nhö sau:

Ñoä môû thöông maïi vaø quy moâ neàn kinh teá: Döïa 
treân caùc lôïi ñieåm quan troïng cuûa cô cheá tyû giaù coá 
ñònh nhö ñaõ phaân tích ôû treân coù theå thaáy neáu hoaït 
ñoäng thöông maïi chieám tyû leä lôùn trong neàn kinh 
teá thì söï thieáu oån ñònh cuûa tyû giaù seõ gaây neân vaán 
ñeà nghieâm troïng cho toaøn boä neàn kinh teá chaúng 
haïn nhö tröôøng hôïp neàn kinh teá quaù nhoû vaø quaù 
môû nhöng laïi choïn löïa cô cheá thaû noåi hoaøn toaøn.

Söï ña daïng trong caáu truùc saûn xuaát/xuaát khaåu 
vaø söï taäp trung hoaït ñoäng thöông maïi theo vuøng ñòa 
lyù: Neáu moät quoác gia coù caáu truùc saûn xuaát vaø xuaát 
khaåu ña daïng thì noù seõ deã daøng haáp thuï ñöôïc caùc 
cuù soác hoaëc nhöõng bieán ñoäng cuûa thò tröôøng/ñoái taùc 
vaø khoâng quaù phuï thuoäc vaøo moät ñaëc tröng naøo, luùc 

naøy noù ñuû khaû naêng ñeå thöïc thi cô cheá linh hoaït. 
Ngöôïc laïi, neáu möùc ñoä ña daïng thaáp thì tính linh 
hoaït cuûa cô cheá tyû giaù seõ phaûi caøng giaûm ñeå ñaûm 
baûo an toaøn cho chính noù. Beân caïnh ñoù, neáu hoaït 
ñoäng thöông maïi laø ña daïng vaø phaân taùn vôùi nhieàu 
ñoái taùc khaùc nhau thì noù khoâng caàn thieát phaûi neo 
vaøo moät ñoàng tieàn naøo nhöng ngöôïc laïi khi möùc ñoä 
taäp trung thöông maïi vaøo moät quoác gia naøo ñoù laø lôùn 
thì vieäc neo vaøo tieàn teä ñoù laø ñieàu ñaùng caân nhaéc.

Ñoä leäch cuûa laïm phaùt trong nöôùc: Neáu ñoä leäch 
cuûa tyû leä laïm phaùt trong nöôùc vaø laïm phaùt cuûa caùc 
ñoái taùc chính laø khoâng cao thì khoâng coù aùp löïc buoäc 
phaûi ñieàu chænh tyû giaù. Ngöôïc laïi, neáu ñoä leäch naøy 
cao thì ñoøi hoûi phaûi thöôøng xuyeân ñieàu chænh tyû giaù. 
Tuy nhieân, neáu quoác gia rôi vaøo tình traïng sieâu laïm 
phaùt thì tyû giaù coá ñònh seõ laø löïa choïn khoân ngoan 
nhö ñaõ phaân tích trong caùc lôïi theá cuûa cô cheá tyû 
giaù coá ñònh.

Luaân chuyeån lao ñoäng: Neáu neàn kinh teá coù söï 
lieân keát cao vôùi caùc quoác gia laùng gieàng hoaëc ñoái 
taùc, ngöôøi lao ñoäng seõ coù theå phaûn öùng laïi vôùi tình 
traïng suy thoaùi trong nöôùc baèng caùch di chuyeån qua 
bieân giôùi ñeå laøm vieäc vaø nhö vaäy seõ laøm giaûm aùp 
löïc môû roäng chính saùch tieàn teä vaø phaù giaù noäi teä. 

Luaân chuyeån voán, möùc ñoä môû cuûa voán: Khi luaân 
chuyeån voán caøng cao, caøng deã daøng caùc quoác gia seõ 
raát khoù khaên neáu muoán duy trì cô cheá tyû giaù coá ñònh.

Söï hoã trôï taøi chính: Söï can thieäp cuûa heä thoáng 
taøi chính vaøo nhöõng khu vöïc baát oån nhaèm muïc ñích 
giaûm thieåu nhöõng bieán ñoäng kinh teá vó moâ seõ laø hoã 
trôï ñaéc löïc cho vieäc duy trì cô cheá tyû giaù coá ñònh. 

Moät soá caùc yeáu toá khaùc nhö möùc ñoä phaùt trieån 
kinh teá ñöôïc ño baèng GDP bình quaân ñaàu ngöôøi, 
taêng tröôûng tín duïng trong nöôùc, döï tröõ ngoaïi teä, 
söï baát oån cuûa tyû giaù hoái ñoaùi thöïc, nôï nöôùc ngoaøi, 
caùc cuù soác trong nöôùc, caùc cuù soác töø nöôùc ngoaøi,  
vaø caùc yeáu toá lieân quan ñeán theå cheá nhö söï baát oàn 
veà chính trò, möùc ñoä ñoäc laäp cuûa ngaân haøng trung 
öông, .v.v.  cuõng laø nhöõng yeáu toá caàn xem xeùt theâm 
trong quaù trình löïa choïn cô cheá tyû giaùª
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