Chinh séch ty gid hdi dodi - nhiing van dé ly
ludn véa kinh nghiém diéu hanh ti cdc nuéc

NGUYEN TRONG TAI

gla héi dodi (TGHB) la mét trong cde bién s6'vi mé quan trong trong nén kinh t€

mag, néu vén dung t6t céng cu nay sé tdc dong tich cuc dén s phdt trién kinh té,

nguoe lai c6 thé sé gay ra ede hdu qud khoén luong déi vdi su phdt trién kinh té'- xd hoi. 0 Viét

Nam, céng cu ty gid da duve chii ¥ vin dung tiz lau, song no chi thite sy duge dé cao ké tw khi

nudc ta chu tritong phdt trzen kinh té theo hudng héi nhép. Tuy nhién, nhin mét cich tong thé

thi cong cu ty gid chua thue u phdt huy vai tro va vi tri cua né nhu muc tiéu mong doi. DE

gop thém hiéu biét vé tdm quan trong ctia TGHD, bai viét tdp trung dé cdp mét s6’ vin dé ly
ludn téng quan ciing nhu kinh nghiém cde nudc trong diéu hanh TGHD.

1. Sy hinh thanh va cac nhan t6 anh

hudng dén ty gia héi doai

C6 thé hiéu: ty gid la sé’ don vi déng tién
dinh gid trén mét don vi déng yét gid.

Su hinh thanh TGHD la qua trinh tac
déng cua nhiéu yéu td ¢hll quan va khach
quan, nhung nhin chung cic yéu t8 chinh
tac ddng dén ty gia 46 la:

(i). Cung cdu ngoqi té trén thi truong. Day
12 nhan anh hudng tryc tiép dén su bién
déng clia ty gia héi doai. Dén lugt né, cung
cau ngoai té lai chiu anh hudng cla cac yéu
t6 khac nhau, trong d6 cé cdn cdn thanh
toan quéc t€. Cu thé: néu can cén thanh
toan qudc t€ thing du, ddn d&n cung ngoai
té 16n hon clu ngoai té, ¢iéu nay sé khién
cho ty gia giam va ngudc lai. Tinh trang cla
can cin thanh toan quéc t& lai phu thude
vao cac hang muc cdu thanh nén can céin
thanh toan. Ching han, khi nén kinh t& c6
mic tang trudng én dinh, nhu cdu vé hang
héa va dich vu sé ting, do d6, nhu cdu vé
ngoai té cho thanh toan nhap khiu ting 1én.
Ngudc lai, khi nén kinh t& roi vao suy thoéi,
cac hoat dong san xudt kinh doanh va xuét
nhap khau bi dinh tré 1lam cho ngudn cung
ngoai té giam di. Trong khi nhu ciu nhap

khau chua kip thoi duge didu chinh trong
ngén han, viéc gidm cung ngoai té sé day ty
gia 1én cao.

(i1). Mize chénh léch vé lai sudt gita cdc
nude. Nude nao c6 13i sudt tién giti ngén han
cao hon 1ai suét tién gui ciia cac nudc khac,
thi vén ngin han sé chay vao (nhdm thu
phin chéch léch do tién l3i tao ra), do do,
lam cho cung ngoai té tang lén, TGHD sé
giam xuéng.

(iii). Mizc chéch léch lam phdt gitia cac
nuwdc. Giad sit trong diéu kién canh tranh
lanh manh, ning suat lao dfng cia hai nudc
tuong duong nhau, cd ché quan ly ngoai héi
tu do, khi @6, ty gia bién dong phu thudc vao
mic chéch 1éch lam phat gifta hai déng tién:
nude nao ¢6 mic lam phat 16n hon thi dong
tién ctia nudc dé bi mat gia so véi dong tién
cia cac nudc con lai. Yéu td chéch léch lam
phat anh hudng dén bién dong ty gia trong
dai han.

Ngoai nhiing yé&u t6 néu trén, TGHD cdn

‘chiu tac dong cla cac yéu t6 khac nhu tidm

1§, chinh sach cia chinh phd, uy tin cha
dong tién...

Nguyén Trong Tai, TS. Hoc vién Ngan hang.
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Chinh sach ty gia ...

Nhu vay, ty gia bién déng ting hojc gidm
chiu sy tac dong ctia nhiéu y&u td khac
nhau. Vi vay, dé c6 mét ty gia phi hgp cho
titng thai ky cAn phai xac dinh dudc cac yéu
td chu quan, khach quan tac dong truc tiép
va gian tiép lén ty gia,

2. TAm quan trong clia céng cu ty gia

trong nén kinh t&

TGHD trd thanh méi quan tim dic biét
trong nén kinh t& md 1a do né duge si dung
dé phuc vu chién luge thuong mai qudc té,
lam tang vi thé canh tranh cia quéc gia dé.
S3 di nhu vay 1a do sy bién dong cta ty gia
sé anh hudng tryc tiép dén gia ¢4 hang héa
xuit nhap khdu. Ching han, khi TGHD
ting, déng ndi t& mat gia, su bién dong nay
6 lgi cho hoat déng xuit khdu (vi giad xudt
khau cia hang héa va dich vu nude d6 sé
giam di tuong d6i trén thi trudng nudc
ngoai), vdi diéu kién gia ca hang héa va dich
vu nudc d6 giit § mitc én dinh trén thi
truong ndi dia. C6 nghia la, véi sy mét gia
cua ddng ndi té sé gop phén lam tang kha
nang canh tranh ciia hang héa, dich vu nuée
d6. Trong khi 46, khi TGHD ting, thi gia ca
hang nhap khéu sé& dit tudng d6i trén thi
trudng noi dia. Chinh vi vay, mot sé nudc sit
dung chinh sach phéa gia déng néi té dé han
ché nhap khau, didu nay sé& ¢ tac dong lam
cai thién tich cyc can cin ving lai. Két qua
s& ngugce lai khi TGHD bién d6i theo huéng
lam tang gid dbng ndi té: sy tang gia clha
dong noi té cé tac dung ting gia tuong d6i
hang héa, dich vy cia mét nudc so véi nude
ngoai sé ¢6 tdc dung lam giam xuit khiuy,
ting nhap khau va diéu nay khién can cin
thuong mai chuyén dich vé phia tham hut.
~ Hon nita, khi TGHD thay d6i khéng chi
tac dong dén cén can thuong mai, ma con
tac dong tryc tiép d&n can can vén. Cu thé:
mdt sy thay d6i trong TGHD theo hudng
ting gia dong ndi té c6 tac dong thic day va
tao didu kién cho cac nha ddu tu trong nuéc
ddy manh ddu tu ra nude ngoai. Nhat Ban
la mét thi du dién hinh: trong didu kién
khan hi€m vé tai nguyén 43 tao ra lugng tu
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ban du thita mét cach tudng d6i. Viée duy tri
dong Yén duge danh gia cao tit sau nhiing
ndm 1970 @3 c6 tac ddng tich cyc khuyén
khich ting cudng diu tu ra nude ngoai. Tuy
nhién, v6i sy ting gia trd lai cua déng Yén
vao nhitng n&m 1990 so véi cac déng tién
cia Déng Nam A mét lin nita da thac day
Nhat ting nhanh ty trong ddu tu vio cac
khu vie nay. Theo cic tinh toAn ctua cac
chuyén gia kinh t& cho théy, vio nam 1994 -
1995, khi ddng Bath méat gia 1%, thi kha
nang dau tu cua Nhat Ban vio Thai Lan da
ting 1én 1,8%. Ngude lai, m6t su bién déi
theo hudng giam gia ddng nodi té sé cé tac
dong gia tang thu hidt dau tu nude ngoal.
Pay c6 thé 14 mdt cdng cu ma cic nude dang
phét trién ¢6 thé khai thac dé giam bét tinh
trang khan hiém vé vén trong qua trinh
céng nghiép héa néu biét diéu hanh chinh
shch ty gia hop 1y (chu déng giam déng néi
té dé dat muc dich khuyén khich xuét khéu,
han ch& nhap khdu vi ecdn tao diéu kién
tang thém kha ning thu. hut vén diu tu
nudc ngoai). Nhung tac-dong tich cyc cua ty
gia theo huéng danh gia thap dong noi té
nhim tang cudng thu hit dau tu nude ngoai
lai mau thudn véi cac khodn vay di huy

ddng trude d6, vi né lam téng thém ganh

ning ng nudc ngoai; dong thdi, né cang lam
tdng nhiing rui ro cua dau tu trong tudng lai
khi cdc nha dau tu ¢6 dy kién tang vé tinh
khéng 6n dinh ciia TGHD. Pay 1a mét su
mAau thuén doi hédi cac nha hoach dinh chinh
sach phai cin nhic khi lua chinh sach
TGHD.

C6 thé khing dinh ring, nhiing tac déng
cia ty gid dén cac mdi quan hé trong can
can thanh toin tudng tac 1dn nhau, khéng
nhiing lam thay d8i cin d6i bén ngoai nén
kinh t&, ma qua &6, né tac déng lam thay déi
nhiing can 461 bén trong nén kinh t&. Mét s6
nude da thanh cong khi sit dung TGHD lam
cong cu d€ tang vi thé ctia quéc gia. Ching
han trudng hop cia Trung Quée: viéc si
dung céng cu TGHD di dem dén cho nude
nay bude chuyén 16n, can can thuong mai t
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Chinh sach ty gia ...

chd tham hut 12.2 ty USD nam 1993 chuyén
thanh thing du 5,4 ty USD nam 1994 va ké
tit d6 dén nay, xu huéng nay van luén duge
giit viing véi mite thang du tuong d6i 6n
dinh. Thém vao d6, viéc duy tri 6n dinh ty
gia ddng Nhan déan té (CNY) véi déng dola
My da gitp nude nay tao dude lgi thé canh
tranh trong xudt khau, tao lgi thé tuyét doi
trong viée tim kiém thi trudng xuat khau
trén thé gidi (van dé nay sé duge dé cap cu
thé hon khi di sdu nghién ctu kinh nghiém
Trung Quéc ¢ phan sau).

3. Van dé lua chon ché dé ty gia hoi

doai :

Trong thye tién, viée lua chon ch& dd ty
gid cua cac nude théng thudng xoay quanh
cac van dé€ chinh sau day:

Thit nhdt, méi quan hé gitta nén kinh t&
quéc gia vdi nén kinh t& thé gidi. Day thuc
chit 14 viée xac dinh nén kinh t& qude gia la
md cua hay déng cua:

- Cde nude lua chon mét hé thong kinh té
mo thuong thién vé lita chon ché dé ty gid c6’
dinh. Lua chon thdoa udc ché d6 ty gia cé
dinh titc 13 chap nhan su rang budc cha cac
chinh sach kinh té€ quéc gia, dat cic chinh
sich qudc gia trong méi tuong quan véi ca
hé théng khu vyc va quédc t&. V& nguyén téc,
céc nude chi ¢6 thé thue hién duge cac chinh
sach kinh t& d6i néi hén hgp mét khi duy tri
ché& do ty gia ¢d dinh, vi vay viéc hoach dinh
chinh sach d6i néi trd thanh bié&n ngoai sinh
va tudn thu theo thoa ude ty gid. Néi cach
khae, lua chon ty gia ¢d dinh ngang véi viée
ap dat cac rang budc qude t€ vao chinh sach
kinh t&€ quéc gia. Sy Ida chon nay tuong
duong véi chon mét hé théng md cla, trong
dé6 luén cé sy tuong tac gilta cdc nhén t8
quéc gia va ca thé gidi. Dudi ché dd ty gia c&
dinh, anh hudng cta cac chinh sach d&i noi
va d61 ngoal sé lan truyén rong rdi ca hé
théng. Cac nude lya chon ché& db ty gia co
dinh thé hién sy rang bude chinh sach kinh
t& qudc gia ddi voi chinh sach kinh t& qudc
16, ¢6 nghia 12 khong theo duéi cac chinh
sach kinh t& d6i ndi mot.cach doc lap. Day la
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dic tha cha hé théng kinh t&€ mé, ma vi 1y do
khéng tranh khoi ro ri théng tin, nén khéng
con cach nao khac ngoai viéc khéng khuyén
khich cac hoat dong doc 1ap.

- Cdc nude lua chon mot hé thong kinh té
dong cwa thuong lua chon ché dé ty gid linh
hoat. V&i viéc lua chon ché dd ty gia linh
hoat, vé nguyén tdc, khéng chdp nhan mét
s rang budc nio ti bén ngoat vao cac chinh
sach kinh t& 81 noi. Cac bét 6n tit bén ngoal
sé bi “chan lai” khong thé gay tac dong téi
nén kinh té& trong nudc nhdo cé sy dao dong
cha ty gia. Thuc t& viéc lua chon nay git cho
chinh sach kinh té& quéc gia khéng bi rang
budc qudc té.

Ty gia linh hoat 14 mét céng cu chinh’
sach c6 thé st dung dé giit cho hoat déng
kinh t& clla moét quéc gia khéng bi anh
hudng bdi cac tac déng ciia hé théng quéc té.
Vi viy, ¢6 thé tich cyc thuc hién chinh sach
ty gia qudc gia ma khong cin quan tdm dén
cac tac ddng bén ngoai.

Trong hoat déng kinh t&, hau hét cac
nudc déu phai d6i mat véi nhiing sy hit on
(roi loan kinh t&), cho nén, trong viée lua
chon ché& @6 TGHD, cac nuéc déu phai tinh
dén yé&u t& nay. Réi loan kinh t&€ duge chia
thanh réi loan danh nghia va réi loan thue.
D& véi réi loan danh nghia (ching han réi
loan phat sinh tif sy mAat cin déi trén thi
trudng tién té) thi t6t nhat lya chon ché do
ty gia ¢d dinh. Vi du, sy r6i loan do cung Ung
qua nhiéu tién sé dan dén thadm hut can can
thanh toan do hao t6n du trd ngoai té dé
phuc héi su cdn d6i trong thi trudng tién té,
r6i loan nay sé khong thuc sy dnh hudng dén
nén kinh t& vi né dé duoc bdo vé boi ché do
ty gid 6 dinh. Mt chinh sach ty gia c6 dinh

"duy tri dugc sy dn dinh tuong déi dai han

ctia ty gia ¢6 kha ning giam bét ap luc doi
v6i gia ca va lam phat. D81 véi réi loan thie
(nhu r8i loan phét sinh tif sy mét cin d6i thi
trudng hang héa), tét nhdt ding ché dé ty
gid link hoat, vi céc bién dong mic cau
trong nudc s& din dén thay doi ty gid do
didu chinh mtc ciu ngodi nude, vi vay tdng
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Chinh sach 1y gia ...

san pham trong nudc khéng bi Anh hudng
nghiém trong. Kinh nghiém thyc té€ cho
thay. ch& db t¥ gia linh hoat duge phép bién
d6ng dang ké truée nhiing dao déng 14n cua
can can tai khoan vidng lai va thi truong
hang héa trong nudc sé c6 tdc déng che
chin, giam séc cho nén kinh t& dé dam béo
cho cac muc tiéu 8n dinh gid ca va san
lugng. Van dé dat ra la rat khé phan biét
ngudn goc cua hai loai réi loan nay. Trén
thuc té, tdt ca cac nén kinh t& déu gip phai
hai loai ré6i loan dang nghia va réi loan thuc,
nguédn goc cua rdi loan nay dong thdi 1a hau
qua cua qua trinh tich liy nhiing m4it can
déi ca bén trong va bén ngodi nén kinh t&
subt mot thoi ky dai trude d6, cac cu soc
cling c6 thé tit thi trudng nay chuyén sang
thi truong khac hay tit mot thi trudng lan ra
nhiéu thi trudng va toan bd nén kinh t&. Mat
chinh sach ty gia khéng thé lién tuc chuyén
tlt ché d6 ty gia nay sang ché do ty gia khac
dé dsi phd véi cac rdi loan loan d6, vi né sé
lam gia tédng nhanh chéng tac déng ctia yéu
td rat ro ty gia, khi 46, né sé& khéng con kha
niang xu 1y cdc vidn dé réi loan nita, ma con
lam tang thém hau qua nghiém trong do céac
rol loan giy ra. Diéu nay, dén lugt né, sé tdc
déng xdu dén TGHD va c6 thé ddy chinh
phii vao khd ndng mdt kiém sodt d6i vdi ty
gid. Vi vy, viéc lua chon ché 46 ty gia nao
that sy la khé khaén, Tuy nhién, tuy theo
diéu kién thyc t€ cha mbi qudc gia trong
tiing giai doan, dé lua chon ch& dd ty gia cho
phii hgp nhéim thyc hién cic muyc tiéu trén
c6 thé can cit vao mot s& tidu chi sau:

- Muc dé giao dich ngoai thuong ctia mét
nwde. Ngoai trit cac cd sde (cac rdi loan kinh
té), quy méb giao dich ngoai thudng ctia mot
nuwde chiy anh huong khéac nhau d6i véi
nhing rai ro TGHD. Trong céc giao dich
ngoai thuong, thi ch& dé ty gia tha ndi chua
dyng ruai ro hél dodi rat 16n cho cac nha xuét
khau. Tuy céc nha kinh doanh xu#t nhap
khau c6 thé st dung cac cdng cu cho viée
phong chéng rii ro, nhung chi phi dé thuc
hién céc nghiép vu nay tuong ddi cao, vi vay
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chi thich hgp véi cac giao dich c6 gia tri 16n.
Mét ché db ty gia 6n dinh tao tdm 1y trong
céng ching vé sy On dinh gia tri d61 ngoai
ciia d6ng ndi té, giam thiéu rii ro phat sinh
trong thuong mai qudc t€, vi vay thie ddy
hoat dong giao luu kinh té quéc t&é phat
trién.

- Mue d6 ludn chuyén vén va lién két
gita ldi sudt trong nudc va lai sudt quéc té.
Trong diéu kién thi trudng tai chinh ngay
nay c¢é muc d6 giao luu rat 16n gitta cac nuéde,
lam cho lai suit trong nudc phu thude rit
I6n vao sy bién dong cuaa lai suit trén thi
trudng tai chinh quéc té, do vay, mot ché d6
ty gié c6 dinh s& gitp han ché sy bién dong
cua lai suit trong nudc, tir d6, gitp 6n dinh
cac chi tidu kinh t& vi mé (dau tu, chi tiéu)...
Ngude lai, khi mitc @ luu chuyén v6n va
lién két 141 sust trong nudc véi lai suit qudc
t& 1a long léo, thi méot ché db ty gia tha néi
sé thich hgp hon, vi s& tao kha nang dé phéi
hgp chinh sach ty gia va chinh sach tién té
chtl dong nhim dat dude muc tiéu cdn bing
ndi, o

- Mize d¢ linh hoat ciia tién luong néi
riéng va chi phi san xudt néi chung (yéu to
gid ca). Néu mitc d6 phdn anh ctia TGHD va
miic tién luong (mic gia cd) 1a chit ché, thi
nhiing bién déng cla ty gia khéng giy ra
nhiing bién déng 1én trong tién ludng thuc
t& va do d6, khong c¢é anh hudng 16n dén dau
tu (khéng gay nhiing x40 tron 16n trong san
lugng) sé& pht hop véi chinh sich ty gia tha
néi c6 tinh linh hoat. Ngugc lai nén chon ché
dé ty gia ¢é dinh.

Thit hai, mo: quan hé cia chinh sdch ty
gid vdi chinh sdch tién té, Chinh sach ty gia
la mét bd phan cua chinh sach tién té, vi
vay, chinh sich tién té va chinh sach ty gia
¢6 moi quan hé chit ché véi nhau va ¢ tac
dong qua lai lan nhau. Tuy nhién, miic 4%
lién quan gita ty gia héi doai va chinh sach
tién t& khéc nhau trong nhiing ch& d5 ty gia
khac nhau.

- Vdi ché" dé ty gid thd néi, Ngan hang
Trung uong khéng cé trach nhiém duy tri
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Chinh sach ty gla ...

TGHD, do d6, ¢6 thé thuyc hién duge tinh ty
cht trong chinh sach tién t& va c6 thé phéi
hop t6t cac chinh sach tai chinh dé thuyc hién
cae muec tiéu kinh t€ vi md. Diéu nay cé
nghia la, cac qudc gia s& bao dam duge tinh
déc lap trong viéc hoach dinh va thuyc thi
chinh sach tién té clia minh.

Su déc lap trong chinh sach tién té thé
hién trén céc giac d6:

(i). Dudi ché dé ty gid thd ndi, cdn cén
thanh todn sé tw déng cén bang. Ching han,
néu tai khoan ving lai bi tham hut, s& khién
cho déng noéi té giam gia, kéo theo su gia
tang cha xuét khau va sy sut giam cta nhap
khéu cho d&n khi can cin quay trd lai can
bing. Tuong tu nhu vy, thing du tai khoan
vang lai s& khién cho déng ndi té ting gia,
kéo theo su sut gidm cia xuit khau va sy

- gia tang chia nhap khau cho téi khi can can
quay trd lai trang thai cdn bing.

(ii). Cho phép cdc quéc gia tu xdc dinh
mic lam phdt tiry y vdi hoan canh cua riéng
mink. Nhitng qudc gia uu tién mdc lam phéat
thap ¢6 xu hudéng ap dung chinh sach kinh
t& vi mé thét chat sé trai qua thai ky noi té
1én gia: ngude lai, nhitng qudc gia theo dudi
chinh sach kinh t& vi mé mo réng sé trai qua
thoi ky lam phat cao va néi té giam gia.

- Trong ché dé ty gid c8 dinh. D& duy tri
ty gia ¢6 dinh, budc cic nudc phai c¢é chung
mét ty 1& lam phat, nghia 14 cac nude phai
duy tri chinh sach tién té nhu nhau. Chinh
vi viy ma cde nuwde chiua cé6 hé théng cdc
cong cu tai chinh, tién té phdt trién (do dé
kho cé khd ndng cé duge cde chinh sdeh tai
chinh tién té chu déng va phéi hdp chdt ché

giita ching), thi dp dung ché dé ty gid cd

dinh sé phi hop hon, nham tao ra mé neo
danh nghia cho viéc ph6i hop chinh sdch.
Ngude lai, nhitng nudc cé khd ndng kiém
sodt tét thi truong tai chinh théng qua cdc
cong cu tai chinh da dang va hoat déng hiéu
qud, thi nén duy tri chinh sdch ty gid linh
hoat sé hiéu qua hon.

Thit ba, tinh chdt co cu nén kinh t& va
muc tiéu cla cde chinh sdch kinh t& bén

Nghién cuu Kinh t& 56 368 - Thang 1/2009

“trong. Khi lua chon ché& do ty gid, vén dé can

xem xét 12 tinh ch&t cd cu nén kinh té:

- Véi quée gia doi hoi nhén té san xudt
Idn thi bit bude phai lua chon mé hinh md
cta kinh t&, khi d6, caAc nudc nay nén ap
dung ché& d6 ty gia ¢ dinh. Véi quéc gia it
d0i hdi nhan t& san xuat thi nén lua chon ty
gia tha néi.

- Khi Iya chon ché d6 ty gia, muc tiéu cua
cdc chinh sdch kinh té bén trong 1a vén dé
khong thé bd qua, nghia 12 phai xem xét
pham vi ma & 46 nén kinh t€ qudc gia tham
gia vao cdc muc tiéu chung, hodc cé chinh
sach tudng déng, hoic ca hai. Cu thé, quéc
gia cang cé nhiéu muc tiéu chinh sdch chung
va cang nhiéu chinh sdch tuong dong thi cd
ché ty gid cé dinh sé hiéu qua hon. Ngudgc
lai, néu quéc gia c¢é cang it muc tiéu chinh
sdch chung va cang it cde chinh sdch tuong
déng thi ché do ty gid linh hoat sé hiéu qud
hon. ‘ '

Thit tw, qui moé nén kinh té va vi thé cia
déng tién. Cac qude gia c6 nén kinh t& l6n
thudng c6 tinh doc lap cao hon va thudng
mudn ¢é su linh hoat trong viéc thyc hién
cée chinh sach kinh t& ctia minh hon 14 phu
thudc vao mdt nudc khae. Didu nay cling dé
hiéu, vi ty trong xu#t khiu trong GDP
thudng giam theo qui md, nén kinh té lon
thuong it quan tém dén ty gid hon ld nén
kinh té nhd. Didu nay la do véi cdc cudng
quéc kinh té&, déng tién cua ho thudng c6 vi
thé trén thi trudng tai chinh, tién té qudc té,
vi hau hét cic ddng tién nay c6 kha ning
thanh toan chéc chin va gia tri ¢6 tinh on
dinh cao, tao cho né sy tin nhiém cao, dan
dén ty gia clia né thudng it c6 sy bién dong
so voi ngang bing sitc mua. Chinh vi thé,
cho di1 cac nude nay ap dung ché do ty gia
linh hoat, thi méc bién dong cla ty gia cla
dbng tién cac nudc nay thudng khong 1én.
Hon nita, mjt chinh sach ty gia c6 tinh linh
hoat cao sé tao khd ning chu déng trong
chinh sach tién té cta ho. Trong khi dé, &
hiu hét cic nudc dang phat trién c6 nén
kinh t& chuyén déi v6i sy phat trién kinh t&
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con & trinh &6 thdp, lam cho déng tién cla
nhitng nudc nay khéng ¢bé vi tri trén thi
trudng tai chinh. tién té quéc té. Diéu nay
tao tim ly dé phong, thiéu tin tudng cia dan
ching cac nude nay vao cac ddng ndi té cua
minh, d&n dén tinh trang “d6la héa”. Chinh
vi thé, vdi edc nude c6 dong tién yéu, thi mot
chinh sdch ty gid cé dinh la thich hop, ¢6 tdc
dung lam gidm phdn ndo tém ly thiéu long
tin vao cde dong noi té va gidm hién tuong
“dola hoa”. |

Thiz ndém, tinh hinh dy tri ngoai té va uy
tin cud Ngén hang Trung wong. Du tri
ngoai té ciia mot nude ¢é lién quan true tiép
dén viéec duy tri sy On dinh cta TGHD.
Muén duy tri ché @5 ty gia ¢6 dinh, thi buge
Ngan hang Trung udng phai ¢é6 mdt lugng
dy trit ngoai h&i di: manh dé sin sang can
thiép trén thi trudng nham duy tri ty gia da
cong bé.

Y&u t6 then chét quyét dinh gia tri va sy
én dinh cta dbng tién la dua vao sic manh
ciia Ngan hang Trung udng, cd quan quyén
lyc cao nhdt va duy nhit duge phat hanh
tién. Cac ddng tién cé gia tri cao va 6n dinh
12 cac dong tién dugc danh gia cao vé kha
nang duy tri siic mua va né duge phat hanh
b6l cac Ngidn hang Trung ucng uy tin.
Nguge lai, cac dong tién c6 gia tri thép la
nhiing dong tién dude du kién khong c6 kha
ning dam bao sitc mua va cbd sy bién ddng
l6n vé TGHD do sy han ché trong quan ly
cua Ngan hang Trung udng. Do vay, vdi cdc
nude dang phdt trién, khi ma Ngén hang
Trung wong con chua khing dinh dugc site
manh va uy tin cua minh, thi nén lya chon
ché' dd ty gid ¢ dinh la hop ly.

Thiz sdu, khd ndng cung cdp théng tin.
Mot chinh sach TGHD chi ¢6 thé duge xac
lap va duy tri 8n dinh khi né dya trén co sé
ngudn thang tin théng sudt, c6 d6 tin cay d6i
v6i moi chir thé trén thi trudng héi doai, co
kha ning giam duge nhitng cd séc tac dong
lén nén kinh t&.

4. Kinh nghiém cac nudc trong diéu

.hanh ty gia hdi doai
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4.1. Kinh nghiém Trung Quéc

Trudce day, tit ca cac nudc trong hé théng
x& hdi chu nghia, trong d6 cé6 Trung Quéc,
da 4p dung chinh sach ty gia ¢d dinh va da
ty gid, nhung khéng hoan toan tuédn theo
nguyén tic cha ché d6 ty gia cd dinh. Ty gia
duge 4n dinh khac nhau tay thudc vao cac
thod thuén trong quan hé song phuong hay
da phuong ¢6 tinh chit ndi bd hé thdng, xoay
quanh gia tri cia déng Rip dude &n dinh
ngang bing véi gia tri clia dong ddla My.
Trén thyc té, giao dich ngoai thudng giiia
céc nude xd hoi chi nghia trude day chi yéu
14 trao ddi thuong mai tryc tiép (hang 461
lutu) vA TGHD duge 4n dinh (ty gid két toan
néi bd) duge st dung vao thanh toan so du
cudi ky cac hiép dinh thuong mai hoic cudi
ky k& toan. Thuc chat clia ché dd ty gia ¢6
dinh va da ty gia trudc ddy ¢ cac nudc xa hdi
cht nghia néi chung, trong dé cé Trung
Quédce, da xo4 nhda nhitng tin hidu caa thi
truong. Cac yéu td thi trudng nhu quan hé
cung cdu ngoai té, nhitng nhan td tic dbéng
dén ty gid va thi trudng ngoai hél, thi
trudng tai san... chi ton tai c¢é tinh hinh
thite. Cac td chitc kinh té& thu déng thue thi
cac k& hoach tap trung clia nha nudc. Nha

- nudc bao quat tdt ca moi khiu cia qua trinh

san xuédt, tit viéc cung cdp cac yéu td dau
vio, dén viéc san xuit cai gi, san xuit nhu
thé nao, cho ai, bao nhiéu, d dau... Cd ché
nay di tudc doat quyén chi dong trong kinh
t&, khong gin lgi ich cta cac ch thé kinh t&
véi hoat dong cta chinh ho. Trung Quéc da.
s6m nhan ra tinh b4t cap ctia co ché quan 1y
dua gin nhu tuyét d6i vao cdng cu k& hoach
héa va bt ddu cai t8, chuyén d6i nén kinh
t& tit nim 1979, o
Ciing véi qua trinh cdi td va chuyén déi
nén kinh té, chinh sach ty gia clia nudc nay
cling duge chuyén d8i, phu hgp véi nhitng
yéu ciu cha nén kinh t& phat trién dua trén
co ché thi trudng cé sy diéu tiét cia Nha
nudc theo dinh hudng xia héi chu nghia.
Budc ddu cla qua trinh chuyén d8i trong
ch& dd va chinh sach cia Trung Qudc 1a dé
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cho ty gia 4n dinh trude day tha néi theo sat
v6i nhilng dién bién trén thi trudng. Thue t&
Trung Quéc da tién hanh diéu chinh lién tuc
TGHD danh nghia bién déng theo huéng

giam gia tri cia déng Nhan dan té cho phi
hgp véi stic mua thuc t&€ ciia né trong sust
thdi ky ddu qué trinh cii cach dén
nhitng nam 1990 (bang 1).

dau

BANG 1: Dién bién TGHDP CNY/USD giai doan 1978 - 1990

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990
T gié cudi nam 1557 1530 1992 2795 3722 3722 5222
Ty g’ar:'é‘:;‘g binh 1,683 1498 1,802 2320 3,453 3722 4783

Ngudn: International Financial Statistics, Yearbook, 2002, IMF.

Chinh viée phé gi4 déng Nhan dan té
trong giai doan nay da giip Trung Quée
ddy manh xudt khau, giam tham hut can
cdn thanh toan, ting ngoai té du trit.

Sau khi ty gid dude didu chinh phan
anh tudng d6i sdt v61 nhing bién dong

cua thi trudng va slc ép thuc té cia déng
Nhan déan té, Trung Qudéc chuyén sang
ap dung co ché ty gid ¢d dinh. Dién bi&n
ty gia ti ndm 1990 dén 1993 duge duy tri
én dinh tit 5,2 d&n 5,8 CYN/USD (bang
2).

BANG 2: Bién dong ty gia danh nghia CNY/USD dau nhitng niam 1990

1990 1991 1992 1993
Ty gia cudi ndm 5,222 5,434 - 5,752 58
T§ gi4 trung binh nam 4,783 5,323 5,515 5,762

Nguén : International Financjal Statistics, Yearboqk, 2002, IMF.. "

Nhu vay, trong giai doan tit 1979 -
1993, Trung Qudc da lién tuc diéu chinh
TGHD, xu hudéng chung la pha gia manh
d6ng Nhan dén té (ching han, nim 1993,
mic pha gia so vdi ndm 1985 xdp xi 70%).
Tuy pha gia véi bién d6 16n, nhung tén

that trong xuit khiu do ty gia gy ra van
rit 16n (bangd). Ly do la t§ gia CNY/USD
c6 mit bang xuit phat “pha gid” qua thép,
nén di pha gia manh nhu vay, mie ty gia
vin chua dat ¢&n diém hoa vén cho doanh
nghiép xudt khau.

BANG 3: Tén that tai chinh d&i véi xudt khdu do thay déi ty gia & Trung Qudc

Don vi: CNY
Chi tiéu 1979 1984 1983 1985 1988- 1993
Chi phi d thu 1USD xuat khdu 3,40 2,31 3,02 3,67 5,80 6,32
Tén thét dmg véi 1USD xudt khau 0,85 049 0.22 073 208 | 10

Nguén: N. Lardy 1992; Wong 1998.

Dé cai thién tinh hinh, nam 1994, Chinh
phi Trung Qudéc quyét dinh: () pha manh
CNY, véi bién 49 tdi xadp x1 50% (tit mie 5,75

CNY/USD nam 1993 1én 8,7 CNY/USD nidm -

1994); (ii) huy bé ty gia &n dinh cua Nha
nudc, chuyén sang thuc hién ché 46 mat ty
gia va duge tha ndi c6 quan ly, dya trén
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quan hé cung cdu; (iii) dua ra hang loat cac
quy dinh mdi nhu: xoa bd sy ghim gia hay
ting gia ngoai hdi cha céc cong ty, xdy dyng
thi trudng ngoai héi lién ngén hang, cai tién
cd ché hinh thanh ty gia héi dodi, cai tién va
hoan thién quan 1y thu chi, két toan ngoai
héi, x6a bd k& hoach mang tinh ménh léch
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ddi v6i ngoai hoi, két hop viéc kidm soat
chat ché cia Ngin hang Trung uong 461 véi
cac hoat dong ngoai héi ¢ cAc ngin hang
thudng mai bang cich quy dinh céc ngin
hang nao dude phép chuyén d6i vdi médt s6
ngoai té 1a bao nhiéu (d6i véi cac cong ty
nude ngodi, Trung Qudc yéu cdu phai cé
bang cin 481 ngoai t& hang niam, d6i véi cae
doanh nghiép lién doanh, phai c6 gidy phép
ddi ngoai t& manh sang déng Nhan dan té,
d81 véi doanh nghiép nha nuée yéu ciu phai
nop 100% ngoai té thu duge thay vi 50% nhu
trude day). T ngay 1-7-1996, Trung Qudc
dd cho phép cac cong ty nudc ngoai duge
giao dich mua ban ngoai té manh & mét s6
ngin hang Trung Quéc, ¢ cdc ngin hang
lién doanh va céc chi nhanh nudc ngoai §
Trung Qudec. Chinh diéu nay tao diéu kién
dé ddng Nhén dén té tham nhap nhanh hon
véio thi trudng tién té thé gidi (ngay 1-12-
1996, déng Nhan dan té da chinh thite duge
IMF cdng nhan la ddng tién chuyén ddi tu
do d cac tai khoan vang lai).

Két qua ciia nhiing diéu chinh két hop tha
long va xiét chit ting bé phan trong chinh
sach ty gia trong gial doan nay 44 c6 tac dong
tich cye, giip nhanh chéng khéi phuc lai da
ting trudng trong xuit khéu va ting trudng
kinh t& ciia Trung Quéc. Diéu chinh theo
huéng phé gia manh déng Nhéan dén té thoi
gian nay khéng nhing chi thu duge lgi ich
trong ngin han, nhanh chéng ddy manh xuét
khau, gitip hang héa, dich vu ctia Trung
Quéc chidm linh thi trudng thé gidi, ma con
tao ¢ sd dé nudc nay c6 thé duy tri chinh
sach 6n dinh ty gia trong mét thdi gian tusng
dsi dai, gidm thiéu nhiing i ro héi doai va
tao moi trudng hap dén thu hidt manh cac
nguén diu tu nudc ngoai (ndm 1994, lugng
FDI thu hiat dat miic ting trudng 23%, dén
nam 1998 téng téi 200%. Nam 1997, Trung
Quéc da vuon lén ding diu cdc nuée dang
phat trién vé mitc d6 thu hdt ddu tu nude
ngodi). Diy ciling chinh 1a cd sd tao ra kha
ning gép phdn gidm séc cho nén kinh t&
Trung Qude trude tic déng cna cudc khing
hoang tai chinh - tién té khu vue.
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Sau khing hoang kinh té khu vyc niam
1997, Trung Quéc diing trude ap luc pha gia
déng Nhan din té, tuy nhién, nhd sttc manh
ndi lye cla nén kinh t& véi lugng ngoai té di
tril tuong d6i 16n (gdn 150 ty USD) ciang
nhu chinh sach quan 1y héi doai diing huéng
(chu trong tdi dong chu chuyén ngoai té
trong va ngoal nude, dua ra mot loat cac
bién phap quan ly ngoai héi chit ché) da
giip nudc nay duy tri dugc chinh sach
TGHD cua minh. Thang 6-1999, Trung Quéc
dua ra quy dinh méi, trong d6, cdm cac giao
dich mua ban déng Nhan din té & nudc
ngodi nhim han ché kha ning diu g vao
dong Nhan dan té. Nhitng nd luc trén da
gidp duy tri ty gia CNY/USD gan nhu co
dinh trong suét thdi gian dai. Diéu nay dén
lugt né, gidp Trung Quéc vuon 1én trd thanh
nha xudt khiu hang ddu thé giéi: nam 2002,
dat mitc ting trudng xuit khiu 22% va ting
tdi 34% trong nia ddu nam 2003 (dat 190 ty
USD). Thing du cin c4n ving lai cia Trung
Qudc ndm 2002 chiém tdi 2,2% GDP va néu
tinh ca lugng FDI rong chay vao, thi can can
thanh toan chung cé thang du 6% GDP. Du
tril ngoai héi tAng rdt nhanh, hién dang la
nude ding diu thé gidi vé du tri ngoai héi
(tinh dén cudl nam 2007 du trit ngoai héi
nude nay di dat 1.530 ty USD).

Trude sitc ép manh mé caa cac nuéec My,
EU, Nhat Ban d6i hoi Trung Quéce phai thuc
hién diéu chinh TGHD, ngay 21-7-2005,
nudc nay da chinh thitc tuyén bd nang gia
déng Nhan din té 1én 2,1% va chuyén sang
thyc hién “ché do ty gia tha néi c6 didu tiét”
véi 2 diém thay ddi chinh trong ¢ ché diéu
hanh ty gia: (1) dong Nhén din té sé duge
quan 1y trén cd sd pha hgp vdi “ré tién té”.
Tde 1a ty gia Nhdn din té sé duge tinh toan
trén co sd rd tidn té vdi cac ddng tién cla cac
dd1 tac thuong mai chinh cia Trung Quéc;
(2) ty gia s8 trd nén “linh hoat” hon dua trén
yéu t8 cung cAu thj trudng.

Sau 14 nam ké tit nam 1994, Trung Quéc
d3 cf dinh ty gia d6ng Nhén din té véi déng
déla My luén ¢ mie CNY/USD = 8,27. Nhd
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dinh gia thdp d8ng Nhan din té, xu&t khiu
Trung Quéc da tao dudc lgi thé gan nhu la
tuyét déi trong viée tim kiém thi trudng thé
gil. Vao lic Trung Quéc dang tim kiém
nhidu bién phap thic ddy nén kinh t& héi
nhip siu rong hon, thi chinh sach ty gia co
dinh duge xem nhu mét céng cy hitu hiéu
nhit. Nhd ¢6 dinh ty gia ma cac ludng vén
ddu tu vao Trung Quéc gan nhu duge bao
hiém do khéng con rii ro vé& bién déng ty
gia. Diéu d6 cho phép Trung Qude diing vio
hang ngii cha nhitng quée gia cé stic hiit cye
manh tit nhitng déng vén nude ngoai.

4.2. Kinh nghiém Achentina

Achentina da tling c6 mét qua khit ving
son vao nam nua ddu thé ky XX. Trudc ndm
1940, Achentina 13 mdt trong nhitng cudng
quéc trén thé gidi, phat trién nhd tai nguyén
thién nhién va XK néng san thuc phdm.
Trong giai doan 1940 - 1990, nudc nay sa vao
trang thai bi c6 lap, bt 6n chinh tri, nén
kinh t& rdi vao lam phat phi ma trién mién,
ddc biét trong nhiing ndm 1970s va 1980s,
Trong nhiing nim 1990s, Achentina da cé
nhitng cai cAch kinh t&'vi mé siu réng, nhd
d6, dd dat mic ting trudng kha ngoan muc.

Nhung ké tit nam 1999, kinh t& nuéc nay lai
bét ddu roi vio suy thoai véi mde tidu ding
va dau tu gidm manh, tuong {ing -2,1% vi -
12,8% (1999) xubng -5,8% va - 17,6% (nam
2003), kéo theo ting trudng 4m cua GDP.
Thang 12 nidm 2001, Chinh phu Achentina
tuyén bd dinh chi tra khoan ng nudc ngoai
16n nhat lich sit thé gidi (141 ty USD).

Nguyén nhén cha cudc khiing hodng xuét
phat tit nhiéu yé&u t8 c6 lién hé mat thiét,
lam tién @& cho nhau, tich tu ganh ng nudc
ngoai, ma chinh sach TGHD khéng hgp 1y 1a
mét trong nhiing nguyén nhén chinh giy ra
khiing hoang nay. Cu thé: ké tit nam 1991,
Achentina b4t ddu &n dinh ty gia cd dinh
thay cho ty gia tha ndi truée day.Vide ap
dung ché& 46 ty gia ¢ dinh khi nén kinh t&
dang c6 dau hidu bat 8n 6 16 1a mét su lua
chon ding din cia Chinh pht, bdi né giip
kiém ché lam phat hiéu qua: tit mitc 1.345%
ndm 1990 xudng con 171,7% nam 1991 va
gilt d mitc modt con sd va tham chi lam phat
am. Diéu quan trong 1a ché& 46 ty gia 6 dinh
d3 tao niém tin cho cdc nha diu tu ting
cudng diu tu & Achentina, nhat 1a trong nia
thap nién dau (bang 4).

. BANG 4: Dién bi&n FID & Achentina giai doan 1990 - 1998

Bon vi: ty USD

1390 1991 1992 1983

1994 1995 1996 1997 1998

FDI 1,836 2,439 3218 2,059

2,447 3,818 4,922 5,099 4,504

Nguén: Latin Focus, 2000.

Tuy nhién, viée 4p dung citng nhéc trong
chinh sach ty gia la tdc nhan cha yéu lam gia
tang ng nudc ngodi va tac dong tidu cyc dén
nén kinh t&. Ché d9 ty gia ciia Achentina vé
mat thuc chat 14 ché @6 ty gia hoi dong tién té
(curency board) nghia 13 ty gia dugc cam két
giit ¢ dinh bing luat phap. Luat chuyén d6i
ti€n té cua nudc nay dua ra quy dinh kha chit
ché: (i) TGHD giita Peso (ARP) va ddla My la
o6 dinh (ARP/USD = 1); (i) viéc Ngan hang
Trung uong ting lugng tién cd s (in thém
tién ARP) doi hoi phai téing duy tril ngoai héi
(b&ng USD) tuong (ing; (iii) thadm hut can cin
thanh toan bit budc phai thét chat chinh sach
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tién té&. Day la giai phap nhim khong ché lam
phat, nhung ddng thdi, né ciing han ché kha
ning cua Ngan hang Trung uong trong viéc
hd trg b dép ngén sach nha nuéc va gitip cic
ngin hang thuong mai ting cudng tinh thanh
khoan. D#c biét, véi ché do ty gia hoi dong
tién t& doi hdi cdn mot lugng dit trit ngoai kha
16n va én dinh, téi thidu phai tuong dudng véi
3 thang nhap khéu, t8i uu phai tuong duong
v6i 6 thang nhap khéu (trong giai doan 1991 -

2001, hang nam Achentina d& lién tuc gitt

milc dy trit quéc t€ trung binh tuong dudng 11

thang nhap khiu). Trén thuc t&, khi dong dola

M# 18n gi4 (do anh hudng ciia khung hoang
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tai chinh Chau A nam 1997), dé giil viing
TGHD, Ngin hang Trung wong Achentina da
tung ddla M§ tit quy dut trit 46 mua Peso. Viée
st dung lugng du trit quc t& 16n dé can thiép
lién tuc nhidm duy tri ty gia ARP/USD ¢& dinh
da gy ra nhidu ton kém (do phai thyc hién
thudng xuyén viée trung hoa héa cling nhu chi
phi ¢d héi cia viée giit lugng dy trit ngoai héi
qua 16n), két cuc giy tich tu va lam tang ganh
ng nudc ngoai.

Cling trong giai doan 1991 - 2001, ban
than ché d6 ty gia cd dinh dd gép phén thu
hit. mdt lugng vén nudc ngoai kha 1én &
Achentina (t4ng nhanh trong giai doan 1991-
1998), lam ddéng Peso bi dinh gid cao, giy
hiéu tng tang nhap khdu va kim ham xuit
khiu. Hon niia, ciing trong giai doan nay,
nén kinh t& Achentina da hing chiu nhiéu ca
sée ti bén ngoai. Trude hét 1a cude khing
hoang 6 Méhicd ndm 1994 d3 tac déng tidu
cyc d6i véi téng trudng kinh t& cha
Achentina, khi&én nuéc nay khong dat mic
ting trudng manh mé nhu truée (khoang 9%
trong giai doan 1992-1994). Viéc Braxin, d6i
tac thudng mai 16n nhét (trung binh chiém
hon 30% gia tri xudt khau cta Achentina),
pha gia trdm trong déng Real nam 1999 da
tao sdc ép gian tiép dang k& lén ty gia
ARP/USD. Cac diém y&u trong nén kinh t&
nudc nay ciing bit dau 1§ ra. Vi 1a nén kinh
t& tu do héa cao d6, nén viéc rit vén dién ra

rit dé dang, mét cude thao chay 4 at cia nha
dau tu nuée ngoai khdi Achentina, bude nuéc
nay phai cdu vién dén IMF: Cho dén cudi
ndm 2001, du trit ngoai té cuia Ngan hang
Trung udng Achentina chi con ding 2 ty
USD. Ciing vao cubi nim 2001, IMF nglng
cdp cAc khoan cho vay méi véi ly do
Achentina khéng d4p Ung dude cac doi hot tai
chinh. Achentina tuyén bé phé san ngay sau
d6. Thang 1- 2002, Chinh phu Achentina
tuyén bd chdm dit hoat déng cta ché d6 ty
gia hoi dong tién té va 1én ké& hoach pha gia
dong Peso (xudng con 1,4 ARP/USD réi sau
d6 1la 1,85 ARP/USD). Nhiing yéu t8 khéac
trong chinh sach kinh t& bao gdm: i) chuyén
d6i tat ca cac khoan nd c6 gia tri trén 100.000
USD thanh ARP; ii) kiém soat tai khoan ngan
hang va ddng chay tu ban; iii) cdn bang thu
chi ngin sach. Viée quyét dinh pha gia dong
Peso ciing nhu thay d6i chinh sach TGHD da
titng budc phat huy tac dung, hang xuit khau
nudc nay cé siic canh tranh hon, din dén
thing du tai khoan véng lai va Achentina da
din thoat khéi khing hoahg. Nim 20083,
Achentina dat mic téng trudng > 6% (nim
2002 tang trudng -10%), giai doan nam 2004 -
2005, ting trudng kinh t& hang nim dat 9%,
nam 2006 ting trudng dat 8,5%, GDP xdp xi
213 ty USD, GDP d4u ngusi 5.462 USD. Nén
kinh & ctia Achentina phuc hdi kha nhanh va
duy tri téc d6 ting trudng cao (bang 5).

BANG 5: M§t s8 chi tiéu co ban vé kinh t& Achentina

2006 2007
GDP (ty USD) 210 : 254
GDP binh quén ddu ngudi (USD) 5.250 6.319
Téc dd ting truomg (%) 85 8,6
Lam phat (%) 98 10,2
" Thit nghiép(%) 8.7 15
Dy trit quéc gia (ty USD) 32,1 46,2
Xuit khdu (ty USD) 466 5593
Nhép khau (ty USD) N7 44,78 )
Péu tu nuéc ngoai (ty USD) 48 o 47
| No nuéc ngoai (ty USD) 109 1

Nguén: Joseph Stiglitz (2001) “Achentina’s addition to IMF money”, Cato Institue.
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Chinh sach ty gia ...

Cé thé khing dinh ring, Achentina da
gan dinh ty gia ddng ndi té véi déng d6la My
bing phap ludt trong thdi gian dai ma
khong xét dén viéc phai diéu chinh ty gia
khi né hoan thanh s@ ménh ban d4u 1a én
dinh vi mé nén kinh t& (kiém ché& lam phat
va thu hit ddu tu...). Cling vi &n dinh ty gia
ciing nhéec, ¢ khién ddng noi té 1én gia (do
ludng vén nudc ngoai gia ting cling cling
nhu do d6ng ban té ctia cic dbi tac thuong
mai pha gia). Cai gia phai tra cho viéc neo
déng ban té véi mét dong tién khac 1a gay
hao huyt dit trit ngoai héi, tham hut cén cén
thuong mai va c6 khuynh huéng lam ting
vay n¢ nudc ngoai. Ti bai hoc kinh nghiém
cua Argentian cho thdy, ché dé ty gid hoi
dong tién té chi cé thé st dung dugc ¢ nude
6 nén tdng kinh t& vi mé vitng chde, dgc biét
lo mite xudt khdu lon (ty 16 tdéng no/xudt
khdu nho) va didu quan trong nita la phdi ¢6
thé ché kinh té, chinh tri tét.

5. Bai hoc riit ra

Thiz nhdt, vé viée lua chon ché dé ty
gida héi dodi. Ché dd ty gia cd dinh c6 hiéu
qua hon ché d6 ty gia linh hoat trong diéu
kién nén kinh t& ¢6 ddu hiéu lam phat, bdi né
¢6 tac dung kim ché lam phét, binh &n gia ca
va on dinh tién té. Quyét dinh ¢ dinh TGHD
dé binh n gia cd 12 r&t cin thiét trong giai
doar ddu cha thoi ky chuyén d8i sau khi bi

khing hoang tai chinh. Kinh nghiém cta-

Trung Quéc cho thay, ch& d6 ty gia gin véi
ddng ngoai té c¢6 thé giit duge long tin va
déng gép vao én dinh gia ca trong giai doan
dau cta qué trinh tu do héa. Kém theo ty do
héa gia ca, ty gia gén véi ddng ngoai té da
phuc vu khéng chi nhu mét méc neo cho miic
gia ca ndi dia ma con 1a xu hudng chi dao lam
cho gi4 ca duge cin bing nhanh chéng theo
ting thi truong . Tuy nhién, ché dd ty gia ¢6
dinh ddi hdi cac nudc cdn cé mic dy trit ngoai
té d1 16n hosic ¢é sy hd trg ti bén ngoai. Mgt
ché& d9 ty gia qua cing nhic (neo giit ¢d dinh
qua ldu vao mét ddng tién trudc tinh hinh
kinh t& va tai chinh luén bién dong) khé cb
thé tng phé véi nhitng cd sdc tit bén ngoai,
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ddc biét nhitng ct sfc khéng du kién trude
duge. Vi vy, viéc mét s6 nudc (Thal Lan,
Achentina...) chuyén sang ch& d6 ty gia tha
ndi 14 t&t y&u, khong phai vi tinh uu viét cia
ché 6 ty gia tha ndi, ma bdi vi ho khong co
dy trit ngoai té dé cd dinh ty gia va bao vé no
mét cach hidu qua.

DE thuc hién muc tidu ting trudng
nhanh, cic nudc dang phat trién déu nd luc
tim ki€m ngudén vén tit bén ngoai. Nhim
muc dich tao méi trudong thuan lgi thu hit
¢éc dong voén dau tu qude té&, chinh phu cac
nuéc dang phat trién thudng phai hy sinh
mdt s§ muc tidu khae, trong d6 ¢6 muc tiéu
TGHD. Chinh sach TGHD gép phin day
nhanh qua trinh ting trudng dua vao nguén
vén dau tu nudc ngoai la chinh sach ty gia
danh nghia én dinh lau dai, nhdm kiém ch&
lam phat va giam nhiing rii ro cia vén
ngoai té. Nhung viéc duy tri qua lau ty gia
danh nghia 8n dinh, b&t chdp nhiing thay
d6i ca y&u t6 bén trong va bén ngoai sé lam
ting tinh rdi ro cta cic déng ndi té 4 cac
nén kinh t&€ méi ndi, vén chua’ ¢6 chd ding
én dinh trén thi trudng tai chinh quéc té.
Tinh rli ro nay, dén lugt né, sé lam tang du
kién chia nha dau tu vé kha ning sé pha gia
dbngndi té. Chinh ho da bién nhiing dy kién
nady thanh sy thét khi tim cach bao vé dong
vén clia minh va day céc nude ho ddu tu vao
tham hoa, .hoic khong cé kha nang thanh
toan, ho#c khong c6 kha ning tra ng (Thai
Lan 1 vi du dién hinh). ’

Mét chinh sdch ty gid danh nghia duoge
duy tri qud léu trong &iéu kién cdc dong tién
manh (thuong la cde dong tién ciia cde nude
c6 quan hé chu yéu vdi cde nude dang phat
trién vé thuong mai va ddu tw) cé xu huwing
lén gid sé lam cho cdc nha dédu tu trong nudc

do tudng gid vén ngoai té ré hon va khuyén

khich ho di vay ngoai té dé md rong sdn
xudt, bt chdp hiéu qud kinh té va kha ndng
tré ng. Ao tudng nay sé bién tham hoa cho
d#t nude cua ho, trong diéu kién thi trudng
tai chinh da duge qudc t& héa véi kha nang
di chuyén déng vén dé dang.
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Chinh sach ty gia ...

Tit d6 c6 thé thay, khong nén ap dung
mot mé hinh chinh sach don 1é nio trong
thdi ky chuyén d8i. Chinh sach ty gia phai
thay d6i theo thdi gian dé thich Ung véi tién
trinh cai cach va sy bi&n d3i khéng ngiing
cua cac diéu kién kinh t& vi mé. Kinh
nghiém diéu hanh ty gia cia cac nuée cho
thay ring, lua chon ché& d6 ty giad cho mébi
nudc tuy thuéde vao didu kién thuyc t& phat
trién kinh t& va xa hoi nude d6. Mot ché db
ty gia c6 thé van dung thanh céng & nudc
nay, nhung lai thit bai ¢ nudc khac, tuy
thudc vao didu kién cu thé ctia mdi nude
ciing nhu néng luc van hanh co ché chinh
sach ctia chinh pht mdi nude. Diéu hanh ty
gid la cong viéc doi hoi phdi rét linh hout
va chién thudt. Nhin chung, véi cac nude
nho, céng cu diéu hanh chinh sach tién té
chua cao, déng ndi té chua c6 kha ning
chuyén @31, thi viéc ¢8 dinh ty gia (cho phép

ty gia dao ddng xung quanh ty gia trung-

tAm trong mot bién dd nhit dinh) 12 mét sy
hgp 1y, nhung ty gia ¢d dinh khéng nén duy
tri qua lau trong diéu kién lam phat cao.
Véi nhitng nudc ¢6 nén ngoai thuong lén va
phét trién viing manh, déng noi té ¢6 thé tu
do chuyén d6i, kha ning kiém soat tdt thi
trudng tai chinh théng qua hé- théng céac
cong cu tai chinh da dang va hoat dfng
hiéu qua, thi viée lya chon ty gia linh hoat
12 cin thiét.

Thit hai, vé su phéi hop dong bé giita
cdc chinh sdch ty gid va cde chinh
sdch kinh té vi mé khdc. Chinh sich ty
gia 12 mdt by phan ctia chinh sach tién té,
nam trong méi quan hé cua hé théng cac
chinh sach kinh t€ vi mé. Vi vay, chinh
sach ty gia c6 thé dat duge nhilng muc tiéu
cita minh khi quéa trinh diéu hanh dudc dit
trong mél quan hé ciia hé théng chinh sach
kinh t&, dac biét }1a chinh sach tién té. Muc
tiéu cua chinh sach ty gid va chinh sach
kinh t& khac trong ngén han thudng ¢6 su
mau thuln nhau, do vay, mét su phéi hgp
chat ché va linh hoat trong diéu hanh
chinh sach ¢6 thé dem lai hiéu qua cao hon
cho chinh sach ty gia va giam thiéu dugc
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nhiing rai ro d6i véi nén kinh té ma no c¢b
thé gay ra; ddng thdi, thue hién linh hoat
chinh séach tai khéa va tién t& nham hd trg
cho chinh sich ty gi4 1a diéu vé cung quan
trong. D61 véi- Trung Quée, cai cach TGHD
13 diéu kién tién quyét d& cai cach thuong
mai, dic biét trong diéu kién md cita va hdi
nhép qudc t&. N&u khong c6 cai cach thuong
mai, thi cai cich TGHD sé khéng.cé hidu
qua. :

Nhu vay, tinh hidu qua trong kha ning
diéu tiét cia Chinh phu vé chinh sach
TGHP dé dat duge muc tidu kinh t& vi mb
phu thudc vao tinh chat hoan thién, déng
bo ctua hé théng tai chinh, sy ving
manh,an toan vd dugc quan ly chidt ché
bing cAc bién phap thi trudng ciia hé théng
ngin hang va mic dbi dao cha du trii qudc
gia. B

Thit ba, vé muc tiéu diéu hanh ty gid
héi dodi. Co ché &iéu hanh TGHD can
phai hudng thuc hién t6t cdc muc tiéu kinh
té vi md cua dat nude, cai thién can can
thanh todn quéc té, ting duy tri ngoai té,
hudng téi phat trién kinh t& bén ving.
Kinh nghiém cua Trung Qudc cho thiy,
chinh sach TGHD phai gdn véi chinh sach
quan 1y ngoai héi, nha nuéc phai quan ly
ngoai héi chit ché, dam bao st dung ngudn
ngoai t& ¢6 hiéu qua, gép phan én dinh ty
gia va thuc hién cdn d8i can cdn thanh toan
quéc té trong cac thoi ky khac nhau. Co ché
diéu hanh TGHD phai dam bao hudng téi
muc tiéu hd trg t6t nhat cho chinh sach
khuyén khich xudt khdu, tit d6 cdi thién
cdn cin thanh toan, tang dy tri ngoai té.
Mot thanh cdng 16n trong diéu hanh chinh
sach ty gia ¢ Trung Quéc 14 cac bién phip
cai cach TGHD da tao mot ca ché bao vé Igi
ich cho nha xuit khéu.

Thit tu, vé diéu hanh ty gid. Ham
lugng céc y&u t& thi trudng (nhu quan hé
cung - cdu vé ngoal hél, lam phat, l¢i tic cua
cAc tai san ngoai té, sd thich...) phan anh
trong ty gid cang cao, thi kha ning mot
chinh sach ty gia c6 hiéu qua cang cao va
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Chinh séach ty gia ...

chéng dd dudc cic cud sée kinh t&, Chinh sach
TGHD c6 kha niang dy kién nhiing dién bién
clia ty gia cao sé tao kha nang 6n dinh tuong
d6i dai han va giam thiu dugde nhiing rdi ro
héi doai, ddy manh thu hdt ddu tu nude
ngoai - mot vin dé ¢6 ¥ nghia rit quan trong
461 véi céc nude dang phat trién.

Chinh sach pha gia d6ng néi té 6 céc nude
dang phat trién c6 thé mang lai nhidu l¢i ich
hon va phai trd gid ft hon, xét cad vé mit
ngin han va dai han (tao lgi th& so sénh,
tdng stc canh tranh quéc t€, md réng méoi
quan hé ngoai thudng, quan hé kinh té& d6i
ngoai, thu hut ddu tu hiéu qua, thic diy
nén kinh t&€ ting tudng nhanh). Tuy nhién,
dé mjt cude phé gia thanh céng phai chuin
bi sin nhilng diéu kién tién dé can thiét
nhiam sén sang ng phé véi nhiing ci sbc ¢6
thé xay ra cung véi viéc pha gia (theo md
hinh Marshall - Lerner thi mét nudc pha gia
ndi t& chi thanh céng khi tdng hé s8 co gian
xudt khau (ny) va nhap khéu (ny) phai > 1).

Tinh nhay cam va kha ning phan tng
cia nha diéu hanh chinh sach luén la yéu
t6 hang ddu quyét dinh thanh bai cia
chinh sach ty gia - mdt loai chinh sach kinh
té phtic tap, chiu anh hudng clia nhiéu yéu
td du kién va rai ro trong qua trinh bién
ddng, dac biét 14 quan hé chit ché cia né
véi nhiing yéu to rdi ro cé tinh chdt chinh
tri. Dién hinh 12 trudng hgp Trung Qudc,
néu cac nha quan tri va diéu hanh chinh
siach khong kién dinh va viing vang trong
viéc bdo vé gia tri déng Nhan dan té vi
nhiing muc tiu cudi cling cla nén kinh té,
thi d3 bi th&t bai bdi nhitng ap luc ca vé
kinh t& va chinh tri vao thoi diém khing
hoang dang & ranh gidi giita khu vuc véi
pham vi toan ciu./.
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