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LOI GIOI THIEU

Cudn sach nay la mot phan cha bd tai liéu hoe tit xa duge bién soan
dya trén phuong phap va tai liéu cua Trudng Dai hoc Téng hop London,
nhim phuc vu cho chuong trinh dao tao thac sy Kinh t& Tai chinh
theo phuong thic tit xa ddu tién cia Trudng Dai hoe Kinh té Qudc dan.
Bién soan tai liéu hoc tif xa 12 mdt trong nhitng hoat déng ti€p nhan
cong nghé cia Trudng trong khudn khé du an Dao tao MSc tir xa
do Té chttc Hop tac Phat trién Quéc t&€ Vudng quéc Thuy Dién (Sida)
ho trg.

Muc tiéu cia cudn sach tg hoe nay 1a nhim cung cip da cac kién thie
¢d ban & bac cao hoe cho ngudi hoc ngay ca khi khéng c¢6 sy hé trg
clia gido vién. Ngoai cAc ndi dung cd ban dya trén cd sé tai ligu goc,
nhém bién soan di téng hdp va dua vao cudn sach cac ndi dung cdt yéu
ctia cac tai lidu doc va cd ging lién hé vdi thuc t&€ 8 Viét Nam va cac nude
khac c6 diéu kién tuong dong.

Cung véi cudn sach nay nhém tac gia da xay dung tép tai liéu doc thém
gidp hoc vién hiéu sdu hdn vé cac ndi dung co ban da néu trong tai liéu
hoe ciing nhut ¢6 thém hiéu biét vé thyc tién trong va ngoai nude. Téap
tai lidu doc thém bao gém cdc tai lidu doc cd ban do Trudng Dai hoc Téng
hgp London cung cip va cac tai liu duge xudt ban trong nudc do nhém
bién soan thu thap.

Trudng Pai hoc Kinh t§ Quéc din chan thanh ¢dm on Té chitc Hop tac
Phat trién Quéc t& Vuong qudc Thuy Dién (Sida) di cung cép ban quyén
va hd trg cho viée thyc hién chuyén giao cong nghé dao tao tit xa,
dac biét 1a céng viée bién soan céc tai li¢u hoc tap, cam dn Trudng Dai hoc
Téng hdp London da hgp téc tu van cho ddi ngh bién soan tai lidu.

Trudng Dai hoc Kinh 1€ Qudc dan




Xin chan thanh cdm on T8 chitc Hop tac
Phat trién Quéc té€ Vuong quéc Thuy Dién
(Sida) dd@ hé tro Du én Dao tao Tir xa,
Truong Pai hoc Kinh t& Quéc dan, té chuire
bién soan cuén sach nay.
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GIOI THIEU

Téi chinh quéc t6’1a mét linh vie nghién cftu kinh t& hoc, tap
trung chl yéu vao quan hé tai chinh va kinh t&€ vi mé giita céc
nude. Khic v6i nhiéu linh vyge khac cia kinh t& hoe, chi dé
nghién cifu chinh cua tai chinh qudc t& 13 nhitng van dé rit gén
giit véi thte tién nhu: mat cin bing cin cin thanh toan va chinh
sich diu chinh can cin thanh toan, sy bién doéng cia ty gis trong
thue t& va sw phu thudce giita cac nén kinh té thdng qua céc quan
hé kinh t& vi mo.

Téi chinh quéc té'14 mét linh vire thay doi rdt nhanh chéng. Da c6
nhiéu nha kinh t& tin twdng ring sy chiam dit Hé théng Bretton
Woods vao ndm 1973 md ra mét giai doan ap dung rong rai ché
do ty gia hoi doai tha ndi, 88 gitp cho chinh phi nhidu nude thoat
khéi ganh ning mét cAn bing can cAn thanh toan. PAy la mét
trong nhitng quan diém duge o6ng nhin trong tai chinh qude t&
suét mot thoi k¥ dai vi gin nhw hién nhién 1a, néu ty gia duge
phép dac dong tu do thi bit ky khi nao can cin thanh toén roi
vao tinh trang mét cin bing, ty giad sé diéu chinh linh hoat dé
khéi phuoc lai cAn bing cin cin thanh toan. Tuy nhién, niém tin
d6 dia khong thé tén tai ldu vi nhidu nuée nhi Hoa Ky, Anh... vin
phai d6i mét v6i thim hut cin cin thanh toAn nhi 13 mét quan
tdm chinh sach kinh t& vi mé quan trong nhit vao thap ky 1980
va 1990. Thue t& d6 12 xuft phat diém cia mot loat cac 1y thuyét
m&i v8 mat cin bing cin chn thanh toan v ty gis héi doai.

Trudo sy.m&s On dinh cla ty gia sau khi Hé thong Bretton Woods
tan ra, cing véi nhitmg ok sdc gia didu thé vao nim 1973, 1979 va
déu thiap k¥ 1980, nén kinh t& cic nudc cong nghidp phat trién bi
ianh huéng & nhiéu mic d6 khic nhan. Trong khi Anh va nhiéu
nude chau Au khic trai qua mot thdi ky lam phat cao kéo dai thi
Nhat Ban, Dic lai duy tri duge t¥ 16 lam phat thdp. Trong bdi
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GIGI THIEU

cinh d6, mét 1an nita § tudng vé duy tri on dinh tién t& quéc t&
gidng nhu giai doan trudc khi dién ra H$i nghj tién t& qudc t&
thanh lap Hé théng Bretton Woods nim 1944 lai duge dit ra duéi
1§ thuyét khu viee tién té t6i vu. Mic du di c6 rit nhiéu nghi ngd
v€ kha ning hién thue cia mdt khu vue tién té t6i wu, nhitng budc
di manh dan clia Cong déng Kinh t& chiu Au trong viéc thanh lap
Hé théng tién té chdu Au (va sau d6 1a Lién minh tién té chau Au)
14 nhitng bing chitng ro rang cla quyét tAm dat dén sy én dinh
vé tién té. Tuy nhién, su ra ddi clia déng euro chua phai 14 tit ca.
Sut suy yéu cia déng euro ngay sau ngay dua viao hru théong va
nhitng dién bién chinh tri phitc tap méi trong ndi bd Lién minh
chaun Au cho thdy, con dutdng dé dat dén on dinh tién té trude mét
giita cac nudc thanh vién vin con rit nhiéu thach thite.

Do c¢6 sy thay d8i nhanh chéng ctia tai chinh quéc t€, khé c6 thé
06 mo6t cudh sich nio aé cdp duge cd nhimg 1§ thuyét kinh dién
ctia tai chinh qudc t& vi nhimg quan diém, xu hudng van dong
mdi trong tai chinh quéc t&, cling nhu cAn bing duwgce gita cac chi
dé 1§ thuyét va chc vAn dé thue tién. Trong khudn khé ciia cudn
séch niy, bén canh nhimg 1y thuyét kinh dién cdn thiét cho bdt ky
mot khod hoc sau dai hoc nio vé tai chinh quéc té nhém tdc gid
06 gdng dus vio cdc béi hoo nhitng vén dé lién quan dén nhimg
phét trién mdi trong tii ohinh quéc 6 va mot s& két qua nghién
eitu thye nghiém dé 06 mit chch nhin nhén thuc ¢6 hon vé nhimg
1y thuyét duge dé cdp. Cudn sach nay duge chia thinh tAm bii v6i
nhitng ndi dung cu thé nhu sauw:

Bii 188 gidi thidu tdng quan vé sy phat trién cia hé thong tai
chinh quéc t&. Hoat ddng cia thi trudng ngoai héi va cac t3 chirc
tai chinh quéc t& nhu Quy Tién té Qudc t& (IMF) 1a nhimg vin dé
chinh sich ¢o ban va quan trong nhét caa tii chinh qudc t& hién
dai. Nhitng diic diém ciia thi trudng ngoai héi hay cia céoc t8 chitc
nhu IMF hién nay 1a két qui clia cd mdt qué trinh phat trién l4u
dai cnia tai chinh qudc t& Chinh vi vAy, dé hidu mot cach diy dl
vé hé théng tai chinh qudc t& cliing nhv cic vin dé va ing dung
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TAI CHINH QUOC TE

chinh s&ch ciia né, ching ta phéi hidu hé théng tai chinh qudc té&
dugo hinh thanh va phat trién nhu thé nao. Vi vay, Bai 1 tip trung
xem xét sy phat trién ctia hé thong tai chinh quéc t& tir ché do
bin vi vang dén ba giai doan cua hé thdng tai chinh gudc té hién
dai 1a Hé théng Bretton Woods; Hé théng doéla chau Au va khiing
hoang ng.

Bii 2 trang bi nhitng khai niém co ban nhit vé ty gia va thij
trudng ngoai héi. Nhitng khai niém nay 14 cd 8d dé xdy dung mot
86 moé hinh gidn don vé ty gis: mdé hinh x4c dinh iy gié giao
ngay; mé hinh ty gia ky han va 1§ thuyét ngang gia sitc mua.
Trong thuc té, ty gif 14 moét bién 86 kinh t& 06 xu hiténg vin dong
rét phitc tap va thudng khong & tai mitc cAn béng. Gidi thich
hanh vi vin ding clia ty gid 14 muc tiéu clia nhiéu moé hinh kinh
té trong tai chinh qudo té. Ly thuyét ngang gi& sitc mua 14 mot .
trong nhimg mé hinh don gidn va ¢6 hiéu qua trong gidi thich
hanh vi ty gia. Dua trén nén tang 1a giao dich arbitrage va quy
luht mot gia, 1y thuyét ngang gié sitc mua dua ra nhimg dy doin
vé ty gih ohn béng. Caing giéng nhu mé hinh don gian vé ty gia
giao ngay, 1§ thuyét ngang gis sitc mua khéng tinh dén édnh
hudng di chuyén vén qudc t& ddi voi ty gis ma chi tap trung vio
giao dich arbitrage trén thi trudng hiang hoa. Tuy nhién, cd hai
mé hinh niy déu khéng quan tim dén mét yéu & quan trong la
théi gian. Ty gi& khoéng phai chi duge xéc dinh cho che giao dich
ngay ma trén thi trudng ngoai héi, yéu t6 thdl gian 1a nhén t§
quan trong d€ xéc dinh cic mitc t¥ gif giao dich ky han. Mt khia
carth Khéc otia x40 dinh t§ gia 14 mé hinh xAoc dinh ty gi4 k¥ han,
M6 hinh niy sé chi ra ring giao dich arbifrage ddm bio diéu
kién chn biing lii sufit b dip 13 yéu t§ duy tri quan hé gida t§
gia giao ngay va ty gia ky han.

Bii 3 gidi thiéu khai niém cén cin thanh toan va phuong phap
phin tich the ddng ciia ohc chinh séch chinh phii nhim cai thién
can cn thanh todn. Ni dung chinh cua bai tip trung vio phén
tich nhitng vén dé co ban vé chn odn thanh toan, tit d6 dua ra
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GIGI THIEU

nhitmg quan diém tiép can khéac nhau nhim phén tich &nh hudng
cua chc chinh sich lién quan t&i can can thanh toan. Trudc hét,
chiang ta sé xem xét nhitng thanh phan cd ban cia can cin thanh
toan ciing nhu nhimg phuong phap ghi chép théng ké can cin
thanh toan. Trén co s& nhitng hiéu biét co ban, nhimg phén tich
tiép theo tap trung vio wu diém va han ché clia cic quan diém
tiép can thu nhip quéc dan, quan diém tiép cdn co giin vi quan
diém tiép cén chi tiéw Cic quan diém tiép cin nay 1a nén ting 1y
thuy&t dé phan tich tic dong cilia cdc chinh sich vi md, diic biét 1a
chinh shch phé gi& ndi té t6i can cAn thanh toan va céc bién kinh
t& khéc.

Céc quan diém tiép cin vé can can thanh toan trong Bii 8 chi yéu
tip trung vao céic véin dé 1ién quan dén cic thanh phidn cha tii
khodn vang lai. Pi véi rit nhiéu nude, tinh hinh tii khodn ving
lai trong c&n cAn thanh toén ludn li ven dé kinh t& néi cdm. Muc
tidu co ban cna chc nuée 1 gidm thim hut hodc ting thing du
can cin vang lai. D8 ddi phoé vdi khiing hodng cén cin thanh
to&n, chc nude thudng pha gid noi t8, sit dung cic bién phap kidm
soat nhap khiu, chinh séch tai khoa thét chiit hay chinh sich tién
té nhiam cit giam chi tiéu va ddu tu t nhan cfing nhv cong cong
véi muc dich ch yéu lam gidm kim ngach nhép khéu tuong déi
80 vdi kim ngach xuét khau.

Tuy nhién, tai khoan vén cing la thinh phéin quan trong trong
can cAn thanh toin ma modi nude phai xem xét dén trong cac
chién luge phat trién lau dai. Nén kinh t§ m& ¢b thj trudng tai
chinh phat trién luén bj thc dong bdi chc dong von vao va ra. Céc
doéng von nay lai luén bién dong theo chénh léch lai suit giita cac
thi trusng khac nhau Tai khodn vOn khong phai chi 14 vin dé
cha cac nudc phat trién. Cac nudc dang phat trién véi thi trudng
tdi chinh yéu kém, a4p dung cac bién phap chiit ché quin 1y di
chuyén vén vin phdi quan tim dén tai khodn vén. Thdém hut
trong tai khodn vén trd nén dic biét nghiém trong néu né 1a hau
qua cfia di chuyén vén ngdm. Thing du tii khodn vén o6 thé la
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déu hiéu cua nd nudc ngoai dang ting. Vi viy, cac 1y thuyét vé
cén cin thanh toan chi tdp trung vio cin cin vang lai méi chi dé
cip duge mot phan anh hudng chinh siach dén can can thanh toén.
Robert Mundell va James Fleming d& phit tri€n mé hinh hién dai
ddu tién xem xét diy di cd hai khia canh nay vao ddu nhirng nim
1960.

Béi 4 giéi thiéu m6 hinh Mundell-Fleming va céich thitc sit dung
mé hinh nay dé phéan tich Anh hudng cla cdc chinh sach vi mé tdi
can cin thanh toan va anh hudng vi mod cua cac chinh sach can
cin thanh toan. Sau khi duge gidi thig¢u mo hinh Mundell-Fleming
di nhanh chéng trd thinh mét odng cu co ban dé phén tich cac
chinh séch cin can thanh toan va chinh sach vi md. Ngay nay, mo
hinh nay chiém vi tri quan trong trong hianh trang cdia cic nha
kinh t8. M6t 1y do thanh céng cua mé hinh xuit phat chinh it sy
don gidn trong xiy dung moé hinh. Tuy nhién, cic gia dinh don
gian ho& c6 thé ldm md hinh trd nén thidu thuc t&' va tao ra su
khéng théng nhit va cic diém yéu trong suy luin 1dgic. Vi viy,
bén canh viéc giai thich bidn chidt cia md hinh, Bii 4 s& dua ra
nhitng nhén dinh, danh gida vé hiéu luc clia mdé hinh Mundell-
Fleming trong thuoc t&.

Bii 5 gidi thidu quan diém tiép cén tién té vé can can thanh toan,
mé hinh dude phat trién mét thip ky sau mé hinh Mundell-
Fleming. Quan diém tiép cin tién té vé can cin thanh toan s&
dung nhitmg gia dinh v dat dugc nhitng két luin khac md hinh
Mundell-Fleming. Mic déu quan diém tiép can tién té dé lai nhiéu
déu &n trong cic chinh sach vi mé cua nhiéu nude nhung cing
gidéng nhu moi 1§ thuyét kinh t& higu luc ciia quan diém nay con
14 vén dé gAy nhiéu tranh luén.

Bii 6 gidi thiéu mt trong nhimg ndi dung quan trong nhit
trong tai chinh qudc té& céc dic trung, hiéu qua cia ché dd ty gia
¢ dinh va thi ndi, ciing nhut tac dong chinh sich dudi timg ché
do ty gia. Trén mét gific dd nhit dinh, bai nay t6m luge lai nhimg
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ndi dung di trinh bay trong céc bai trude dic biét nhan manh i
céac tac dong chinh sich. Trong cic quan diém tiép cén trude day,
rd rang cb céo thc dong chinh sich khic nhau duéi cac ché do ty
gia khac nhau. Khi phan tich ciu héi nhu “Pha gi& gay ra nhimg
héu qui gi?”, cdc nha kinh t& thudng ngdm phan tich mét chinh
sach cu thé do mdt quéc gia tién hanh. Tuy nhién, lya chon mot
ché& do ty gia o6 dinh, tha néi hay tha néi coé diéu tiét thudng 1a
quyét dinh lua chon cia mdt nhém cde qude gia. Phian tich dua
trén quan diém truyén théng vé nhitmg diém manh va yéu ctia hai
ché do ty gid khoéng dua ra mot két ludn lua chon r6 rang. Thét
bai nay chia cic quan diém c8 dién da goi ra mot phuong phap
phén tich thay thé trén co s& lua chon ché dd ty gié nao dim bdo
én dinh kinh t& va thi trudng nhi't théng qua cic mé hinh kinh t&
vi md don gidn.

Trong siu biii diu tién cua cuén sich niy, cAc mé hinh va chinh
shch dua trén mot gid dinh rit oo bin cho riang nén kinh t& thé
gidi bao gém cac quic gia riéng ré, hoat déng méot cach doe lap
va méi nuéc chi quan tém dén Anh hudng cia chc chinh sich kinh
t& vi mé d6i véi cén biing trong va cin bing ngoai cia nén kinh
t& quéc gia dé. Gid dinh nay trong nhimg bai trude diy dude thé
hién théng qua céc gia dinh khac nhit 1di sudt, thu nhap, gia cd &
nude ngodi 1& ¢& dinh. Néi cich khic, sit thay ddi enia cic bién sd
kinh t& & mét qudc gia khéng ¢bé Anh hudng gi dbi véi cic bién s6
kinh t& J cfic nwdc khic vi d6 1a cic nén kinh t8 mé quy mé nhd.
Gid dinh v€ mdt nén kinh t§ m& c6 quy mé nhd 13 mét gia dinh
kha thite t& dé phan tich chinh sich & mdt 88 16n cac qudce gia. Tuy
nhién, ddi véi mét 88 nude cé6 quy md 1én nhu My, Nhit Ban, Pitc
thi khong thé ip dung gid dinh nay. Trong thuc t&, cic quéc gia
ciu thanh nén kinh t& thé gidi c6 mdi quan hé kinh t& & cac mfte
dd chiit ché khéc nhaun phy thude vio quy mé nén kinh té, trinh dd
phat trién, hé théng chinh tri.. Vi viy, mét chinh séch kinh t& cla
mot qudc gia c6 kha ning giy ra cac anh hudng nhéit dinh déi véi
kinh t& cua cic nudc khac. Xuit phét tit co 83 nay, tai chinh quée




TAI CHINH QUOC TE

t& da phat trién nhiéu cac 1§ thuyét vé nhitmg nén kinh t& md 0b
quy mé 16n, véi su thay d6i ctia chinh sich kinh t& o6 khi ning
Anh hudng dang ké dén tinh hinh kinh t& clia cdc quéc gia khic.
Céac mo hinh, 1y thuyét ndy tip trung vao vin dé phdi hgp chinh
gach & tim quéc t& trong linh vyc tai chinh.

Pham vi nghién citu ctia Bii 7 {ip trung viao hai vAn dé quan
trong chinh cfa tii chinh qudc t& trong diéu kién cdc nén kinh t&
- ¢ quy mo 1dn la: phéi hop chinh sdch kinh té vi mé va khu vue
tién té va lién minh tién té DSi v8i vdn dé phéi hop chinh sach
kinh t& vi mé, cdc phin tich sé tip trung viao céc 1gi ich clia phéi
hop chinh séch theo 1y thuyét tré chdi truyén théng, mé hinh
Hamada vi cidc yéu t6 han ché& phdi hgp chinh sich, ciing nhu
nhitng cin trd ddi véi viée thic dfy phéi hop chinh sach kinh t€
vi mé giita cac nude. Khu vye tién té va lién minh tién té 14 hinh
thitc hgp tac tai chinh quéc té& duge dé cip théng qua phén tich
qué trinh phat trién, cic noi dung clia Hé théng tién té chiu Au
Xung quanh Hé théng tién té chau Au con c6 nhiéu chc vin dé
phitc tap vdi nhimg quan diém khéc nhau, vita b sung, vita méu
thuin. Phin cubi clia bai sé dua ra mét sd danh gia ban ddu vé
céic muc tiéu otia Hé théng tién t§ chau Aw

Bii cudi cing ctia moén hoc tap trung xem xét mot s vin dé chu
yéu vé tai chinh quéc t& d5i véi chc nudc dang phéat trién. Khi
nghién citu vé thj trudng ngoai héi trong Bai 2, mdt gid dinh
quan trong la c6 sy ton tai va vin hanh cia thj trudng nay. Tuy
nhién, diéu d6 chi dang & cic nude cdng nghiép phat trién. Tai
héu hét cic nudc nghéo, thi trudng ngoai hdi con & giai doan
phét trién thip. Giao dich ngoai héi trén thi trudng bi quan ly
chit ché bdi cic quy dinh cua ngén hing trung wdng. Bén canh
d6, chi c6 mot 88 rit it nude dang phat trién la c6 dong tién ty dc
chuyén ddi, vi viy da 83 ddng tién cia nhimg nudec nghéo khong
tham gia vao giao dich trén thj trudng ngoai héi. Tuong tyt nhi
viy, khi xem xét mé hinh IS-LM-BP, gia dinh vé dong vén vao
rong la co gidn theo lai suit c6 thé ding d6i véi trudng hyp chia
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céc nuwéc phit trién véi thi trudng vén van hanh hiéu qui va mébi
trudng tai chinh 6n dinh. Tuy nhién, d6i v6i nhidu nwéc kém phat
trién, 1ai sufit chi 14 mdt bién 86 trong 86 nhitng bién quan trong
khic trong tii khodn vén cuia cin cin thanh toan. Mot trong
nhimg vén dé dit ra ddi véi cic nuwdc dang phat trién 14 hién
tugng di chuyén vén ngim cho thdy vin dé vé sy di chuyén clia
cac ludng von khéng chi don gidn 13 sy phin (g cta thi trudng
trutde chénh 1éch vé 1ai suit. Vi viy, cic vin dé vé tai chinh quéc
t& chia cic nude dang phat trién cdn phai duge xem xét khéc véi
clia chc nuwde phat trién.

Bii 814 mot bai ¢6 ndi dung kha phirc tap. PAy 14 nhitmg vin dé
khéng dude cac sich gido khoa vé tii chinh quée t& dé cap dén vi
phén tich nhitng vin dé nay doi héi phai c6 sy md réng hoiic thay
ddi nhitg mé hinh 1§ thuyét vé tii chinh quéc t& dua trén nhimg
gia dinh cb thé kha gén giii vdi cac nén kinh t&§ phat trién. Nhimg
vén dé vé tii chinh quéc t& ctia cic nén kinh t& thé gidi thi ba
thudng chi dugc dé cdp trong nhitng céng trinh nghién citu, xuit
bén trén nhitng tap chi chuyén nganh. Vi diy 1i céng trinh
nghién ciru cia céc nhi kinh t& déng gép vao nhimg cude tranh
ludn vé kinh 18 hoe cho cic nudec dang phat trién nén ching
thudng khong dugc viét theo cach thitc dé hidu nhu sach gido
khoa. Trong pham vi cita mdt bii, ching ta khéng thé dé cap mot
cach ky cang dén tit cd cac viin dé vé tii chinh qubc t& cla cac
nén kinh t& dang phat trién. Bai 8 sé tap trung vao hién twong di
chuyén vén ngim ra nwdc ngoii va ng nudc ngoai qué han Day
14 hai vén dé dic biét gin véi vin dé ng nudc ngoai chia mot sd
nuéc dang phat trién, nhit 14 sau khiing hodng ng diu thip ky
1980. Cing vdi mdt 86 vén dé vé khiing hodng nd da dudge dé cip
trong Bai 1, hai vin dé nay s& dua ra mét bite tranh kha diy da vé
ng nudc ngoai clia cic nudc dang phat trién trong thdi gian gén
day.

Véi ndi dung nhi trén, trinh ty sép xép cic bai trong cudn sach
niy 1a tir dé dén kho, tit nhitng vin dé mang tinh cd s& dén nhimg
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1 thuyét phitc tap, tit nhitng vin dé 1y thuyét chuin tic dén mot
86 dang md réng lién hé thuc té. Titmg bai cha cudn sich s& bit
déu bing phéin gidi thiéu khai quat chung, cic ndi dung sip xé&p
theo titng muc 1én, va két thGc bing két luén. Vi trong qué trinh
bién soan, ¢6 rit nhiéu tit ngi¥ ma nhém tac gid chuwa thé tim ra
nhitng tit tudng itng trong tiéng Viét, vi viy, & cudéi mdi bai cod
phén danh muc cic thuit ngit chinh véi tit nguyén gdéc tiéng Anh
va tit tifhg Viét twong (ng dugc sit dung trong bai. Véi cach sip
x&p nhit trén, cudn sach nay tao diéu kién cho ngudi doc ¢b thé tu
nghién citu theo trinh tu cac néi dung dudc trinh bay theo thit tut
chc bai. P8 trg gifip thém cho qué trinh tu nghién ciru, phin cudi
cing cia bai sé dua ra cac cau hdi 6n tip vé nhimg vin dé quan
trong dude dé cip dén trong bai hgc vid danh muc cic tai liéu
tham khio dé ngudi doc cb thé nghién cifu sdu hon.

Di kém vdi cudn sich nay 14 mot tip Tai lidu doc tham khio Tai
chinh qudc té bang tiéng Anh vi tiéng Viét. Trong qué trinh
nghién citu cudn shch Tii chinh qudc ¢6 viéc doc thém nhimg tai
liéu tham khio nay la rit cn thiét dé c6 thé hiéu rd hon chc vin
dé 1y thuyét va cb lién hé giita ciac chi dé 1y thuyét vdi cac van dé
thae té. Trong tip tai liéu tham khao niy, ngudi doc sé dudc
huéng dan chi tiét nhitng bai doc cu th_’é didnh cho titng bii dude
dé cap trong cudn séch nay kém theo mot 83 ggi § vé cach doc va
nhitg vén dé cén dic biét luu § d6i vdi nhimg bai doc tham khao
¢6 ndi dung phite tap.
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BAI |

SU PHAT TRIEN CUA HE THONG
TAI CHINH QUOC TE

1. GIOI THIEU

Trong hai bai ddu cua moén hoc Tai chinh quoc té, ching ta sé
nghién ciu c¢d ciu td chitc ctia hé thong tai chinh qudc t& trong d6
Qity tién té qudc t& (IMF) la mot t3 chitc dic biét ¢6 vj tri trung
tam trong toan hé thong. Hoat djng cua thi trudng ngoai héi va
céc td chite tai chinh gudc t& nhu IMF 1a nhitng van dé chinh séach
co ban va quan trong nhét cua tai chinh quéc t€ hién dai. Nhing
dic diém cta thi truéng ngoai héi hay cua céc t8 chifc nhu IMF
hién nay la két qua cua cd mot qua trinh phat trién 1lau dai cua
tai chinh qudc t€ Chinh vi viy, dé hiéu mét cach ddy da vé hé
thong tai chinh quéc t& ciing nhw cac vin dé va ing dung chinh
ghch cna né, ching ta pha1 hiéu hé théng téi chinh qubc té& dude
hinh thinh va phat trién nhw thé nao. Pay cing chinh la déi
tugng nghién cim cda Bai 1: Su phat trién clia hé thong tai chinh
quéc té hién dai t nim 1944 dén nay. Trong bii nay, ching ta sé
nghlen citu nhimg thé ché tii chinh ton tai truéc hé théng tai
chinh qudc té hién dai ngay nay: ché dé ban vi vang va ba giai
doan clia hé théng tai chinh qudc té hién dai: hé théng Bretton
Woods; hé théng Dola chau Au va khing hoang nd.

Céu hdi bao trum cho ca bai ndy 14 cd phdi dudi hé thong Bretton
Woods, tii chinh quée t& dide diéu tiét boi cho t6 chite quic té ohit
khéng phéi thi truong; va su phat trién cua hé théng Pola chiéu
Au da xoay nguge tinh thé nghia Ii thi truong hoat dong khéng
¢6 s diéu tiét?
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2. CHE b0 BAN VI VANG

Trude khi di vao nghién ciru ba giai doan cia hé théng tai chinh
qubc t& hién dai, chiing ta sé xem xét qua thé ché tai chinh cb
trude do, d6 14 ché dd ban vi vang. Ban vi vang tén tai cho dén
tan gén giita thé ky XX. T sau khi David Hume viét bii “Tién t&”
vao nim 1750 vi “Can cdn thanh toan” vao nam 1752 thi cach thirc
hoat dong cha ban vi ving va chc vén dé lién quan dén chinh sach
tai chinh quéc gia mdi trd thanh méi quan tdm chinh cia cic nha
kinh t& (trudc dé ching chi 14 mdéi quan tdm chinh cia céc nha
chinh tri).

Ban vi vang dugc coi nhut mdt cd ché tir dong lién két hé thong tai
chinh cts tét ci cic nudc bdng chich dim bao sy 6n dinh cia
chiing. Mé&i lién hé d6 dudc dua trén nguyén tic: tit ca cic khoan
thanh toin quéc t& giia cic nudc dugc thyc hién bing vang va
cung tién té cia mot nude duge lién két voi lugng vang du trit cua
nuwée dé. Theo mé hinh don gidn, ed ché ty dong niy c6 thé dugc
coi nhut mét ¢d ché dim bio tinh 6n dinh cin cén thanh toén cia
méi nude.

Gia thiét cung tién té cia méi nudc khong chi lién két véi Khot
lugng du trit vang cta nudc d6 ma con bing chinh khéi lugng dy
trit ving (day 1a gii thiét khong hoin toin phi hgp nhung no cin
thiét aé don gidn hoé qué trinh phén tich). Gia sit nudc Anh dang
& vi tri toan dung nhin odng, cb mitc gié on dinh, can cin thanh
toén cén bing. Dot nhién nhap khiu clia Anh ting 1én trong khi
xuft khfiu khéng ting tuong img, nhu viy, tinh can bing bi pha
v3, din dén thim hut cin cin thanh todn. Biy gid ch(ng ta suy
ludn xem lam thé nao dé nén kinh t& ty quay trd lai trang thai
cin bing ban diu _

Tham hut cin cin thanh toan o6 thé din dén viéc phii dung vang
dé tra che khodn nhip siéu. Vi ching ta da gid thiét 13 cung tién
té bang lugng ving nén viéc luéng vang chay ra nudc ngoai sé
l1am gidm cung tién té. Theo 1y thuyét s& lugng tién t8, viée gidm
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cung tién té sé lam giim mirc gia. Ly thuyét s lugng tién té cho
ring MV= PT (M: lutgng tién; V: téc dé luu thdng cia tién; P: mitc
gia chung va T: s8 lugng tién giac dich), nghia 1a véi Vva Tcd
dinh, viéc gidm M sé 1am cho P gidm. Mitc gia ndi dia giam sé
1am cho hang san xuit trong nwéc ré hon mét cach tudng ddi so
v&i hang sin xuét ngodi nudc, do do, nhap khiu gidm va xuit
khéu ting. Qua trinh nay sé tiép dién cho dén khi tai khodn vang
lai trong cAn cin thanh ton cin bing trd lai va ludng vang chay
ra ditng lai. Nhut viy, bin vi vang co6 thé hoat déng dé€ diéu chinh
nén kinh t& va dam bdo tinh 8n dinh cha can cédn thanh toan.
Tham hut can cin vang lai khi do sé 14 tam thdi va co thé ty diéu
chinh.

Trén thie té, ban vi ving khéng hoat déng mdt cach ty dong don
gian nhu vay. Vao thé ky XIX va diu thé ky XX cac nha kinh t&
va chinh tri da phai duong ddu véi nhitng khé khin trong viéc
diéu tiét ban vi vang, tham chi ho con xem xét viée ¢o tit bd co
ché nay hay khong.

Trong thé ky XIX, bén vi vang ¢d dang “chuyén déi véng. Lugng
cung tién cla mét nuéc khong bing lugng vang va vang khong
phéi 14 déng tién duy nhat dugc sit dung trong thuong mai qudc
t&. Déng bang Anh dude coi nhu dong tién chu dao vi nd dude s
dung rong rii trong thwong mai quéc t& va duge nim gii nhu
mot loai tai san qudc té trong danh muc dau tu cia cic ngén
hang nudc ngoii, cia ngin hing trung wong va cic nha diu tu.
Bang Anh dude sit dung cho cic muc dich trén thay cho vang vi
né cb thé chuyén ddi ra ving theo gia ¢d dinh. Cd ché ma g dé
déng bang 1a ddng tién chd dao va cb thé chuyén déi ra vang
dudc goi la bin vi chuyé}:l déi vang Hoat dong cla né phitc tap
hon nhiéu so véi cd ché do Hume mb ta.

Ban vi chuyén ddi vang bi huy bé trong chién tranh thé& gidi thir
phét. San chién tranh, da cé rat nhiéu tranh ludn xung quanh viée
c6 nén khéi phuc lai ban vi vang hay khéng. Nim 1925, chinh phua
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Anh khéi phuc sy chuyén ddi ctia dong bing sang vang véi ty gia
cao hon trude kia. Vi ty gid cao va ciing vi cac 1§ do khac, Anh da
khéng duy tri duge cd ché nay liu, dong bang bude phai tit bd ban
vi ving vio nim 1831 va cic nudc khac ciing tit bd din.

Viéc chim hét ciia ban vi ving di déi véi hing loat bit dn. Dudi
ché& d6 ban vi vang, méi mrde déu ¢d dinh ty gia ctia minh vio cic
ddng tién khéc vi ho ¢d dinh gia tri déng tién clia minh so véi
vang. Nhung khi ché& dd bin vi ving chim dift, cic nha kinh
doanh tién t& ¢6 nhiéu ty do hon trong viée tic dong dén ty gia.
Trong nhimg nim 1930 viéc thay d8i ty gid da trd thinh cong cu
chinh séch phd bién. Trong tinh trang kinh t& thé gidi suy thoai
nghiém trong va cac nude gip nhidu khé khin trong xuit khiu,
cic nudc cdng nghiép manh da lién tuc pha gia canh tranh. Ho
gidm ty gia héi dodi nhim ting thi phin clia minh trong thi
trudng quéc té dua trén viée giam thi phén cia nude khac, nhung
k&t qui 13 su tu triét tiéu vi cd géng pha gia chia nude nay bi
chinh siach pha gia cita nude khic lam vé hién hoa.

Mot nguyén nhian khac giy ra sut bit 6n trén thi trudng ngoai héi
trong nhitng ndm 1830 14 chinh phd cic nuéc Ap dung céc bién
phap han ché tut do thuong mai nhu ting thué nhip khfu, han ché
nhép khiu dé gidi quyét vén dé vé can cén thanh toan. Nhu vay,
st két thic cua ban vi ving da danh dfu mét thdi ky suy giam
trong thweng mai qudc té thu hep thi trudng qudc t& clia hing
cong nghiép vi néng nghiép, ting thit nghiép va lam phét & ciac
nude cong nghiép 1on.

Khi chién tranh th& giéi thit hai xay ra, hé thdng tai chinh qudc
t& cfi khéng con tinh hé théng nita. Hoat déng trao d6i thuong
mai quic t& va thanh toan giita cic nudc cong nghiép chu yéu
dién ra trén cd sd nhitng hop ddng ciia cic chinh phi. Nhu viy, hé
théng tii chinh quéc t& da bj pha vJ trong chién tranh, hé théng
mdi bt ddu hoat dong sau khi chién tranh két thic.




BAI |: SU PHAT TRIEN CUA HE THONG TAI CIINH QUOC TE

3. HE THONG BRETTON WOODS

Hoéi nghi qudc té vé viéc hoach dinh co cdu méi cho céic quan hé
kinh t& qudc t& dugc td chitc tai Bretton Woods, My nim 1944. Tai
héi nghi nay, ngudi ta dua ra nhitng nguyén tic méi nhim gidi
quyét nhitng that bai ctia hé thdng tai chinh qudc t& ci. HOi nghi
Bretton Woods 13 diém khdi ddu cho ljch sit hién dai chia tai chinh
qudc t& Cho dén tidn ndm 1971, hé théng tai chinh qudc t& duge
théng qua tai Bretton Woods hdu nhu khong cb thay déi dang ké.
Hé théng nay bat ddu hoat dong tit nim 1946 va duge goi la Hé
théng Bretton Woods. Trung tim cta hé thong nay 14 hai t8 chic:
Quy tién té quéc t& (IMF) va Ngin hiang tai thiét va phat trién thé
gidi (IBRD) hay con goi la Ngan hang thé gidi (WB). Trong bai
nay, chiung ta s& tip trung vdo cic ndi dung cia hé thdng tai
chinh qudc té& do Quy tién té qudc t& gidm sat, do la:

« Ty gi& héi doai; -
+ Tii trg tham hut can cén thanh toan;

« Thanh khoan quéc té&.
3.1. Ty gia hoi doai

Dudi Hé théng Bretton Woods, ty gia héi doai giita cac dong tién
cua cac nudc thanh vién IMF déu la ty gia ¢8 dinh. Pdla My la
déng tién dinh gia va tdt ca cac dong tién khac déu cd dinh ty gia
theo dola. Hon nita, gia tri cia déla My dude ¢d dinh theo vang
v8i mitc 35%/auxd; do db, gia tri cla cic déng tién cing dude ¢
dinh theo vang. Piy 13 ndi dung cdt yéu clia hé théng ty gia hoi
doai c¢6 dinh trong Hé thong Bretton Woods.

Nhitmg vén dé dit ra la:

« Cée quéc gia c6'dinh ty gii hol doii cia minh nhw thé nio?

« Ho théng nhit véi nhau ni thé nio dé git ty gid héi doéi ¢6’
dinh theo ddla vi gig vang?
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e Chinh phii My thoa thufin nhi thé nio vé viéc c6'dinh gié tri
otia dola theo vang O mitc 358/ auxo?

« Co ché nio duoe sit dung dé dém bdo céc nude phdi tuin thi
thod thuén cua minh?

DE tra 181 cac cau héi trén, viéc diu tién 13 xéc dinh xem vin dé &
day la gi? Tai sao nhitng céu héi trén lai quan trong? Tai sao cc
chinh phd lai khong thé don gidn dwa ra mot sic 1énh 1a cac ty
gia hoi doai va gia vang phdi duy tri ¢ mo6t mitc nhat dinh? Néu
¢6 thé lam nhir vy thi sé khong mdt vin dé nio con quan trong
nira.

Ching ta c6 thé hinh dung diéu gi sé xiy ra irong truéng hdp
sau: bit ddu tit trang thai cin bing trén thi trudng ngoai héi, gia
sl cAu cha cac doanh nghiép va ngén hang vé mot dong tién nao
db giam hodc s§ lugng ngudi mudn ban ddng tién do ting lén.
Duong nhién, diéu dé thé hién déng tién d6 dang bj mit gia so
véi chc dong tién khéc, nhu vay, tj gia hoi doai cia dong tién nay
86 ting (trong trudng hop nay, ty gia duge hiéu 1a s§ don vi ndi
té/mét don vi ngoai t§). Tuong ty nhu viy, néu ciu vé vang ting
1én ma cung vang vén giit nguyén thi gia vang trén thi trudng
vang sé ting.

Bude thit hai 14 xac dinh xem céc chinh pht sé ngin can cic thay
ddi ctia t§ gi& hoi doai va gia vang nhu thé nao. Co ché hoat dong
12 céc chinh phé phii cam két mua hodc ban déng tién cia minh
theo gié c& dinh. N&u cb sy du thira cung tt nhin déng bang Anh
hodic du thita cfiu tit nhan dbi véi ddla, chinh phti Anh phai mua
bang Anh va chinh phéi My phéi ban déla theo gié cd dinh dé can
bing thi trudng tai ty gif di dinh. Tuong ty nhu vy, chinh phu
My phii luén sén sing bin (hodc mua) ving theo gis 35%/ auxd
nhu di cam két. Vi diic difm nay ma hé théng ty gia c¢d dinh
trong giai doan nay cdn dude goi 18 hé thdng bén vi ving dbla.
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Trén thyc té, trong Hé théng Bretton Woods, ty gia héi doai
khéng phai la c¢§ dinh tuyét d6i. V& nguyén tdc, ty gia giita cac
déng tién duge dinh gia cd dinh theo déng déla, nmimg ching
dugc phép dao ddng trong khodng cdng trir 1% xung quanh mire
ty gi4 d6. Cac chinh phi phai can thiép dé ngin can khéng cho t}
gi héi doai ha xudng dudi mirc t6i thidu va ting 1én trén mitc t6i
da. Ngoai ra, cic nudc ¢b thé pha gia ddng tién etia minh trong .
mét 86 tinh hudng nhdt dinh duge IMF déng §. Cac tinh huéng
nay sé duge néi dén trong céc phin saw. O day, cén lwu § ring,
khi ning c6 thé ¢ nhitng didu chinh nhu viy ob nghia 1a Hé
théng Bretton Woods déi khi dwde néi dén nhu mét “Hé théng neo
ty gid co thé diéu chinh™ thay vi “H§ théng ty gié héi dodi o6
dinl.

v

Vi hai 1§ do néu trén, ty gi4 hdi do4i clia cic déng tién khéng cb
dinh déi véi nhau va ddi véi déla, tuy nhién, gii déla theo vang
thi khong bién déi. Y tudng c6 dinh gia déla theo vang la dé tao
niém tin cho ci hé théng. Nim 1845, nuwdc My ném gii¥ khoing
70% du trit vang thé gidi. Cic ngan hdng trung wong cla chc
nudc sin sing nim git dy tri¥ dudi dang déla vi ddla cb thé
chuyén déi ra vang mot cach dé diang. Viéc M§ cam két chuyén
ddi déla ra vang theo gia 35 dola/auxd da lam cho déla ¢6 gia tri
nhu vang. Diéu doé tao cd 8§ chic chin dé cac nude thanh vién cia
hé théng ¢d dinh ty gia theo dong dola.

Theo diéu 1¢ cia IMF, cic nudc thinh vién phai cam két chuyén
doi ddng tién cla ho phyc vu cho cic hoat dong lién quan dén tai
khodn vang lai. Piéu niay c6 nghia 1a méc di chinh phd c6 thé
kiém soat lubng di chuyén vén, ho khong thé ngin cidn viéc mus
ban déng tién clia ho dé phuc vu cho cic giao dich trén tai khoan
vang lai. Tuy nhién, cam két chuyén ddi dwdi hinh thitc nay
khong doi hdi phdi Ap dung déi véi cac gizo dich trén tii khoin
vén. Diéu nay tién doan trudc viéc di chuyén vén tiém tang
nhitng bit on 1én, -
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3.2. Tai trg tham hut

Bai 3 6 phan tich chi tiét khai niém va cic thanh phin cua cén
ciin thanh toan. Trong thuc té, c6 nhiéu cach dinh nghia tham hut
can can thanh todn, cich don gian nhit sit dung trong Bai 1 cho
ring: mot nudc ¢d can can thanh todan tham but néu né phii si
dung dy tri¥ vang va ngoai t¢ dé mua ndi té khi co cung noi @ du
thita (cung ngoai té khan hiém) trén thj trudéng ngoai héi. Vi viy,
trong trudng hop téng lugng ban ban t§ vuot tong lugng mus,
chinh quyén phai sif dung dy trit ngosi té cia minh dé mua bén té
nhiém duy tri ty gia hol doai o dinh, va vi du trit ngoai t§ c6 han,
n6 c6 thé phai vay bl sung ngoai té. Duéi Hé théng Bretton
Woods, cic nudo thanh vién c¢o6 quyén nhét dinh trong viéc vay
ngoai té dé tai tr¢ thim hut. Quyén vay von khéng phii dwong
nhién ma bao gid cling di kém céc diéu kién vid phu thuje vao
hoan canh cu thé.

Mﬂiéﬂ kién Ap dung ddi véi cic khodn vay tai trg thim

hut can thanh toan. Loai thi nhit lién quan dén viée phén
bidt giita thim hut dwgce coi 13 thdm hut tam thdf va thém hut co
bén. Trong trudng hop thadm hut tam thai, nude d6 ¢6 thé duy tri
duge ty gia of dinh, viéc vay ngoai té chi dé tai trg cho viée can
thiép vao thi trudng ngoai héi dé duy tri t§ gis. Nhung trong
trudng hgp tham hut ¢d ban, nuée dé ¢b thé thod thudn véi IMF
phé gia ddng tién véi myc dich gidi quyét thim hyt va vay ngoai
té dé tai trg cho viéc thyc hién chinh séch d6. Trong trudng hgp
phii d&i pho v6i tham hyt eo bin, mét nude cb thé phé gis trong
khoang dudi 10% ma IMF cb thé khong phin dfi. Nhung trong
trudng hop phi gia nhiéu hon 10% thi phii duge sy thong nhét
«ia Quy. Khi ning thay doi ty gié da duge ooi nhit mjt phén
quan trong cia hé théng. N6 oung oip cho cic nude mdt ké sich
diér. chinh thim hut cin cin thanh toan thay cho viéc gidm phat
nén kinh & hay kiém so&t nhap khiu.

.
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Loai diéu kién thir hai d€ mét nude c6 thé vay tit IMF 13 nuéc do
phéi thye hién chwong trinh 6n dinh hoa hodc néi mét cach khac,
phai thuc hién mét s5 cic bién phap cii thién cin cdn thanh toan
v dat dude sit 8n dinh vi mé. Chudng trinh dn dinh ho4 bao ham
nhiéu bién phap chit khéng chi c6 chinh sich pha gi4 n6i riéng vi
trong khuén khé chuong trinh én dinh hoa nhw vay, chinh phn
phai thod thuiin thye hién mét 85 chinh séch thiit chit tién t8, tai
khoa va ciic chinh sdch khic. Diéu kién ndy duge ap dung khi
nudc d6 vay qui mdt mitc nhat dinh. Lugng tidu chudn 13 lugng
tin dung bing 25% han ngach déng gép cha mét nude d&i véi
IMF, d6 13 lugng tin dung nutdo 46 -c6 thé vay vo didu kién. 25%
tiép theo cia han ngach déng gép cb thé vay véi mét sS didu kién
don gidn, nhung dé vay duge lugng tin dung cao hon, mét nuée
cin phii cam két thuc hién chuong trinh n dinh hoa ctia IMF.

Diéu kién duéi dang chudng trinh 4n dmh hoa hoat dong thong
qua thos thudn dur phong. Hién nay, cd ciu va hoat déng cha diéu
kién nay tulin thi theo cac thi tyc chuén, dé 14 mét phén cha Quy
tién t& quéc t& hién dai, tuy nhién, khéng phai bao gid né cing
duge tuiin thu déng nhu vdy. Biéu kién trén khong duge hinh
thinh ngay trong Héi nghi Bretton Woods ma duge hinh thanh
trong khoang cudi nhimg nim 1950 vi ddu nhitng nim 1960,

3.3. Thanh khoan quéc té

Dé thuong mai quée t& hoat déng thudn lgi va phat trién, cac
nudc cin cb mét loai tién té quoc té hoﬁc tin dung quoc t& dé
thanh toan céc khodn thim hut trong giao dich ¢6 thé phat sinh
trong bit cit mdt hé théng nio. Dwét ché dé Han vi vang, phuong
tién thanh khoan quéc t& 1a viang; dwéi Hé théng Bretton Woods,
phuong tién thanh khodn qudc t& chinh 13 déla My. P6la My, vang
vd bang Anh li phuong tién dy trit va phurdng tién thanh toan
qudc t& chinh cia mot qude gia. Péla duge lién k&t véi vang theo
cam két cia Hoa Ky, ddm bio chuyén ddi déla ra vang theo gié
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35$/auxd. Tuy nhién, mot trong nhitng ciu héi quan trong lién
quan dén sy ton tai cua Hé thong Bretton Woods 1a liéu ddla My
¢6 phai 13 co sd vimg chic cho sy phat trién hgp 1§ cia thanh
khodn qudc t& hay khéng?

Trong ké hoach do John Maynard Keynes dé trinh trong cic ban
dam phan véi My vé hinh thanh hé théng tai chinh quée t8 trude
Khi khai mac Héi nghi Bretton Woods ¢6 chi ra ring, khéng phii
vang hodc bt cit m{t déng tién ciia mdt quée gia nao nhu ddla cod
thé 13 phudng tién thanh khoan qudc té. Thay vao d6, Keynes dé
xufit Quy tién t& qudc t& phii duta ra va guan ly mét dong tién
gidy riéng ca chinh Quy, déng ‘bancor’ - diy c¢6 thé 14 déng tién
quéc t& clia thé gi6i. Tuy nhién, dé in niy da khong duge héi nghi
théng qua.

Nhy viy, trong Hé théng Bretton Woods, dong gop clia IMF cho
thanh khodn quéc t& 13 kbé ning cho vay tin dung dé tai trg cho
thAm hut can cin thanh tofn. Mic di lugng tin dung cho vay 13
khong déang ké so véi téng lugng ddla luu banh, nhung né cb vai
trd rit quan trong gitp chc nude thanh vién gidi quyét tham hut
cén ¢in thanh toan. Ngoai cic khodn tin dung tai trg thdm hut
nhw di phén tich & trén, trong nhiéu truéng hgp, mot nuéc mudn
vay cua IMF con. phii thuc hién chuong trinh én d.mh ho4 kinh té&
vi mé. Vi vAy, quy md vi ngudn tin dung cia IMF_ luén la mdi
quan tam 1én trong cic van dé chinh sach tai chinh quoc té.

Nguén chii y&u tao quy cho IMF 14 hari ngach dong gop cta nudc
thanh vién déng g6p cho Quy khi gia nhip. Quy mé cia han
ngach déng g6p cia mdi nude duge tinh todn dys trén cong thirc
chung théng nhdt tai Bretton Woods. Khi mqt nudc gia nhap IMF,
né phii giti 25% han ngach déng gbp cia né’ &ubi dang vang va
ngoai &, cén 75% kia, gui dudi dang ban té. Nugc c6 han ngach
déng gép 16n nhit 13 My. Hé théng han ‘ngach déng gép rd ré.ng
lam cho IMF khéng phéi 14 mét ngﬁ.n hang; né khong thé tao
ngudn cho chinh né bing oﬁch va.y trén thi tnt&ng von hoac thi

ity 1
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trudng tién 1§ nhu cic ngdn bang cb thé vay. V& nguyén téc 46 1a
mot clu lac bd vi ngudn v8n ¢d ban hinh thinh tir chic khodn
déng gbp cla céc thanh vién. Nhv da néi & trén, cic han ngach
déng g6p quyét dinh mitc tin dung ma mot nwbc ¢6 thé vay, chiing
duge xéc dinh theo ty 1¢ phin trim trén han ngach déng gép clia
méi nude.

Sau khi Hé thdng Bretton Woods sup dd, IMF lip ra mét sb
phutong thitc khic dé b3 sung ngudn vén, nhu vay vén déc biét tir
mdt s& thanh vién cu thé trén han ngach déng gép chia ho. Tuy
nhién, hé thong han ngach vén 14 cd sd chinh tao ngudn vén cho
Quy. '

St d6i méi cd bin duge dua ra tit nim 1967 nhung chi dude ap
dung sau khi Hé thong Bretton Woods sup d6 1a viéc tao ra mét
hinh thitc hé thdng tién t& quéc t& méi duge dit dudi sy gisim sht
cla IMF. N6 c6 mét 86 nét giéng nhu déng bancor do Keynes dua
ra trude kia vid duge gol 14 Quyén riit vén ddc biét (SDR). Nhu
vidy, thanh khoian quéc t& clia chc nwéc thanh vién duge hinh
thanh bing viéc tao ra tii khodn SDR ciia ho tai IMP. Thém vao
d6, 8DR trd thanh don vi tinh todn cho tt ¢i che giao dich c6 IMF
vi Ngin hang thé gi6i tham gia. Céc giao dich duge thue hién
chit yéu bing SDR, dif trit quéc t& cha chc nube thanh vién va ng
nén ciing duge ghi chép bang SDR. Tuy nhién, SDR khong thay
thé déng ddla My nhu mét loai tién t& quéc t& Phdn tiép theo,
ching ta sé nghién ot 86 luge lich sit cia Hé théng Bretton
Woods, nguyén nhin sup d cia no ciing nhv sy bién ddi cia hé
thdng ty gia sau Hé thdng Bretton Woods.

3.4. So lugc lich sir cua Hé thang Bretton Woods

Khi hé théng ty gia ¢§ dinh bit ddu hoat dong, déng tién ciia céc
nude khéng duge chuyén déi hoin toan ty do vi chc nude khong
cd da dy trit déla. Vao khodng thdi gian dé, can cin thanh toan
cua My thing du 1dn trong khi can cin thanh toan clia cic nude
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chiiu Au thi tham hut ning né. Ho khéng ¢6 di vén dé mus may
moe, thiét bi cho cong cude tai thiét. Tinh hinh nay di thay déi
gau khi My cung cip vién trg theo khuén kh§ K& hoach Marshall
giap cac nudc chiu Au ngudn vén phuc vu cho tai thiét san chién
tranh thé gidi thi hai.

Tham hut cin cAn thanh toén céc nude chiu Au vao nim 1949 di
din dén viéc pha gid caa hing loat céc déng tién & nhiéu nude
thanh vién (Anh, Phap, Canada vi cic nude Bic Au). IMF di chip
nhén viéc phi gid ndy vi ty gia xdo dinh vio ndm 1844 khéng cdn
phii hgp nita va lam cho chc déng tién chau Au bj dinh gié qué
cao. Néu khong phé gi, cic nwéc 36 phii giAm phéat nén kinh t&
day 14 viée hoan toan khong thé chip nhin duge vi ho dang trong
qué trinh thi thiét kinh t& sau chién tranh.

Tit ddu nhimg ndm 1950, cin cin cd ban clia My di chuyén tit
thing du sang thim hut téi 1.5 ty déla hing nim. Thay vao db,
N‘h@.tvﬁ.Tﬁth’tccbcﬁncﬁnthanhtoﬁnthéngdeandﬁusu
thim hut can cin thanh toén clia M§ khong giy lo ngai vi Pitc vi
Nhat sin sing téng dy tri ola ho dudi dang dola. Hon nita, tF 1
thim hut ciia M§ chua 1én va dy trif ving cia My vin con 16n hon
lugng cung dola.

Tuy nhién, trong khodng tit nim 1958 dén 1961, cén cén thanh
ton otia My xfu di nhanh chéng. Ngéin hing trung uong céc
nudc righy cang ddi nhiéu dola ra ving. Qua trinh diu cd trén che
thi trudng ngoai hdi chéng lai dbla ngay cang ting. BSi canh d6
din dén sitc ép ting giad ving ngiy cang 16n. Nim 1962, My va
biy nude cbng nghiép kKhac phii thinh 14p mft co ché riéng goi
13 bé ving dé ting cung vé vang va gii gid vang trong khodng
35%/auxd. Dén nam 1967, dv trit déla rd rang di vudt dy trit vang
cua My vi viéde déi dbla ra vang cua bét ky ngén hing trung
wong nio déu ddn dén s sup do cla ci hé thdng. Trude tinh hinh
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do, ngin hang trung wong cic nude cam két khdng chuyén déi du
trit ddla cia ho ra vang. Thi trudng ving hai gid xudt hién: mot
14 gid chinh thitc dude ¢d dinh vdi 35%/auxc vi mét 14 gia thi
trudng khu vite tit nhin cao hon so véi mite gid chinh thie. -

VGi viéc leo thang can thiép vii trang vao Viét Nam vio giita
nhitng nim 1960, cin can thanh toin cha My da xfu di rd rét. Vdn
dé cang trd nén trdm trong hon khi Anh quyét dinh pha gis déng
bing nim 1967 va Phap tién hanh pha gia ddng phring nim 1968.
Su kién Anh vi Phap oiung phé gii sau thdi gian thim hut kéo
dai trong cin can thanh toén nhw mdt théng disp cing ¢6 niém
tin trong gidi diu oo ring, cic mic ty gis, dic biét 1a ty gia cua
dong tién nude bi thim hut ning né nhét 1a My, sm mudn cing
sé& phai dugc diéu chinh lai. Trong hoan cénh dé, quyét dinh ctie
cac nha dau cd ban ra nhithg déng tién sé bi pha gia 1a hoa.x; to&n
ly glal duge. Pén nim 1971, xu huéng ddng ddla mﬁt g'xﬁ da tré
nen quéa ro rét. Viée dau co chong lai dola tro‘ nén nghiém trong
dén mirc Ngan hing Trung wong Dire pha.1 mua 2 ty dola trong
chi ¢6 hai ngay. Thang 8 - 197, tdng théng Nixon tuyén bs chim
dirt chuyen ddi ddla ra vang, dong théi quyét dinh ting thué 10%
dSi véi tat ca cac hang hoa nhap khiu vao My nha_m_ Kkhoi phuc
lai sitc canh tranh cda nén kinh t& sau thdi gian dai bi thim hut.

Nhim citu vt Ha théng Bretton Woods, muédi nudc phat trién da
hop tai Washington va ky két Thod wdc Smithsonian véi ba thod
thuén chinh: (1) nang gia vang lén 38$/auxd (2) méi nudc sé nang
gi4 déng tién cua ho 1én khoang 8% so vdl dola, (3) bién dd diéu
chinh ting tit 1% 1én 2,25%. Tuy nhién, Thoa udc Smithsonian chi
tén tai duge hon mdt ndm roi lai roi vao bé tac Tu’ gita nadm 1972,
cac nudc bit dau tit bé dén v1ec ¢d dinh ty gla. va nhu viy, Hé
théng Bretton Woods tan ra hoan toan.
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3.5. Nguyén nhan sup dé cua h§ thong Bretton Woods

Viéc giai thich sy sup. do cua Hé théng Bretton Woods tap trung
vao hai nguyén nhéan chinh, dé 1a vin dé thanh khoan va viéc
thiét hut mét co ché didu chinh thich hgp.

3.5.1. Van dé thanh khodn

Trudc khi hé thong Bretton Woods sup d6, Robert Triffin (1860)
da dy bao vé vige mat long tin vao hé thoéng. Triffin 1ap Iuén
rang, trong ban than ché dd ban vi vang dodla da ¢ méu thuin. Dé
Hé thong Bretton Woods hoat doéng thanh cong, vin dé quan
trong la phsu duy tri long tin vao déla My. Cac ngéan hang trung
uong chi sin sang ném giit d6la dudi dang dy trit khi ho tin ring
déla cd thé chuyen adi ra vang vdi g-1é. 35%/auxd, Triffin chi ra
ring, khi thuong mai qudc t& phit trién thi nhu cfu vé dy trit
quéc t&€ ma chi yéu 1a ddla My cing ting. Dé dap itng nhu cdu do,
Hé théng Bretton Woods phu thudc vao kha ning My cd thé ty
diéu chinh trude tham hut can cin thanh toin ma khong giy ra
phé gis déng adla vi vido cie nude thing du mua dola dé ngiin
chiin vide ting gis déng tién ctia ho.

Vi viy, theo thdi gian, tﬁng lugng du ng dola cha My déi véi thé
gidi sé tang va ty 1é giatﬁngdosévuqttylé tingdtrtru'va.ng-
clia My. Két qui 14 dén mot thai diém nh&t dinh, ty 14 dut ng cia
déla My d6i véi dyt trit ving sé ngiy cang xéu di va viée chuyen
ddi vang véi. ty gih cam két tai 35%/auxd sé trd nén khong thé
thyre hign dude. Dén khi vige chuyén ddi déla ra vang cua My trd
nén khé thye hién, Triffin cho ring cac ngﬁ.n hang trung uong sé
dy doan trudc vigc pha gié clia dola va bit déu ddi dy trix dola
caa ho ra vang va cudi cung' 14 chém dit viéc neo déng tién cua
ho vao dbla déin dén sy sup d6 cla hé thong.

Hé thdng Bretton Woods hogt dong t6t dén nhimg nam 1850, sau
do long tin vao hé. théng gidm dén di trong nhimg niam 1960 vi
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du ng déla bit diu vugt qua dv trit vang. Long tin vio hé th6ng
giam didn danh diu su thay doi trong qui trinh ton tai cua He
théng Bretton Woods tir giai doan dé; dola sang giai doan bgJ
thue dbla tit cudi nhn’ng nam 1950. T* nam 1968 dén 1972, tinh
hinh trd nén dic biét nghiém trong khi ro rang' pha gia déla My
14 diéu khong tranh khdi va két cuc la syt sup dé cia hé théng.

Bén canh céch gidi thich nguyén nhin sup dd cla Hé théng
Bretton Woods do Triffin dua ra, Paul De Grau cling dira ra mot
sy gidi thich hoi khéc mét chit. P$ 14 quan diém dua trén dinh
luat Gresham. Gresham (1529-79) lap ludn ré.ng khi ¢6 sy khac
nhau giita ty gi4 chinh thite va ty gid thi trudng cla hai loai tai
san thi tii sdn bi dinh gia thdp s& bidh khdi luu théng trong khi
tii sAn dugc dinh gia cao 88 vin tiép toc lum théng. Ap dung
trong tién t& ta c6 thé néi: tidn xAu sé diy tién 16t di ra khdi Iy
thong. Dinh luit Gresham c6 thé 4p dung dé gidi thich cho sy sup
dd ctia hé théng Bretton Woods nhu san.

Hai loai tai sdn xem xét & diy la vang va dola. Dufn Hé théng
Bretton Woods, ty gid chinh thitc cfia hai tai sin nay la 35
ddla/auxd vang. Chinh phii My da cam két mua vi ban vang véi
cac chinh phu nuéc ngodai theo gii nay. Khi mire gia ¢ My tang
khodng 40% trong khodng 1959 dén 1069, néu cic didu kién khac
khéng d6i thi g-1a vang cing sé ting gin mic d6. Trén thue té,
chang ta thay rang-, ngoai thi trudng tir do, sitc ép ting gia ving
ngiy cing ting da din dén viéc thanh 14p bé ving giita cdc chinh
phi, vi budn ban ving trén thi trudng chg den. Tuy nhién, ving
ban ra ngiy cing nhiéu giy ton thit vé du trit ving va cudi cung,
cic ngin hing trung wong phdi tir bd viéc ban vang vio nim
1968. Trong khi dd, ving ngiy cang du'de trao ddi nhieu hon trén
thi trudng phi chinh thire.

Mot khi gid vang chinh thitc bi dinh qua. thip, cic ngin hang
trung uong c6 thé ddi déla ra vang va sau dé ban ngodi thj
trudng tur nhan dé kidm 18i. PE ciru hé théng ty gia c8 dinh, My di
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k§ mot tho wde véi cic ngén hang trung wong nhim ngin cén
ho d461 dola ra vang va ban ving ngoai thj truéng tu nhin, Nhu
viy, dola trén thuc t& khong thé chuyén ddi ra vang duge nia.
Vio nam 1970 va ddu niam 1971, khi c¢dn cin thanh toan My cang
xéu di ro rét, tong thong Nixon budc phai tuyén bd chim ditt viée
chuyén déi déla ra vang. Nhu vy, ddla di diy vang ra khoi thi
truomg theo dinh luit Gresham.

3.5.2. Thiéu m@t co ché diéu chinh

Hé théng Bretton Woods cho phép thay di ty gia héi doai nhu
citu cAnh cudi cing trong trudng hdp cé thim hut c¢d ban. Tuy
nhién, trén thye t&, cic nudc rat mién cudng trong viéc pha gia
hay ning gia ddng tién hodc thyc hién cic bién phap chinh séch
cin thiét d€ dim bio cho cén cin thanh toan dn dinh 14u dai.

M§ khéng thé gidm gia dng dbla vi diéu nay sé giam long tin
vao hé thc‘:'ng Hon nita, viéc giam gia dola so véi vang cing
khéng the ca.1 thién tinh hinh néu cac déng tién khac van giit
nguyén ty gia cua chang déi véi dola. Nhu viy, dé kiém soat thim
hut can céin thanh toan, My phii gidm phat nén kinh t& nhung
My rit mién cudng trong viéc nay. Bén canh d6, vide can thiép
chiéh tranh vio Viét Nam da lam My phai ap dung céc chinh sach
lam phét vi cing lam cho cén can thanh toan xdu thém.

Cac nudc bj tham hyt cin cén thanh toén dai ding c6 thé 1ap lai
cin bing thong qua viéc giam gia dong tién ctia minh. Trén thyc
té, cic nde nay cing rit mién cudng trong vigc do vi hanh dong
nay c6 thé bj coi nhw mot dau higu cia chinh phu yéu kém. Déng
théi nhitmg nuwdc nay cing rit mién cudng trong vige giam phat
nén kinh & vi da 86 céc, xiu?c’ic d6 cam két thuc hién muc tiéu tﬁ.ng'
trudng va toan dung nhan lyc. Véi viée cic nude thim huyt mién
cudng trong didu chinh thi cic nudc thang du cin hanh dong dé
gidm thing du cla ho.
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Tuy nhién, cic nutde thing du nhu Nhét Ban va TAy Dirc ciing rit
mién cudng trong viéc ting gid dong tién ctia ho vi viée nay 6
thé 1am gidm sitc canh tranh cfia ho trén trudng qudc t& Pinh gia
thip ddng ndi té 14 moét trong nhimg nguyén nhén quan trong
gifip chc nén kinh t& nay phat trién khu vuce hang hoa mau dich,
thiic diy ting trudng kinh t& dya vio xudt khiu (dic biét 1a
trong truéng hop cia Nhit Ban). Vi viy, ning gia déng tién sé
didn dén suy giam sitc canh tranh quéc t€, han ché ting trudng
xudt khdu. Thay vi nang gi4 dong tién, cac nude nay, vé 1y thuyét,
¢6 thé thyc hién chinh sich lam phat d€ gidm thing du. Trong
thue t€, chinh phu nhitng nuéc nay cing khéng mudn ting mirc
gia ctia nén kinh t& vi ho lo ngai cic bau qua lam phat.

Vdi viée ¢ cic nude thim hut 14n cic nwdc thing dur déu mién
cudng trong viée diéu chinh ty gia thi viéc duy tri ty gid ¢d dinh
duge thyc hién nhit thé nao? Dé ngian cdn viée thay ddi ty gi4, cdc
nude ¢6 thing du cin cdn thanh toin cho ngén hang trung wong
clta che nude thAm hut vay ngoai té dé giit ¢ dinh ty gia. Tuy
nhién, viéc cho vay nay chi ¢6 thé lam cham qua trmh thay déi ty
gia chi khong thé ngin can pha gia & nhlrng mrdc thim hut va
ning gia & nhimg nudc thing du. '

3.6. Bién ddi cuna ty glé hoi doai sau khi Hé théng
Bretton Woods sup dé

Viéc quay lai tj gi4 thi ndi ban ddu dude cic ngén hang trung
wong coi nhu bién phap tam thdi trude khi hinh thanh mét trat tu
tién t& quéc t& mdi. Tuy nhién, céc su kidn x4y ra sau dé da lam
tiéu tan moi hy vong. Viéc ting gia ddu 14n th& nhit vio nim
1973 di dnh hudng nghiém trong dén kinh t& th& gidi. Ty gia
thwong mai cla che nude nhap khiu déu bi xfu di dang ké lam
cho can cin thanh todn bi tham hut nghiém trong. Cac nudc kém
phat trién khong xudt khfu ddu ciing bj tdn thuong do nhap dfu
gia cao va giam thu xua't khéu vi suy thoai kinh t& th& gidi. Tham

-
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but thyong mai cia cdc nudc kém phat trién ting vot i 87 ty
ddola nim 1973 tdi 51,3 ty dola nim 1975,

Thang 1 - 1976, cac thanh vién IMF nhom hgp tai Giamaica dé dua
ra céc sira doi trong diéu 1& cia IMF. Cu thé 1a:

« Chép nhén hé théng ty gia hoi dodi linh hoat; cic ngan hang
trung wong dudc phép can thiép vao thi trudng ngoai héi aé
diéu tiét chc bién déng cua thi trudng.

+ BO gia chinh thitc ¢ha ddla ddng thdi ting cudng vai trd cua
SDR vdi tu cach la dy trit qudc té chinh thite.

Piéu 1é mdi cha IMF xéc dinh nghia vu cha cic thanh vién 1a phai
théng bio cho @Quy biét cac chinh sich cia minh vé ty gia hoi
dodi. Vai tro chinh caa IMF 1a giam sat cic chinh sach ty gié héi
dodi ctia cae nwéc thanh vién va bao quat hé thong tai chinh qudc
& bao dam sao cho nd hoat dong tot.

IMF ciing dua ra ba nguyén tic trong viée thye thi chinh sich ty
gi4, trong dé céc thanh vién:

» Phéi tranh viéc ding chinh sich ty gia héi doai hodc hé théng
tai chinh qudc t& dé ngan cin cic diéu chinh can cin thanh
toan tich cyc hodc danh uu thé trong canh tranh doi véi chc

_thanh vién khac. ' :

« Cb thé can thidp vio thi trudng héi doai néu cfin thiét dé lap
lai trat tu cho ty gia hoi doai. :

« ' Phii tinh dén 1gi fch clia chc thanh vién Khéc trong vidc dua
ra chinh sﬁ.ch ty glé. héi doé,l cua ho.

Ca sdc gia dﬁu lin thit hai vp.o ném 1979 tiép tuc ga.y ra nhimg
bién ddng lén trong he thong tai chinh qudc t&. Méc di ¢l sdc gid
déu lan nay khéng 16n nhu lan trude, nhung nén kinh té cta cac
nuée phat trién suy thoai nghiém trong hon. Rt kinh nghiém
clia cit sdc gia déu lan thi nhait, aé han ché t6i da héu qua cua
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lam phat, cic nudc cong nghidp phat trién 4p dung chinh sach
tién té that chit va két qua 14 14i sudt thé giél ting 1én.

"Hinh 1.1. Ty gia danh nghia cta US$
(Phan tram thay ddi so vdi mfc nam 1980)
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Ngudn: OECD Survey on the United States, 1988-1989, trang 35.

Dola My ting gid manh tit thang 1 - 1980 dén thang 5 - 1985.
Trong thoi gian nay, déla danh nghia ting gia khodng 649%. Mot
trong nhimg nguyén nhén la viéc ap dung chinh sach vi mé léch
huéng ctia My, chau Au vid Nhat. Chinh phi M§ &p dung chinh
sich tién té thdt chit va chinh sach tii khoa md réng véi tham
hut ngan sich 1én. Chau Au ap dung chinh sach tién td va tai
khoa thdt chit. Vi lai suit clia My ting tuong ing so véi 1di suit
clia chédu Au nén dong di chuyén vén dé vé My d€ tai trd cho thiam
hut can cén thanh todn ngidy cang téng. Chinh phi M§ 14p luin
ring, viéc déla ting gia 14 do kinh t&€ My manh 1én chit khong
phai 13 vén dé chinh sach.
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Tuy nhién, dbla tiép tuc ting gia da gay ra sy lo ling. Xudt khiu
cua M§ bi thu hep lai vd 1am cho can can thanh todn xéu di
nhanh chéng. Diéu nay hoéi thic My phai ap dung bién phap dé
cdi thién tinh hinh. Chau Au va Nhit dude 1gi tit tinh hinh nay
ciing lo 14ng M sé 4p dung cac bién phap bao ho.

Trude tinh hinh nhu vay, thang 5 - 1985, nhém G5 da hop tai
khéch san Plaza va dua ra Thoé wdc Plaza. Ho nhét tri ring nén
dinh gia déla thip xubng. bola My da suy giam tir trude HOL nghi
Plaza nay cang suy gmm manh. Cac nude lo ngai rang dola co thé
suy giam nhidu hon nén da i3 chitc hoéi nghi thugng dinh tai
Louvre nim 1987 nhim gidi quyét tinh trang dot bién cna dola.
HOi nghi cong da thog thufin hgp tae chit ché dé gitr ty gia hoi
doai & mitc ghn vdi hién tai. Ty gia hdi doai duge gitt & mtc twong
d6i én dinh cho téi thang 10 - 1987, sau khi thj trudng chimg
khoan thé gi6l sup a6, dola lai bj sic ép gidm gia mdi.

4. SU HINH THANH CUA POLA CHAU AU

Nhu da phﬁ.n tich trong phén trén, sau khi H§ thong Bretton
Woods sup do, mic di mot 88 nudc vin duy tri ty gid c6 dinh, hé
thong t§ gla tha n6i bilt diu hoat dong. Cac quy dinh vé ty gia hoi
doéi 12 nhitng vin dé quan trong cnia hé théng mdi, tuy nhién, dic
diém néi bit quyét dinh tinh chit cua giai doan méi trong' phéat
trién cua hé thong tai chinh qude t& 14 syt phat trién vé thé ché sy
xufit hién cha th] trudng Pola chiu Au va hoat dong cia ngén
hﬁ.ng Dbla chiu Au

Trude khi tiép tuo, chiing ta phai lam rd hai vin A& Thir nhét,
thufit hgit Dila chiu Au duge sit dung chung cho Méac chau Au,
Yén chau Au, Bing chau Au vi céc déng tién chiu Au khac vi
chiing cing o6 chung tinh chét va trong d6 Ddla chau Au van
chiém vai trd quan trong hon ca. Vi vy, tit Dola chéu Au duge st
dung chung cho céc déng tién chiu Au khéc. Thir hai, Bola chiu
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Au t6n tai tif trude khi Hé théng Bretton Woods sup dd, nhing chi
phat trién manh mé tit nim 1973.

4.1. Ngudn goc phat trign va dic diém cila thj trudng Dala
chau Au

Thi trudng Pola chau Au bit ddu xuit hién vio nim 1957. Tirt diu
nhimg nam 1950, nude Nga xudt khiau hang thu ngoai té dudi
dang déla My, vi chién tranh lanh giita Nga va My nén Nga
khong thé gifi tién vao cic ngén hing cla M§, thay vao d6, ho giti
tai ngan hang cua Phap tai Pari. Cing vao nim 1957, Ngan hing
Trung wong Anh dua ra cic han ché déi véi viée cho vay khach
hang nuSc ngoai bing bing Anh. Vi vdy, cac ngian hiang Anh
quay sang sit dung ddla My dé tii trg cho hoat djng thuong mai
quée té. Thém vao db, cac ngin hang chiau Au duge phép gift ddla
trén tai khodn ma khoéng phai ddi ra ban té. Thi trudmg Pdla chbu
Au phat trién manh tir sau khi chinh phn My tang cudng kiém
so0at dbi vdi hoat dong cua ngén hing My vao nim 1963. Vi cac
quy dinh kiém soat khdéng ap dung d8i vdi cac chi nhanh ngan
hang hoat dong & nudc ngoai nén cic ngin hing My md thém
nhiéu chi nhanh & nudc ngoai.

Pic diém cd ban va khac biét cia thi trudng Déla chau Au li
chiing nim ngoai sy kiém soat cua bit ot q[ué'c gia hoiéic dinh ché
nha nuéc nao. Cic ngin hang hoat dong dua trén Ddla chiu Au
phat trién manh vi kinh doanh Ddla chau Au khong phdi 14 déi
tugng cua dy trit bit bude, bao hiém tién gui, kiém soat 1ai sudt
hodic cac kiém soat khac cha chinh phti hoidic ngin hang trung
uong ap dung cho cic ngin hang thudc hé théng tai chinh qudc
gia. Tién giti bing Pola chan Au va cac khoan cho vay 1a hinh
thitc tién té va tai chinh qudc té thwe su.

Pic diém qudc t& d6 ctia Pola chau Au c6 thé coi 1a dinh nghia
cho tién gii bing DPdla chdu Aw Vi khéng nim trong su kiém
soat nhu ddi vdi cic ngédn hing trong nudc nén ngin hang Pdla
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chﬁ.u Au cb thé tra lai suit tién gtn cao hon va tinh lai sudét cho
vay thap hon binh thutdng Nhu viy, chénh léch giwa lai sudt cho
vay va lai sudt tién gui cuiia ngan hang Dola chau Au thudng thip
hon doi vdi cac ngan hang My hoac chan Auw Su chénh lech nay
dat khoang tit 0,5 dén 1%. Chénh léch thap giva lai sudt tién gm
va 1ai sufit cho vay cua ngin hang Pdla chiun Au con dufdc glax
thich bing viéc ho dudc lgi tit tinh tiét kiém do quy md. Quy mé
tién gii vio va chc khoan cho vay cia ngén hang DPdla chau Au
thudng 1on hon quy md tién gt vao va cic khodn cho vay eua cac
ngén hing thong thudng. Loi thé& canh tranh eua ngén hing Dola
chau Au duge minh hoa trong Hinh 12. -

Minh 1.2. So sanh chénh léch lai suat cua NH My va NH bola chau Au

Lai suat cho vay cia NH My

Lai suét cho vay cia NH Dolachau Au | -
} Chénh lechl | |chenh lech

L& sudt tién giri cia NH Ddla chau Au

Lai suat tién gl cia NH My

Vi Ngén hang Dola chiu Au thutmg tra lai sudt tién gtn cao hon
v tinh 1ai suit cho vay thip hon nén ta.co thé dit cau hoi, tai sao
cac giac dich gt tién va vay tién lai khong duge tién hanh théng
qua hé théng ngan hang nay? Cau tra 14i ndm trong chi phi cua
chc bén tham gia. Thong thudng, viéc mot doanh nghiép My xin
vay tién 6 ngéin hang dia phudng cha My lam ndy sinh chi phi
giac dich vi ng-an hiang phai nim duge cac thong tin vé doanh
nghlép v phai hiéu biét edng viéc kinh doanh cua doanh nghiép
d6 dé c6 thé xac dinh mdt cich nhanh chéng mitc do rui ro cua
viée cho vay vid quan 1j khodn cho vay. Néu doanh nghiép xin
vay tién cla ngéan hang Dola chéau Au thi cd thé lam phat sinh chi
phi cao hon nhiéu vi ngén hang phal tién hanh xac dinh kha
ning trad ng cia doanh nghiép va tinh kha thi cua dy an. Vi vay,
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trit khi l1a nhing khodn tién déng k8, chc doanh nghiép nhd
thudng khéng giri tién/hay vay tién tit ngén hing Péla chiu Au.

Khich hang chu yéu clia ngin hing Pola chiu Au chinh i chc
ngan hang Pbéla chiu Au, cic t6 chitc tai chinh phi ngén hang,
cic cong ty xuyén quic gxa, cac to chire quoc té, cic chinh quyén
trung wong, dia phuong cla cac nude.

Lai sudt thi trudng Doéla chau Au ditde xie dinh dia vio Jai sudt
cho vay lién ngén hing Luin Bén (LIBOR) - lai sufit cic ngin
hing bu trit Luan Pon 4p dung trén cic khodn cho vay trén thj
trudng lién ngdn hang. Khach hang phi ngén hang vay tién tra
1ai suit cao hon LIBOR phu thudc vao danh gia hé s6 tin nhiém
tin dung va chi phi giao dich. Khach hing phi ngin hang durge
tra 1ai sudit thip hon LIBOR cho cic khoan tién g ctia ho. Ban
déu, 1ai suiit cho vay va lai suit tién giti duge c§ dinh cho ca thoi
han vay hodc gii tién, sau dé 1ai sudt bién ddi dua vao LIBOR trd
thanh 1ii suit chuin d8i véi cac khoan cho vay hodc tién gin
trung han (trén 6 thang) va dai han. Lai suft bién déi nay duge
xac dinh 3 hodc 8 thang mét lan.

Mot trong nhimg dic diém thi vi trong két cau cia tai sin coé va
tii sdn no cla ngin hang Déla chau Au 1a cac khodn tién g va
cho vay ngin han chiém da s&, thim chf cb nhimg khoan tién gi
€6 théi han 12 mdt ngiy, cdn lai chit yéu 1a 6 thang. Hon nita, théi
han tién giri va cho vay thudng 14 twong duong. Ngodi ra, su
twang duong giira thdi han cho vay va tién g&i cdn lam gidm rii
ro do thay ddi lii sui't. Sy xuat hién clia thi trudng giao dich ky
han tit nim 1982 & Chicago, New York va Luin P6n da giap céc
ngén hing Déla chan Au tif bio hiém rii ro dao dong lai sudt ma
khéng ciin dén su ttxdng hop cha thoi han thanh toan giita tai sidn
c6 va tai san ng ctia ho.

Sau cti s8c gid diu vio nhimg nim 1973 - 1974, che nude OPEC gin
nhimg khoidn tién 16n vio thi trudng Pola chiu Au. Cic ngin
hang Pdla chau Au cho cic nude nhip khiu dfu dang ¢b tham hut
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can cAn thanh todn vay. CAc ngén hang DPéla chau Ay déng met
vai tro trung gian quan trong trong viéc luén chﬁygn von tit che
nwdc OPEC du thita ddla t8i che nuée nhip khiu ddu tham hut.

Sy ting truéng nhanh chéng cia tién g b‘ing‘})éla. chiu Au tai
cac ngin hang § Lufn Pén va mqt 88 noi khae tit nim 1973 di déi
véi viéc xudt hién hinh thitc cho vay méi cla che ngin hﬁ.ng Dola
chau Aw Tit nim 1973 dén Dbam 1982, ho di md rong cho vay bang
Déla chau Au d8i véi che nude thudc thé gidi thit ba, chi yéu 1a
Braxin vi Méhicd. Cic khodn cho vay niy 1a cic khodn cho vay
chinh phii va sy ting trudng cia chiing duge dua trén céng'i‘iéﬁé
cho vay méi. D6 1a cic khoan cho vay két hop vdi 1ai sufit thay
ddi theo LIBOR(vay két hop 1a mot khoﬁ.ﬁ vay tit nhiéu ngﬁn
hang khﬁ.o nhau nhwng do mdt ngén hang nao dé d\mg ra dan
x&p va chju trach nhigm quin 1§ khoan cho vay dob).

Tuy nhién, chic khodn cho vay chinh phi cho cac nuéc thé gidi thi
ba khéng phdi 1a hinh thic tin dung duy nhit bing Déla chéu
Au. Cac khodn cho vay biing Déla chau Au cho céc cong ty 16n ciia
My vi Anh dé tai tr¢ cho cfic hoat déng sit nhip va thén tinh
(M&A) trd nén dang ké tit nim 1982, Vi@c phé,t hinh trﬁi phiéu cb
thé trao déi bing bola chau Au thay cho viéc cho va.y cing phit
trién manh trong nhimg nim 1980. Chc By kién trén him § mét
thay ddi 1au dai trong tai chinh qubc t& do sir phé.t trién ctia Déla
chiin Au N’hlxng' Héu Bﬁla ch&il Au cb thc déng shu rbng 1én céch
thite hoa.t dc;)ng cha ngﬁ.n h&ng v tin dung ha.y khéng" '

T gite do tai khodn. ng oua: ngﬁ.n hiing, txan g bing Déla chiu
Au § nghn hing 1& cd 8d cua hé thong v diéu ndy lam nay sinh
ciiu hoi lidu chc khoén tién gl niy c6 dal dién cho viée tao tién
méi khong. Déls chéu Au 1im tdng lwpng tién quéc € lén bao
nhiéy? Chang ta 86 lam rd vin dé nay trong phén ti&p theo.
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4.2. S6 nhan tién chau Au

M6i quan tim 1én nhit vé thi trudng Déla chidu Au la ching cb
khé ning tao tin dung ma lii vAn ndm ngoai vong kiém soat. Su
ting trudng nhanh chéng cia thi trudng Ddla chau Au vao
nhitng nim 1960 - 1970 tring vdi thai ky lam phat cao & cac nude
cbng nghiép. Mot s8 nha kinh t€& lap luén ring, thi trudng Dodla
chau Au phai chiu mét phén tréch nhiém vé viéc nay.

- Co 88 clia 14p ludn nay 1a thi trudng Péla chiau Au cé tac déng
khuéch truong cung tién té va vi.vay lam ting lam phat. Tuy
nhién, ciing ¢é nhimg § kién khac nhau vé tic ddong khuéch
truong cha thi truéng Pdla chau Au déi véi cung tién. Friedman
(1969) va Mayer (1970) 1ap luan ring thi trudng Dola chiu Au
phidi duge xem nhu mét sy khuéch truong cia hé théng ngan
hang ndi dia My. Trong phin nay, chimg ta phii trd 18i duge hai
cilu hoi: :

« H§ théng Dola chéu Au o6 nhimg téc déng gi lén su
phét trién ctia ngdn hing va tin durig?

'« M0bi quan hé giita hogt dong cig .ngén hing Do!a chiu
Au va hrong tién nh thé nio?
Ching ta sé s dung md hinh s nhan tién cfia McKinnon aer?)
dé xem xét m&i quan hé giita thi trudng Dola chiu Au véi cung
tién ndi dia. M6 hinh ciia McKinnon cho ring yéu té quan trong
quyét dinh viéc ngin hang Déla chiu Au cb chiu trach nhiém
trong viéc tao tin dung hay khong 1i lugng cung rong vé déla
cta cac nghn hang niy, nghia la sy tdng thém vao cung d6la toan
cfu so véi cung déla khi khéng cé chc nghn hing PSla chiu Au

Cung ddéla trong khu vite phi ngin hang dude dinh nghia nhu saw
M=C+D+E (1)

Trong dé: M li cung ddla trong khu vic phi ngan hang, Cla tién
mit trong tay cong chiang, D la tién gii trong hé théng ngin
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hang My cia khu vyc phi ngén hang v F1a tién gl cta ngin
hang Pdla chiu Au
Gia thiét cdu vé tién gid cia My 1a phuong trinh bic nhit cla
cung déla toan cau, khi dé:

D=a+mM : =2y
Trong dé: « phin &nh sy ua thich giti tién vao ngén hing My hon
so vdi cic ngén hing khic cia khu vyc phi ngén hing va ar la
phén cung ddla dudc giti 1ai hé théng ngan hang My.
Tuong ty, cAu vé tién gl clia chiu Au 1a mét phuong trinh bic
nhit cia cung tién.

E=p+eM (L3)

Trong d6: p phén énh sy ua thich hon d5i véi tién giti Pola chiu
Au ctia khu vyc phi ngén hang vi e 14 phin cung tién duge gid
lai vao thi trudng Déla chiu Au

Ngén hang Ddla chiu Au ndm giit dy trit & ngén hing My dé aap
¥mg nhu céu rit tién cua khéch hing. Céc khoan dy trit niy dude
gia thiét 14 mot ty 1é trén tong tién gui:

RE =reE - (1)

Trong a6 RE 14 téng dy trit ofia tién Dola chéu Au, re la tf 18 dy
trit cua ngan hing Dola chin Au
_Gia thiét ngén hing M§ ndm giit dy tnr& Cuc Dy trir Lién bang
theo ty 1& trén t8ng tién git cuakhuvgtcphxngﬁnh&ngvacua
ngdn hing Pola chadu Au. Nhu viy:

R =r(D + RE} (15)

Trong d6: R 1a duy trif cia hé théng ngin hing My va rla ty 1é du

trit ctita chc nghn hang M§.

Tién co 38 cua Mi dugc d[mh nghia 14 tién mit trong tay cong
chfing cdng dw trit ciia chc ngin hing @ Cuc Du trﬁ Lxén bang
|

Nhu viy: ’ o ‘ Cmenap 2R
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B=C+R : 8

Biy gid, chang ta cb thé st dung cac méi quan hé trén dé xem xét

tac dong cta tién g bing Déla chaun Au.

) Téc déng cva viée chuyén tién g tir hé théng ngén héng
My sang thi truong Dbla chéu Au lén téng tién gii Pola
chéu Au.

Trong vi du ndy, df = - da khi tién cd s khong thay ddi, nghia

la dB = 0. 86 nhan duge xac dinh nhit san:

dE _ 1 : : amn
dp 14 er (1 — re).
(e + mY(1-r)-1
Vi (e+mX1-r) < 1 nén sd nhin 16n hon i, nghia 1la thj trudnmg Dola
chéu Au'cd thé ting 1 d6la tién giti 1én hon 1 ddla. Néu ching ta
b qua khi ning ndm gilr tidn mit thi e + 1z = £, do 46 phlrdng'

trinh (L7) cb thé don gian hoé nhu sau:
dE - : 1 : > (1.8)
df 1-e(l-re)

Phudng trinh (1.8) 14 6 nhén tin dung Déla chau Au. N6 cho thay
sy ting 16n clia tin dung trong thi trudng Déla chau Au sé cang
16m khi t¥ 18 tién gl & hé théng ngéan hing Pbla chéu Au (e) cing
16n vir t¥ 18 di trit ciia chc ngan hang chiu Au (re) cing nhé.

L$ do tai sao thi truéng Déla chéu Au lai md rong 1én hon mét
dd1a cho mbi ddla tién gir r&t rd rang. M&i ddla thém vio tién g
chiu Au c6 nghia 13 ngén hang chiu Aun cé thém mat déla dung
cho muc dich cho vay v phén 18n clia ddla d6 (1-re) duge cho vay,
mot phén (e)lai duge gii lai vio hé théng ngin hiang chéu Au.

(i)  Thc dong cia viée chuyén tién gifi tiv hé thong ngén hing

My sang thi truong Pola chiu Au 1én cung tién.

Trong vi du nay, dg = - dx khi cd 84 tién khong thay doi, nghia la
dB = 0. Két qui clia viéc chuyén tién gl tit hé théng ngan hing
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My sang thj trudng Déla chiu Au di véi cung tién ctia M§ nhu
salL

dM' r{l —re) o1 (19)
df l—m(l—r) e(l —rre) | '

Phuong trinh (1.8) duge goi 1a s& nhan tién Ddla chiu Au va vi 88
nhén 16n hon 1 nén thi trudng Péla chau Au cb thé dude coi nhut
c6 the dOng md rong 1én cung tién cha My nhu di dinh nghia
trong phuong trinh (11). 85 nhin cing 14n khi gih tri cas tf 18 dy
trif cda ngdn hing chiu An cAng th&p vi ty 16 du trit ndi dia cAng
thip. Tuy nhién, thim chi khi ty 1é du trit cia Déla chiu Aubing
ty 1& dy trir ndi dia thi sd nhén Pdla chiu Au vén 1én hon 1.
Téo ding md réng chia thi trudng Péla chdu Au 1én cung tién toan
di¢n od thé duge gidi thich nhu sau: khi 1 ddla duge chuyén tit tién
gui caa thj trudng My sang thj trudng chiu Au, thj trudmg Déla
chiu Au s md rdng né 1én hon 1 déla. Mot phén ciia sy ting lén
niy (m)duge gifi 3 ngén hang My vi mét phin () dugo gl trd lai
ngin hing Péla chiu Au. Cic nghn hing M§ sé phii dy trit b6
sung thém & Cuc Dy tri¥ Lién bang nén mdt phén cia tién gid
ting 1én khéng thé cho vay, trong khi cic ngin hang chiu Au ss
giit dy trit & cic nghn hing M§, ndi cé thé mrdung'm()t phén cia
khoan dy trit d6 dé cho vay. :
(iii) Téo djng cda thj truong Pola chédu Au lén cung tién khi oo
sd tién ting. _
Trongvi du ndy, df = - da = 0. Bo qua thut t§ 14 ¢6 mot sb tién
duge nim giit duéi dang tién mit thi e#m=L Tac déng cia viéc
téng' tidn co sa duge xhe dinh nh sau:

aM__ 1 1
7 dB rli-e(l-re)]” -
Néu thj tmang Péla chiu Au khéng tén tai (e=re=0) thi s& nhﬁn

sé 1a Ur twong déng v6i hé thdng ngén hang ndi dia. Do vay, cb
thé néi lé thi truéng Déla chau Au c6 tac dong 1am téng sd nhan

(110)
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¢0 53 tién. Didu nay co thé dude gidi thich théng qua sy thit 14
mot phén ciia 86 tién méi duge tao thanh duge giti vao thi truéng
Déla chiu Au vi né cé tac dong thanh khoan 1dn hon hé théng
ngén hang ndi dia.

4.3. Kiém chimg vé sd nhan Béla chau Au

Gié tri cta 86 nhéan tin dung Déla chiu Au theo phuong trinh (1.8)
phu thudc vao gia tri cia e va re. McKinnon (1979) da danh gia ty
16 dy trif cia ngan hang Déla chiéu Au (re) ndm trong khoang 0,01
va 0,05 trong khi ty 1& gii lai cia chc khodn cho vay cha ngén
hang D6la chiu Au (&) néi chung nhd hon 0,2. Gia st ty 1& du tri
cha ngan hang Ddla chdu Au (re) la 0,02 va ty 1& gii lai ngin
hing Péla chau Au 1 0,2 thi gid tri cia s6 nhin Dbl chiu An
14 1,24,

S& nhin Déla chau Au 1,24 c6 nghia la 1 ddla chuyén tit hé théng
ngan hang My sang thi trudng Dola chau Au sé lam ting cung
dola toan dién lén 24 phdn trdm so véi viée dola d6 nim lai hé
théng ngin hang My. Tic dong nay tuong ddi yéu va. khong
chitmg minh cho quan diém réng sy ting trydng cia thj trudng
Pola chau Au phai chiu triach nhiém vé viéo ting lam phat thé
gidi.

5. KHUNG HOANG N Quéc TE

Su ting truéng cac khodn cho vay chinh phu cia cac ngan hing
Pola chiu Au di chim dit vio nim 1982, khi kha ndng nhiéun
nuSe vay ng khong thé tra ng dang han da trd nén ro rang. Diu
hidu ctia khiing hodng ng quéc té trd nén rd rét tit diu nim 1982,
nhung né chi thue sir bt ddu véi viéc tuyén bd thod thuin hoédn
tra ng cua Méhiod vao ngay 12 - 8 - 1982,

Cic vin dé dd khiing hodng nd gy ra va cach thitc ma hé théng
tai chinh qude t& gidi quyst cic vin dé dé da tao ra mdt giai doan
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mdi trong lich s tién trién cua hé théng tai chinh qudc t& hién
dai. D& hiéu duge hé théng tai chinh quéc & ctia nhitng nim 1980
cidn phai xem xét hai yéu t5 lién quan dén khing hoding ng di
anh hudng nhu thé nao dbi véi hé théng tii chinh quic té trong
thap ky 1880,

Yé&u t8 thit nhdt 13 d8i mdt véi khing hodng ng J Méhicd, Quy
tién t& qudc t& lién két vide cho vay ofia Quy véi viée cho vay caa
cac ngan hang tu nhin cho Méhicd. Ti 46, viée cho vay cia nghn
hang tu nhén cho céc nudc dang phat trién ludn lién két chit ché
vdi vige cho vay cta Quy tién té qudc t& (vi Ngin hang thé gidi).
Trudc nim 1882, cic ngan hing thudng thich nhimg nude vay ndg
b &p dyng chuong trinh dn dinh hoé cia IMF hon. Sau nim 1982,
diéu kién tién quyét cho tét ca la phdi ¢4 khoan vay méi hodc gia
han ng 13 phii c6 chuong trinh 8n dinh hoi do IMF khuyén nghj.
MG&i lién két mdi giim chc ngin bang tu nhén véi IMF (hodc Ngin
hang thé gidi) dat dinh cao ola né trong K& hoach Baker - m{t ké
hoach gidi quyét khing hodng ng¢ do B) trudng B Tai chinh Mi
dira ra thang 10 - 19885, |

Tac dong chii yéu thi hai ciia khung hodng n¢ 1én hé théng tai
chinh quéc t& 1d hé théng ngin hang da phét trién mét phuong
phép tiép cin méi d8i véi céc khodn cho vay mao biém. Theo
quan diém théng thudng vi quan diém cha cic nha ngan hang
trudce kia, tinh mao hiém cta vide cho vay thudng diuge quy vé hai
két cuc: hodc 1a ngudi di vay trd duge cd géo lin 1di, hodc ngudi
di vay v3 n¢. Trén thuc t& ngudi di vay d chc nude dang phat
trién thudng khéng v3d ng mét cich chinh thite; cic khoan vay cia
ho thudng duge coi 14 chd Khodn ng khdng hoat déng hay ng qui
han nhung vén c6 kha ning hoan trd, kém theo ching 14 céc thod
thuin hoén ng. Khing hoédng ng vio nhimg nim 80 di lam ra ddi
céc dang thj trudng, djnh ché va phutang thite tinh toén do ludng
rai ro méi.
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MOt trong nhimg thi trudng méi phat trién 14 thi trudng cho chc
khoan ng khéng hoat dong, théng qua d6, ohc nghn hang c6 thé
ban cac khoin ng khéng hoat ddng cia ho vdi mot ty 16 chibt
khéu nhét dinh. Ty 1é nay thé hién kj vong xéc sufit trd 1ai va
hoan ng. Nbéi cach khéc, da cb sit dinh gia cla thi trudng vé tinh
rid ro chia edc khodn ng chinh phtt clia cic ngén hang, khic vai
trudo kia khi chi ¢6 sy dinh gia cua lién ngin hang va sy djnh
gié cia thi trudng thé hién diy dd x4c sufit trd ng.

Mot s phat trién nita 1a céc ngin hang bubc phii dinh gis lai
tinh hop 1§ clia cd sd vén cha ho, dé 13 vén chi s hitu ctia ngén
hing so vél téng ngudn v&n vi mirc dd rii ro cda che khodn cho
vay cia ho (va so v&i ¢k chénh 18ch giite tidn gi va cho vay). Céc
khoin ng¢ xfu hodc ng khong hoat déng phat sinh do khing
lodng nd ldm cho cic ngén hing bBi mét vén vi gidm od s& vén.
Khi xAy dung lai cd s& vén, chc ngAn hang phdi diéu chinh tinh
hop 1§ cia chiing theo cic dinh gii rii ro theo cich hgp 1y va
chinh x4c hon trudc kia. BAy gid ching ta'sé nghién ciu mét s
vAn dé cta khing hodng ng thong qua tra 18i cic cdu hdi nhu

o Khing hodng no xuft hién nhut thé nio?
P Taf sao cdc nudc kém phit trién Iai‘ khéng iré‘ud?
« Theo quan diém ciia ngén hing, oo ché vi thé thike quén
Iy vé gidm nhe ng 14 gi?
+ Rhing hodng no téc dong dén hé théng i chinh quéc
td" nhw thé nio?
5.1. Dac diém cac nudc kém phat trién

Khing hodng ng bao traim mot loat cho nudc kém phat trién cb
thu nhép trung binh. Trude khi di vdo chi tiét, ching ta hiy xem
x6t cac dic diém kinh t& tai chinh cia cac nwdc kém phat trién.
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Thi trudng tii chini cac nude kém phét trién thudng o6 it co
hdi déu tw cho ngudi tiét kiém va thudng la déi tugng gism
sAt cua chinh phi. Khéc véi thi trudng tai chinh oda ode nude
phét trién, th} trudng tai chinh clia cde nuée kém phét trién
cén thd sd va cic cdng ty thudng dua vio ngan hing dé tai trg
cho cfic nhu cfin dfu tir chia minh. Cic ngan hang thu’bng 1a
cha nha nude hojic 13 d6i tugng bi giam sat chit che df giir 1ai
sufit thyc thip nham khuyén khich diu tuw. Tuy nhién, 1ai suit
thye thip thudng khéng khuyén khich tiét kidm, dén dén viée
dv cdu tin dung vi do d6 phii phfin phéi tin dung han ché
Ngodii ra, lai suit thyo thip con kich thich nhap khu dén dén
chc v&n dé vé can cin thanh toén (vin dé nay duge phin tich
chi tiét trong Bii 3, mon hoc Tii chinh Phat trién); .

Neo ty gid hol dodi vé kiém sokt ngoai héi. T§ gis hdi dosi

~ cia chc nudc kém phit trién thudng duge neo theo ddla, bang

Anh, fring Phap hodic SDR. Viéc neo ty gia duge thito Hién
theo hinh thitc diéu chinh tir tit. Hinh thitc neo ty gia nay c6
thé gy ra viin dé khi déng tién duge neo vio lal ting gis, din
dén suy giim sitc canh tranh ciia hing hoi xuﬁ.'t khdu Vi 1§ do
na.y ma chc nudc kém phit trién thudng neo ban té theo mét
ré ngoai té. Ng'oai vide neo ty gia, cic nude kem phé.t trién
thudng kidm soat ngoai té chit ché bing céch ngin hang
trung wong ap dung cac han ché khac nhml trong viqc mua va
bén ngoai té.

Mite d¢ da dsng hod ¢h&p. Sin phfm clia che nude kém phét

trién thudng kém da dgng hon céc nudc phat trién. Cac san
phim nong nghiép thudng chiém ty troug 16n trong tdng san
phdm quée ndi va thudng chi cé 86 lugng rét han ché cac mit

hiang xuit kbfu nhv némg sin vi nguyén liéu thd. Diéu nay cd

nghia 1a nén kinh t& clia ch¢ nude ndy dé bi d&nh hudng bdi
thoi tiét x&u va sy thay ddi clia thj trudng thé gidi.
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« Mbi truomg lam phét Cac nuéc kém phat tri€n thudng xuyén
c6 vén dé trong vide kiém soit 1am phét. ThAm hut cin can
thanh toan, thaim hut ngén sich chinh phti thudng dude tai trg
bdi wiéc in thém tién va dén dén héu qua lam phat.-

5.2. Khia canh kinh t§& viéc vay mugn cla cac nudc kém
phat trién

Vén dé diu tién chiing ta xem xét 1A tai sao cfic nuwéc kém phat
trién Iai thich vay va tai sao cic ngén hang thwong mai lai sin
10ng cho vay? Pic diém cia cic nutde kém phat trién 13 su két hop
giita thu nhép thip véi thi trudng tai chinh kém phat trién dén
dén sy thidu hut ti8t kiém trong nude dé tai trd cho ddu tw. Téng
lwgng von thidp nghia 13 c6 nhidu cd hdi diu tu ¢6 13i. Ty 18 vén
trén lao ding thip c6 nghia 14 ning suflt cin bién cla vén so véi
lao dong la tuong ddi cao. Bing viéc di vay nudc ngoii, cic nudc
kém phat trién co th€ ting dfu tu ndi dia 16n hon tiét kiém néi
dia va nhu thé ¢6 thé dat t6c do ting trudng kinh t& cao hon so
véi chi dua vao tiét kiém trong nude. Viéc déu tw néi dia 1dn hon
tiét kiém s& gdy ra vin dé thAm hut cin cin thanh toan va chc
nuée kém phat trién sé phai trd no trong tuong lai. Nhung ho hy
vong ting trudng kinh té& trong tuong lai sé 1am cho vin dé tra
nd tré nén dé dang. o

Con & cae nudce phat trién, thn nhip caa két hgp voi thi trudng tai
chinh phét trién din dén t¥ 18 tiét kidm tuong doi cao. TF 1¢ vén
trén lao déng tuong déi cao cia ho ¢6 nghia la ning suit cian
bién cta vén tuong déi thdp lam han ché cac co hdi diu tut c6 1ai,
vi vy ¢6 xu hudng tim kiém cic co hdi diu tu ¢ lai. Cac co héi
nhu vy lai rit sin 06 & cic nude kém phat trién. Nhit viy, vay ng
nudc ngodi 14 mét quyét dinh tai chinh ¢d 1gi cho cdc nude phat
trién (nudc cho vay) vi chc nudc kém phat trién (nudc vay ng)..

Céac nutdc kém phat trién cb thé tai trd cho cie dy 4n diu tu méi
clia minh bing nhidu cich khac nhaw Hiéu ditge cac phuong phap
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tai trg nay la ofin thidt khéng chi dé gidi thich tai sao khing
hoéng n¢ lai hinh thanh ma cdn dé giai thich ban chit cha ndg.

« Tai trg bling tr&i phiéu: Cic nuSc kém phat trién o6 thé phat
hanh tréi phiéu dé ban cho ckc nha dfu tw nuSc ngodi. Lai
sudt cia {r&i phifu phdi duge dim bdo tuy thufc viao ky han
caa trai phién va vido chGing duge phat hinh bing néi té hay
ngoai t8. Néu tréi phidu duge phat hanh bing tién ndi t& thi
né sé la di tugng cua rui ro lam phat vi c6 nguy cd 1a ty 1é
lam phét thie t& cao hon ty 18 lam phat ky vong 'él'm nude phat
hanh 88 gidm gié trj hoin tra cla trai phiéu. Ngwoe lai, ndu
trai phiéu duqc phat hanh bing ngogl té né s& la d6i tugng
cua rii ro khong' thu'c hién nghia vu Diy 1a rii ro khi nuée
phat hainh khéng hoan tra trai phiéu Mic di tai tr¢g bing trai
phiéu 14 mo6t phuong phip tai trg quan trong cia chc nudc
xém phét trién, nhung né ohi chidin mét phén r&t Xhong ding
ké. N&m 1988, tr&i phifu chi chiém kho&ng 05% nd ofis cé.c
nude kém phit trién. :

+ Vay ngén hing: Cic nudc kém phat trién c6 thé vay tit cho
ngin hang thuong mai ciia cic nutde phit trién. Lii sullt cb thé
c6d;nhho§,cbiéha61 Trong giai dogn 1070 - 1980, diy la
ngudn tai tr¢g chinh cia céc nudo kém phat trién. déc biét la
cic nudc chiu My Latinh. Cac khodn cho vay chil yéu 1a che
khoadn cho vay két hgp. Nhimg khodn vay ndy thudng dugc
thiee hién bing USD va 1ai suﬁt bién dbiL du:a vﬁo LIBOR.

+ Diu tu tryo tiép: Cic nudo kém phat trién 06 thé it dung hinh
thite tai trg khic, d6.1a thu hat von ditu tf tryc tidp cua nudc
ngoai. Diu tu trige 4i6p 06 thé.thye hién bing nhiéu chch khéc
nhau: lién doanh, diu tu 100% vén nudc ngoai.

« Tai trechink thite: Ngoai oo nguén tii trd tw nhin cho déiu tu

" nufc ngodl; ek nuwdo kém phit trifn con ob thé huy ddng vén
cho cht muo tiéu phit triftl true t1&p 1Y chc chinh phi va che t8
chitc qude t& Chc chinh phél nuée ngodi thudmg cho cée nitde
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kém phét trién vay véi 1ai sukt thip hon lai suét thi trudng
nhit mét phén chinh sich vign trg clia Ho. Ngin hang thé giéi
thuéng cho vay vdi lai suit wu dai vi 48 chitc niy o6 thé huy
d¢ng ngudn von tif cic thj trudng tur whén véi lai sust thip
“hon 1ii sufit cic nude kém phas trién c6 thé huy déng.

5.3. Thude do mirc dé ng

Thudmg khéng c6 mot chi s& théng nhét hodic mét thude do ganh
ning n¢ mtdc ngoat cla mét qué'c gia. D& danh gia rdi ro, cc
ngén hing dua vio mot tip hgp chc chi 55, trong a6 da s6 duge
Ngén hing thé gidi théng bio trong Bang- tbong' ké no thé gidi.
Mbt s& chl tleu ph6 bié'n 1a:

« N¢ nudc ngoai tren xuit khiu hiang hoa vi dich vy - thé hién
ty lé tong- ng nudc ngoai ké cd ng tw nhan, ng chinh phu vi ng
dugc chinh phii bido linh trén thu nhip tit xuft khiu Tuy
nhién, thu nhip tit xuit khiu thudng dao déng qus cic nim
nén cb thé sit dung céc chi tiéu khic nht

+ Ty 1é du trit trén tdng ng;

e TY 14 ng nuéec ngoii trén tong sin phﬁm qué’c noi;

e Tylétrd ng trén xunt khﬁu hang hoa., '

e Ty lé tra ng trén tong s&n phim quéc ném
5.4. Nguon goc khing hoang ng

Khiing hodng ng bit ngudn tit ¢t sbc gia diu ting gip bén lin
vio ndm 1973. Ting gia déu dnh hudng nghiém trong dén cac
nudc khdng sin xudt ddu Chi tiéu cho nhip khéu ting vot trong
khi thu nhap tif xuit khfu gidm manh do suy tho&i kinh té& clia
oéic nde phat trién. K&t qui 1a thim hyt can cAn tai khoin ving
lai cla chc nén kinh t& phat trién ting tit 87 t USD vao ndm 1973
1én 42,9 t§ USD vao nam 1974 v 51,3 t7 vao nam 1975,
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Trong khi vigc ting gi4 ddu lam cho cén cin vang lai oua chc
nudc kém phat trién va cac nude phét trién bj thim huyt ndng thi
cén cin vang lai cia cic nude OPEC lai thing du 16n, tit 6,2 ty
USD nam 1873 1én 66,7 tj USD viio nim 1974. Khéng thé chi t&t ci
thu nhép vao ting nhap khiu, ho gl ddla déu hod vao thi trudng
tai chinh & LuAn Pén vA New York. Khél Iugng tién gitt 16n vao
cic ngin hing Anh vA M§ 1dm ndy sinh vin dé 1am th& nic af s
dung chfing ¢6 1¢i. Lam phat ting do séc gis diu c6 nghis 12 1ai
suflt thyc & cho nudo cdng nghidp rit thip néu khéng ph&i 14 4m,
trong khi d6 ho lai khéng muén gidm phat nén kinh t& dé kiém
soét tinh trang thAm hit cAn cin thanh toén. Thay vio db, ho sén
sing cho vay dé taf trg thAm hut. Cic nghn hang quéc t& col chin
My Latinh 12 ndl o6 tiém ning ting tridng kinh t& Vi viy, déla
diu hod dugc quay vong b_ing cich cho ciic nudc kém phat trién
vay. HAn hét chc khoan cho cfic nudc kém phit tridn vay déu due
thuc hién duti dang cho vay két hop theo lii suft thay ddi.

Mic dit mitc 49 ng clia cfic nudc kém phét trién ting’ ding k€ tir
130 t§ nim 1973 1én 336 t§ nim 1978, nhung trong th’ gian nﬁy,
nhitng nén kinh t& dang phét trién véin dat thng trudng kinh t&
tot va khong cb bt cif kho khinniotrong vi@ctrﬁ.nq Tuynhién,
mét 3 nhin t& bt 1gi ai bit afu xiyra,dgcbiet IA sau khing
hodng dfu 1&n thit hai. Khing hoing ng b‘t dﬂu sau khi oéng bé
16nh hoén ng ciia Méhicd vao ngiy 18 - 8 - 1882, D6 la thoi ki' kinh
& Méhicéd phdi dwong déu véi nhidu vﬁn dé trong vi ngoai nudc.
Tit giita thip nién 1970, MéhioS 14 titng 14 nube xuft khfu ddu
chinh ctia thé giéi va cing vi thé mi Méhicé duge igi trong vide
ting gif dfu do cho o w50 -diu 1978 - 1074 vA 1978 mang lai. Vi
chinh ph& Méhiod sd hiru vi kidm so4t ngdnh cdng nghisp dédu
1¥a nén todn bd thu nhip vé déu l¥a thude vé chinh phi Cc nghn
hangqa&:té:d;omgtl&oécngﬁnhingMyooiMéhicolémétdia
chi an todn d( cho vay. V6l thu nhip cao tix dfu lua, chinh phu
Méhiod sin 19ng &p dyng chifgng trinh téng chi tiéu cdng odng aé
céi thién od 8d ha téng vA che chuong trinh xa hoi khéc nhau Két
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qua 1a d€ dat ty 18 ting trudng cao trong khi ngin sfch chinh
phit rot vao tinh trang thAm hut nghiém trong.

Sau cii 86c diu lin thir hai, kinh t& Méhico bit ddn phii dwong
diu véi nhidu kho6 khin. Sau cf sc ddu 14n thir nhit, chc nude
cOng nghiép di ap dung' phiéu bién phap dé gidm su 18 thudc cua
ho vao ddu nhap khiu, Vi vy, su tac dfng cla ting gia dau lan
thit hai 1én cdu nhay cdm hon cfi s6¢ 14n trude. Thém vao do, su
suy thoai toin cdu cing lﬁ,m.g'i‘ﬁm cdu vé dﬁuTﬁr 1¢ lam phit cao
4 Méhicd 1am cho doug peso dang bi neo ty gia theo déla My bj
dinh gi& qua cao. Vige dong tién bi dinh gia qua cao, két hgp véi
thAm hut ngén sich tram trong 1}@ giadm thu nhap tir xuiit khfu
ddu c6 nghia 1& cén cAn thanh toin Méhicé bj tham hut trdm
trong. ' |

Tinh hinh kinh & khé khiin, dic biét li du doan viéc phi gia cia

dong tién trong twong lai di ddn dén ddu cd chéng lai déng peso.
Pau cd din dén ludng von 1dn cha,y ra nudc ngoai va sut giam
nhanh chong dy trit ngoai héi. D8 gidm tham hut cin cin thanh
toan, thang 2 - 1982 Méhicd da pha gia dong tién, nhung chinh
pha thit bai trong viéc ap dung cic chinh sich khic nhu giam
thmsm hut ngan sach vi g'la.m tang cung tlen Két qua 1a tac dong
chinh cia viée pha gm di lam ty 18 lam phat ting thém. Tinh
hinh kxnh t& kho Khin cia Méhicd va viée mét l1ong tin vao chinh
phu trong viéc 4p dung chc chinh séch giam tha.m hut lam cho
cic ngén ha.ng nudc ngoai khong muon cho Méhico vay thém.

Viéc giam siit trong xufit khfu cing lam cho viéc tr& ng trd nén
khé khin hon. Tinh hinh ddu oo ¢chidfing 1ai ddng peso cang trd nén
nghiém trong va Méhicd ecan kiét du triv. Hiu qua cudi cung 1a
Méhicd phai tuyén bo hoian tra ng.

Sau khi Méhico tuyén bd hodn tra ng, cac nghn hing nuwdc ngodi
1o ring s& ¢6 nhiéu nudc cing dang gip nhimg khé khin tuong
tu trong viée trd ng. M8l lo ling thuc t& otia cac nghn hiang va
‘chirih phii cac nitde phéit trién 13 Méhicd va3 ng va sau dé che nutde
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ng khic ciing s& di theo nhanh chéng. Viéc bt cit nude nio trong
86 nam nude ng chinh b v8 ng déu ¢6 thé din déh sy A3 v3 oha
cho ngén hang cas cic nudc phit trién,

5.5. Kinh t& clia v& ng

Céc nghn hang thwong mai va chinh phii cic nudce phit trién of
ging Ap dung céc bién phap ngén chin cac nude vay ng tuyén hé
v3 ng. Trong khi dé ho cing déng thdi cd ging gidm thidu mit
mat tai chinh cho cic ngin hang. Cic nuéc vay ng ciing rit khong
mudn tuyén bd v3 ng vi tiét kiém ti viée khéng trd ng thudng
th&p hon chi phi tuyén bd v3 ng. '

5.5.1. Chiphivé&ng
C6 ba loai chi phi théng thudng cho viéc tuyén bé v3 ng:

Mit khé ning vay trong fuong Iai: MOt nutée da tuyén bS v& ng
nutdc ngoal thi duge coi nhu 1a b loai ra khéi khi néng vay niude
ngoai trong tuong lai. Nhitng ngudi cho vay d mit tién trong va
ng sé khong cho vay nits, cdn nhimg nhi cho vay tiém ning khéc
8& coi viée cho nhitmg nudc d6 vay 1a dic biét rii ro. Hon nita,
chinh phii cic nudc thidt hai 06 thé ngin IMF vi NgAn hing thé
gidi cfip v8n thém cho cc nudc v3 nd. Khdng thé thu hat ngudn
vén tir bén ngoii, chc nude v3 ng chi oéthgdu'a vionguon vén
han hep trong niréc df dfu tr va tJ 18 tiét kiém trong nudc thip
sé han ché ting trudng kinh t& Hon nita, ‘néu xky ra cf e3¢ kinh
t& trong nudc, nude va ng cing khdng thé vay nudc ngoai aé
chéng dad.

Thuong mai thu hep: Mot trong nhitng cAi gia phai tra lién quan
dén v3 ng 1d nudc v3 ng cb thé s8 gap phii cic bign phap tra dia
ctia céc nude khac. C6 thé o6 nguy od hing xukt kh&u b tich thu
khi dua ra nudc ngoai. Vide vay tin dung d€ tii trg cho nhip
khiucﬁmgsékhékhin.ﬂhﬂviy,vﬂn@séthuhepqnymo thuong
mai quocté'vitméthmvﬁtaisan.
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Tdi sdn & nude ngodi bf tich bién: Mic dd éic nhi cho vay khéng
th€ dua nuédc vd ng ra tod nhung ho o6 thé khuyén khich chinh
phil ctia he phong tod hay tich bién tii sin clia nudc v3 ng. RAt
nhiéu nude kém phat trién gui mot phin 16n du tru vang cua ho
tai ngin hiang ciac nudc phat trién.

5.5.2. Lgilchcuavéno

Loi fch clia v3 ng trén gidc 6 clia nude v3 ng 14 nude db ti6t kiém
dugec tién hoan trd ci g6c dén han va lai sufit dén han cda nd cdn
lai. Lttdng t1en tra nd cé thé tinh nhu sal:

DS=P+rD . 1)

O day: DS1a tién tra ng, Pla ng gic dén han va trd lai sudt dén
han, rla lai suat va Dla hrdng' ng con lai.
Luo‘ng' tién trd ng thé hién s tién nu6e ng phai tra, nhung khéng
thé hién 56 hoan tré tinh. Hoan tré tinh 1a tién tra nd trit vay mai
nhﬁn dugce, dude goi 1a chuyen vén tinh (NRT) tir ntrdc vay dén
nu’oc cho vay. ,

NRT = P#rD L =DS - L i)
Trong d6: L1A céic khodn vay mdi nhin dutqc
Chuyen von t;nh trong m6 hinh don gidn nay ¢6 thé duge coi 13

10‘1 thu duge do vd nd. Gié st C 1a chi phi do v& nd mot nude sé
khéng tuyén bd v3 ng khi

NRT=P+rD-L<C (113)
Vi 88 tuyén bd va@ nd khi:
NRT=P+rD-L>C | (114)

Cong thftc (113) va (114) rit quan trgng trong viéc hiéu ré cac
chién lwge khic nhaun duge ngéan hang é.p  dung de khuyen khich
céc qudc gia ng khong vd ng. Bé gxu' khong cho nuéc n¢ va& ng,
ngin hang phii diéu chinh dd 1gi ich tit v& ng thip hon chi phi.
Ngin hing thuong mai ding nhiéu cich dé khuyén khich cac
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nuée vay ng khong tuyén b8 v3 ng nhu gidm ng géc dén han bing
cach dinh lai thdi biéu trd ndg trong khoa.ng thdi gian dai hon, ho
cing 6 thé gidm tién trd 1ai sufit dén han, gidm lugng ng tén
dong hodic cho vay mdi. Tét ci cic bién phap niy nhim gidm lgi
ti¥ v0 ng. Diy la mét trong chc gidi phap quin 1y khiing hodng tit
1982,

5.6. Vai tré va cac quan diém cla cic tiac nhan trong
khang hoang ng

Ngién hing thirong mai

Ban diuy, khi khing hodng n¢ mdi xuit hién, chc ngan hang quéc
t& coi cic vAn dé cia khung hodng ng nhu hién tugng khiing
hoéng thanh khodn. Cic nha ngan hang tin réng 1ii suét cao va
80 tién hoin trd géc dén han 16n cing véi béi canh kinh t& bat 1g4,
c6 nghia 14 c&c nuSc vay ng bj roi vio hoan canh khé khin ngén
han. B§ dng hj quan diém niy, ngud ta da lap luin ring od ciu
n¢ nude ngodi cua cic nude ban ddu li ngdn han va ring ho
khong thé phé sdn. Vi vy, cic ngdn hang dé dang cd cén lai tién
hoan trad ng dé cho hg thém thdi gian trd ng.

Cac ngén hang khéng muén xoa ng vi mdt s6 1y do. Ho cho ring
%04 ng cho mét nude b thé 1am cho mét s& nube khéc tim kidm
cich xoh ng. Xo4 ng cdn cb thé khéng khuyén khich cic nude ng
4p dung chc bién phip cdi thién nén kinh & ¢ha ho. Ngoai ra,
ngudi ta 1&p ludn ring déi véi mot nudc vay nd, bt ctt mirc dé
x0é, ng nao ciing ¢6 nghia 14 khi ning khong thé tra. ng va né sé
lam ddng cltng céc khoan cho vay mii.

Céc chinh phi

Chinh pht cic nudc phit trién quan tdm dén viéc tranh khong dé
cic ngin hiang cia ho pha sidn do sy vd ng cia mot trong cic con
ng chinh. Tuy nhién, ho khémg mudn bd tién ra dé gitp nutée ng vi
bt cit sit gitip d3 ding k€ nio déu rét tn kém va déu din dén
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viéc ting thué hodc cit giam chi tiéu chinh phd. Tuy nhién, cac
chinh phnt déu c¢é 1di ich chién lwde va kinh t& & cic nude ng nén
ho khoéng thé bang quan v&i tinh hinh cie nitée M§F Latinh. Ho
sin sang nhugng bd vé thué déi vdi mit mat cha ngin hang
trong viéc cho vay cac nudc kém phat trién. Thém vao do, chc
chinh pht ting ngudn vdn tai Ngan hang thé gisi va IMF. Bién
phap nay duge coi la ¢b ich vi Ngan hiang thé gidi va IMF c6 thé
dém bio cic nude nd ap dung cac chudng trinh cii cach nén kinh
t& va do db ho ¢b thé ¢6 kha ning trd ng. -

IMF va WB

Hai t& chitc qudc t& niy déng vai tré khac nhau vi déi khi miu
thudn vdi nhau Mot mit Ngan hang thé gidi (WB) rit quan tim
dén thdi gian kéo dai cia khing hoang ng va dic biét dén sy mat
méat do toc do phat trién cham iai va do ganh ning hoan tré ng dé
1én cac nude nd. Mit khac, Quy tién té quéc t& IMF) lai déng vai
trdé quan trong trong viéc dim bdo cdc nuwdc vay nd phii thye
hién cic bién phap én dinh hoa kinh t& vi md dé cii thién kha
ning trd ng. Chuong trinh én dinh hoa kinh t& vi mé cia IMF cb
thé gay ra chi phi kinh t& 16n trong 'ngin han nhu mitc séng
giam va lam phat cao. M6t vai tro khic ctia IMF la dam bao cho
céic nude nd chip nhan cic chinh sach diéu chinh cha IMF co thé
tiép cén cic khoAn vay méi. Déi khi, hai t8 chitc qudc t& nay mau
thudn véi nhau trong viéc gidi quyét khing hoing ng. WB thudng
phé phan IMF vé viéc dua ra nhirg chuong trinh diéu chinh qui
khidc nghiét. Cic chuong trinh diéu chinh cia IMF thudng lim
ting mifc gid cac hang hoa cd ban va gy ra lam phat. Tuy nhién,
thc déng truc tiép ma hai té chitc nay c6 thé rit han ché vi kha
nang tai chinh c¢6 han cia ho.

Céc miude vay ng

Cac nuéc vay ng phin 1dn déu cho ring khing hoang ng Khong
phii do ho giy ra ma do sy két hgp ciia mot s6 yéu t6 bén ngoai
nim ngoai sy kiém soat clia ho. Vi viy, ho cho ring cic ngén
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hang cho vay phai xem xét viéc gidm ng dé giam khéi lugng no
hoéic giam lai suit xuéng dudi mic thi trudng. Cac nude ng lap
luén réng ho cdn gidm ng dé tao sy khich 1é diéu chinh nén kinh
té, néu khéng moi lgi ich tit nhimg 6 ging diéu chinh nén kinh
té 38 lai rdi vao tay cac nude cho vay thong qua ciac khoan thanh
to&n ndg.

5.7. Quan ly khing hoang ng 1982 - 1991

Khéng hodng ng duge quan 1y theo phuong phép tiép cén timg
truomg hop Ban diu, cic nha ngan hang nhan dinh khing hodng
nd ohi 14 vAn dé thanh khoan tam thdi. Vi viy, chién luge od bén
dé d6i phé véi khing khodng nd & dinh lai thoi bidu tra ng nhim
muyc tiéu tranh vd ng vi né c6 thé lam anh hudng dén sy én dinh
tai chinh ofia chc ngin hang. Tuy nhién, viéc dinh lai thdi biéu
trda ng khong phai 13 khong ¢6 diéu kién, né thudng di kém céc
chuong trinh diéu chinh eua IMF. Dic biét 14 khi ngiAn hing
quyét dinh cho nhitng nudc mic ng vay cao khoin méi.

Tuy nhién, sau nim 1982, gid tri thuc t& cia cio khoan n¢g dinh lai
th&i biéu tré ng ngay cing ting 1én chitng té khing hodng ng
khong phai 1a hién twong tam thai va khong thé glai quyédt mot
chch don gidn théng qua dinh lai théi gian tré ng. Trudce thyc té
dé, diéu kién oda cac ngan hang trong viéo dinh lai thai biéu tra
ng trd nén dé dang hon, va déi véi cic khodn ng c6 lai suilt cao
hon LIBOR thi dudgo gidm dén 14i suit duéi mitc LIBOR.

PGi vdi cac nube vay nd, di dang ng rit ning né nhung cac nude
no vin cdn céc khodn vay méi af dap (g nhu cdu déu tu va trd
ng. Tuy nhién, ci¢ nghn hing r&t khéng mudn cho vay tiép. Mic
di viy, cic ngin hang vin thfy ring khéng c6 chc khodn vay
méi thi déng od vé ng sé ting. Vi viy, okc khodn cho vay mdi van
dudc thie hién mét cich han ché dé trénh viéc v3 no.

Cac ngén hiang thudng cho vay méi v6i diéu kién nuwdc ng phai
thuc hién chwang trinh diéu chinh cta IMF. Chuong trinh diéu
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chinh ctia IMF thudng bao gdm chinh sich tién té thit chit va cac
muc tidu ngan sich nhim gidm phat nén kinh t& va pha gia déng
ban té dé cai thién cin cén thanh toan. Tém lai, sy két hop giita
gidm t6ng cdu, cii thién khi ning canh tranh vi tit d6 ci thién
duge cén can vang lai 14 gidi phap dé cdi thién khi ning trd ng.
Miic du ¢in cin vang lai cua cac nude ng ¢é duge cii thién, nhung
he phai trd gia bing viéc gidm nhap khiu tu liéu san xudt. Mot
vén dé nirta la céc cd ging ting lugng xudt khiu da bi sy gidm
gid xuit khiu triét tidu nén thu nhip tit xuit khiu khéng ting.

Mot cich thitc khéc dé d6i phé véi rdi ro etia cic khodn cho vay
d6i véi cic nuwée kém phat trién 14 cac ngén hiang dé ra mot s&
tién déu tu vio cic loai tai sdn an toan nhung ¢d ¢d titc thdp. Dy
phong chudn bi cho cic ngén hiang v8 mit mat ¢6 thé xiy ra cho
chc khodn cho vay. Tuy nhién, khoan du phdng dé chi ¢6 ¥ nghia
ddi véi cic ngidn hang ma khéng lam gidm nghia vu ng cta chc
nudc ng. Ding cd cia viée lap du phong cé nhidu nhung déng co
chu yé&u la $it nAm 1985, cic ngin hang nhén thiy ring viéc thu
lai phén 1dn vén cho vay céc nudc kém phit trién ng ning i kho.
Nguyén nhin cua dy doan nay la:

+ Tinh hinh kinh $& cic nuc kém phat trién nd ning trd nén
x&u di. Mic dit ¢an ¢dn vang lai 6n dinh, nhung ty trong diu
tif trén GDP vi khéi ludng thuong mai gidm dﬁng ké.

e« Mi¥c d6 nd chung va nhleu ch1 s& vé thanh toén nd trd nén xdu
di tit sau 1982.

s Cob diu hiéu xau di cha klnh té thé ‘gldi

+ Chiét khdu n¢ trén thij trm’sng thit cip ting lén, dic biét tit sau
1987, sau khi Braxin tuyén bd hoan tra ng.

o Tdc d) ting trudng chim va thu nhip trén ddu ngudi giam.

Dé gidm rii ro, cic ngan hang gidm cho vay cac nude kém phat
trién, dic biét che khodn cho vay méi. Vi vy, chc nuédc kém phat
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trién chi ¢dn tréng chd vao diu tu nuwdc ngodi tryc tiép cho che
mug tiéu ting trudng.

Mét diic diém khéc clia quén 1§ khiing hodng nd la ting oudng sy
can thiép clia khu vic chinh thitc nhu chinh phi: vi che t8 chite
quéc t&. Ty trong ng tén dong cta khu vire chinh thitc ting tit 14%
nidm 1982 lén 30% nim 1988. Piéu nay cing chitng t6 nguén vén
cho vay tit cao nghn hang thuong mai gidm tir sau ndm 1988.

86 liéu thong ké cho thiy, mitc 46 nd clia cic nude nim 1989 ting
1én so véi nim 1983 mic dil ¢6 mdt chiit cai thién trong chc chi 88
vé no. P6i vdi bdn nude ng nude ngoai chinh (Braxin, Achentina
Vénézuéla, Méhicd), ¢6 mét 86 chi 86 nd ¢6 cii thién nhung khéng
dang k&, mot 86 chi tidu khac thim chi con xfu di tit sau 1982, MOt
diém quan trong nita cfn litu § 14 st cdi thién r&t han ch& & bén
nwéc ng ning do cic chuwong trinh diéu chinh theo huéng thit
chit cic chinh sich kinh t§ di 1am cho tdc dd ting trudng bi
giém. Kho khin trong viéc tra ng da lam cho céc nude ng thidu
tién cho chi tiéu thud¥ng xuyén din dén vige in tién va lam phét.

Panh gié chung cho vide quén 1§ khung hoing ng rit khé vi
khung hodng nd vin odn xa mdi gidi quyét dusse. Ngin hang thue
hién chién luge khéng khuyén khich cie nudc v& ng va vdi céc
khoan dy phéng, ho an toin hon nhiéu néu c6 nude nao dé v3 ng.
Trén nhiéu phuong dién, cac vin dé vé nd trong diu thip ky 1990
vin con rat nghiém trong. Rit nhiéu cac gidi phap dudc dua ra
nhim gidm nhe khiing hoAng ng.

5.8. Cac giai phap giai quyét I_(ht’:ng hoang ng

Céc gidi phap khac nhau dige Ay dung dys trén quan diém vé
bin chit v quy md clia khing hoang nd vi 1¢i ich clia chc nude
dus, ra céc gidi phap. Chiing o6 thé duge phin ra ba loai 16n:

» Thay ddi cd chu va ban chit cia ng;
* Cai cach kinh té cac nudc vay nd;
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» Xoé ng ¢ mét mirc dd nao do.
Thay doi co cdu va ban chét cia no

Theo dé xuit niy, cic ngin hing khong xoi bit cit khodn ng nao.
Ho 1&p luin ring bang viéc kéo dai thdi han tré ng chc khoan ng
86 6 thé quin 1y duge. Vi du nhiéu khoan ng c6 1ai suit bién ddi
dugdc déi thinh chimg khoén cb 14i sufit ¢f dinh. Didu niy cing
gidi thich tai sao khing hodng n¢ dude quan 1§ bing cach dinh
lai thdi gian trd nd ¢ mitc d6 1dn nhu vay.

Cadi cdch kinh té°d cde nu'de ng

Cac ngan hang va cic 13 chitc quéc t& nhw IMF vng hé cdi cach
kinh t& vi ho cho ring cai cich kinh t& sé cal thién khé ning trd
nd trong ngén han va hoat ddng kinh t& trong trung vi dii han.
Cac bién phép bao gdm pha gia déng tién d€ ting tinh canh tranh
ciia nén kinh t& chinh sieh tai khoé thit chit dua trén vide cét
gidm chi tiéu ngan sich va chinh séch tién t& thit chit nhim én
dinh lam phat. Cac bién phip nay thudng phai dudc bé sung bing
cdi cach thi trudng nhu gidm tr¢ gia luong thue, gidm bio trg.
No6i chung, céc bién phap niy c6 thé tom lai 1a "phé gia, giam
phat va phi diéu tiét".

Xoé no/gidm ng

Nhimg ngudi ing hd gidi phap niy cho rang tinh trang cua cac
nude ng nghiém trong dén mirc chch tt nhit dé gitp dd ho 13 xod
mét phén céc khodn nd cia ho. Ho 14p ludn ring, hiu hét chc
ngan hang dén khéng trong dei vado viéc thu lai phén 18n céc
khodn cho vay cua ho, vi vay, ho phii nhan thitc dude didu nay
bing cach gidm mét phdn ng. Nhimg ngudi iing hé giai phap nay
1ap luidn ring xo4 mdt phin ng biy gid sé gidm lugng ng phai
xo4 trong daii han. '

54




TAI CHINH QUOC TE

Trong thuc t&, hdu hét cac phuong phap tiép cén giai quyét ng
déu két hop cac giai phap trén. Mot vin dé rdé rang nhit la khéng
cb chch giai quyét dé dang va tat ci cdc bén déu phai tham gia
gidi quyét khung hodng ng¢. Khing hoang n¢ xudt hién do cac
nguyén nhin trong va ngoii nudc, nhung quy md va thdi gian
xAy ra gin nhau chimg té cic nguyén nhin bén ngoii déong vai
tro dang ké. Khéng phai chi cic nudc ng vay qui nhidu ma cac
ngén hang thuong mai cing cho vay qui nhiéu

Mic dit khing hoang n¢ x&y ra chu yéu do cic nguyén nhén bén
ngoai, nhung ginh ning diéu chinh lai roi chl yéu vio cic nude
vay nd. Vai tré cha IMF va WB thudng bj phé phan vi ho qui
nghiéng vé phia chc nuwdc cho vay v doi héi syt diéu chinh qué
ning déi véi céc nude ng. Theo mét 86 phuong dién nao db sy phé
phin niy 14 khong cong bing vi d6 13 nhimg bién phip ma céc
nuéc ng ding nio ciing phai 4p dung.

Viéc khai gquit phuong phap gidi quyét ng, dé 4p dung chung cho
céc nudc 1a khong thé thuc hién duge vi hoin cdnh va khi ning
clia che nude ng khac nhau Piém cudi cing 14 khing hodng ng
khdéng phai chi 1a vin dé d6i véi cic nuSc ng va cong déng tai
chinh trong cc nuéc phat trién ma con 1 vin dé clia cd céc nude
phét trién vi ng han ché od héi viéc lam cling nhv xuéit khilu cta
chinh ho. |
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6. KET LUAN

Nhu viy, hé thong tai chinh qudc t€ hién nay 1a két qua clua ci
mit qui trinh phat trién clia nhitng hé théng tai chinh quéc t&
ton tai trude do. Piéu niy c6 nghia 14, mét hé thong tai chinh nao
d6 1udn 14 két qui cta mét qua trinh phét trién va nhitng déc
diém cha mét hé thdng tai chinh quéc t& trong tuwong lai s& khéc
biét so vdi hé théng tai chinh qudc té hién tai. ‘

3 méi giat doan cta sy phit trién hé théng tai chinh, cdc nha
chinh tri va céic ¢6 vin cta ho phii diu tranh vdi cac vin dé khé
khin olia chinh sich kinh t& va tai chinh. Trong céc bai tiép theo,
ching ta sé nghién ¢itu cic nguyén tic vi chc méd hinh dé c6 the
phéan tich duoe cic vin dé d6. Tuy nhién, vin dé quan trong 13
phéi nhé rdng ciac mé hinh ludn cé tinh thai dai; 1y thuyédt tai
chinh qudc té trong giai doan Bretton Woods sit dung céc gia
thiét khac hin so véi 1y thuy#ét phat trién trong khuén khé ciia hé
théng ty gi4 tha ndi.
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Cac thuat ngir co ban
Ban vi vang
Bang Thong ké ng qudc té

Ban vj vang - déla

Ban vi vang ngoai hai/ban vi chuyén déi vang

Bé vang

Cac khoan vay két hgp

Chuang trinh én dinh hoa

Déla d4u hod

Giao dich trén tai khoan von
Giao dich trén tai khoan ving lai
Hé théng neo ty gia c6 thé diéu chinh
Ng khéng hoat dong

No xdu

Ngan hang Péla chau Au

Lugng tiéu chudn

Lai suat cho vay lién ngan hang Luan Don
Khiing hodng ng quéc té

Thanh khoan

Thanh toan ng

Thj trudng Béla chiu Au

Tham hyt/mat cin b&ng co ban
Tham hyt/mat can biing tam thdi
Thod thudn dy phong

Rai ro lam phét

Rui ro khong thuc hién nghia vu

Gold standard

Worid debt tables
Gold-dollar standard

Gold exchange standard
Gold pool

Syndicate loans
Stabilization programme
Qil doltar

Capital account transaction
Current account transaction
Adjustable peg system
Non-performing loans

Bad debt

Eurodollar hank

Standard quota

LIBOR

international debt crisis
Liquidity

Debt service payment
Eurodolfaf market.
Fundamental deficit/disequilibrium
Temporary deficit/disequilibrium
Stand-by arrangement
Inflation risk

Default risk
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Cau hoi 6n tap

1.

2.

Trinh bay ban chét clia ché& d6 ban vi vang? Ban vj chuyén déi vang 1a gi?

Néu cac dac diém co ban cia Mé thdng tién té Bretton Woods? Trinh bay khai
quat qua trinh hinh thanh va phat trién ctia Hé théng tién té Bretton Woods?

Phan tich nguyén nhan tan ra cla Hé théng Bretton Woods?

Néu ban chat clia cla thi truang Dala chau Au? Tai sao thi trudng Ddta chau Au
lai ¢ slc canh tranh manh hon cac thi trudng tai chinh khac?

Phan tich s& nhan tién té chau Au? Su tén tai cla thi trusng Ddla chau Au cé
phai la mét nguyén nhan co ban cha tinh trang lam phat & cac nudc céng nghiép
trong thdi ky nhimg nam 1970 hay khéng?

Trinh bay ngudn gdc khing hoang ng nuéc ngoai? Phan tich nhimg tac dong
cla khing hodng ng qudc t€ déi véi hé théng tai chinh quéc t& ddu thap k)’f
19807 '

Phan tich cac chi phiflgi ich cGia v8 ng? Phan tich nay ¢6 gdi y nhu thé nao déi
vai chién luge quan ly no clia cac ngan hang?

Phan tich vai tré cla cac tac nhan trong khing hodng ng va quan Iy khing
hoang ng nudc ngoai?

Tai liéu tham khao

Harris, L., international Finance, CIEE, SOAS, University of London — 1996.

Pilbeam, Keith (1992), International Finance. Macmillan Press Ltd, London.
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BAI 2

TY GIA HOI POAT
VA THI TRUONG NGOAI HOI

1. GIGI THIEU

Bai ndy trang bi nhimg khai niém co ban nhdt vé tf gia va thi
trudng ngoai héi, bao gém dinh nghia vé ty gi4, phan loai ty gi4,
td chifc thi trudng ngoai hdi va cic thinh vién tham gia vao thj
trudng ngoai héi. Nhitng khai niém co ban nay 1a cd sd dé xay
dyng md hinh cung céu giin don vé ty gia trén thi trudng giao
ngay. Ciing gidng nhu cac loai hing hod khaec, cong ey phén tich
cung ciu cing ¢d thé dude st dung dé xac dinh mitc ty gia cin
bing trén thi trudng. Cung va ciu vé ngoai t¢ trong md hinh nay
c6 ngudn gdc ¢hi yéu tit nhu cdu thanh toan cho céc hoat déng
thuong mai quéc t& Quan hé giita cung vi cdu ngoai té trén thi
truémg 86 xac dinh mitc ty gia can bing.

Trong thuc te, ty gié 1a mot bién s6 kinh té cd xu hudng van dong
rdt phitc tap va thudng khéng d tai mic cian bang. Giai thich
hanh vi v&n dong cua ty gia 1a muc tiéu ctia nhidu mo hinh kinh
té& trong tai chinh quéc té. Ly thuyét ngang gia sitc mua 1a mot
trong nhimg mo hinh don gian va ¢b hiéu qui trong giai thich
hanh vi ty gia. Dua trén nén tang li giao dich arbitrage vi quy
luit mot gid, 1y thuyét ngang gia sitc mua dua ra nhimg dy doan
vé ty gia cin bing.

Giing giéng nhw mé hinh don gidn vé ty gié giao ngay, 1y thuyét
ngang giad sitc mua khoéng tinh dén anh hudng di chuyén vén
qudc t& ddi véi ty gid ma chi tip trung vao giao dich arbitrage
trén thj trudng hang hod. Tuy nhién, ca hai mé hinh nay déu
khéng quan tam dén mot yéu td quan trong la théi gian. Ty gia
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khong phai chi duge xac dinh cho cac giao dich ngay ma trén thj
trudng ngoai héi, yéu t6 thoi gian la nhan t& quan trong dé xac
dinh cac mitc ty gia ky han. Mét khia canh khéac cha xdc dinh ty
gia 1a4 mé hinh xac dinh ty gia giao dich ky han. M6 hinh nay sé
chi ra ring gxao dich arbitrage dim bao diéu kién cAn bing lai
suiit bu dap 1a Yéu té duy tri quan hé giita ty gia giao ngay va ty
gia ky han.

Phan 2 trinh bady cic khai niém vé ty gi& héi doai va thi trud‘ng'
ngoai héi. Nhimg khai niém c¢ bén trong phén na.y 1a cd s& dé
phén tich mé hinh don gian vé ty gia giao ngay & phan 3. Tuy
nhién, mé hinh nay khong' cho phép rit ra bat ky mot két luédn cu
thé gi vé hanh vi cta ty gia. Ly thuyét ngang gié sifc mua dude
coi 14 mét 1y thuyét don gidn va ra déi sém nhil, gidi thich ha.nh
vi cua ty gia. Phdn 4 sé tip trung phan tich ban chit caa 1y thuyé
ngang gia sitc mua, cic dang cna 1y thuyet ngang giad sitc mua va
mot 80 két qua kiém dinh hiéu luc cua ly thuyét nay trong giai
thich vin dong cla ty gia trong thyc té Phan cudi cling cua bai
sé xay dung mé hinh xac dinh ty gia trén thj trudng ngoai hoi ky
han.

2. MOT SO KHAI NIEM VE TY GIA VA THI TRUONG NGOAI HOI
2.1. Khai niém ty gia hoi doai

Ty gia héi doal 14 gia clia mot dong tién tinh theo mot déng tién
khéc. Co hai cach dinh nghia vé ty gia:

» Ty gif 13 gid cd cia dong ngoal té tinkh theo mgt dom vi ngi té
bay la cach yét gia truc tiép. Vi du: ty gia USD/BGP (BGP 1la
dong ndi té, USD la ddng ngoai t€) ngay 10/02/2000 trén thi
trudng ngoai héi Luan Pon 13 1568 USD/1 BGP.

o T¥ gid 14 gis cd ciia ddng ndl té tinh theo mot don vi ngoal té
Day 14 céch y&t gia gian tiép. Vi du: ty gia VND/USD
ngiy 10/02/2000 13 14.050 VND/1 USD.. ~
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Tén tai hai dinh nghia vé ty gia la nguyén nhian giy nhidu nham
14n khi nghién céu vé ty gia hay céc vin dé co lién quan. Néu
chon cich yét gid truc tiép thi pha gia dong tién cé nghia I3 ty
gia giam, nang gia déng tién c6 nghia la ty gia ting. Nnung khi
sit dung chch yé&t gif gidn tiép thi pha gia lai ¢6 nghia 14 ty gia
ting va ning gia déng tién lai c6 nghia la giam ty gih. Trong
pham vi cla bai nay, do ¢ lién quan dén quan hé giita ty gia giao
ngay va ty gia ky han va v6i nguén sd liéu hién ¢é, khi nhic dén
ty giad c6 nghia la ty gia duge dinh nghia theo cach truc tiép,
nghia 1a (néu khéng c6 chit gidi cu thé) s6 don vi ngogi té trén
mot don vi ndi té Trong cac bai sau, ty gia dudc dinh nghia theo
cach thit nhat, nghia 1a s6 don vi ndi 18 trén mét don vi ngoai té.

2.2. Cac loai ty gid

Ty gid giao ngay

Li ty gia dung cho céc khoan thanh toan ngay. Trong thuc té,
giao dich ngay trén thi trudng ngoai hoi thudng o6 khoang thdi
gian 2 ngay giita ngay ky hop déng va ngay. giao tién theo ty gia
giao ngay.

Ty gi4 ky han

La ty gia duge ding cho cac giao dich ky han. Ty gié ki han thay
ddi tuy theo dd dai ctia ky han dude sit dung. Théng thudng ky
han thudng 1a 1 thing, 3 thing, 6 thang, 9 thing hay 1 nim. Cac
vén dé lién quan dén tJ gis ky han sé dugc xem xét ou thé trong
phén cudi cua bai na.y

Ty gid hoi dodi danb nghia |

La ty gia giao dich'hﬁng' ngay trén céc thi trudng tai chinh. Ty
gi4 nay do ludng gia tri danh nghia cua cic dong tién ma khéng
phan anh sitc canh tranh cia hiang hod cac nudc trong trao aéi
thuong mai quéc té. Sy phi gia cua ty gia danh nghia vi vay
khéng c6 Anh hudng gi dén canh tranh cha mét quéc gia. Vi du
duge dua ra trong phén tiép theo 's& minh hoa cu thé tai sao sy
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bién ding cia ty gia danh nghia khong phin &nh duge sy thay
ddi trong sitc canh tranh qudc t& hang hoé ctia mét nuéc.

Ty gid hoi dodi thue té
La ty gié danh nghia da dude diéu chinh theo mitc gi& tuong déi
gita cac nurde:

E, = E,P,/P, (21)
Trong dé:

E_la ty gia thyc té, E, 1a ty gia danh nghia (trong truéng hop nay
F dugc dinh nghia 1a ngoai té/néi t¢), P, la mife gia nudc ngoii,
P.la mic gia trong nuée.

DPay 14 mirc ty gia quyét dinh tinh canh tranh cia céic hing hoa
trén thj trudng quéc té&. Bang 21. cho thily sy khéc nhau giita ty
gia danh nghia va ty gia thuoe té

Bang 2.1. Ty gia hdi doai thyc t&

Giai Ty gia danh ChisGtygia Chisdgia = Chisdgia Chi s6 ty gia
doan nghia (1) danh nghia (2) tai Anh (3} tai My {4) thuc té (5)

1 $2,00 100 100 100 100
2 $ 2,00 100 120 100 120
3 $2,40 120 120 120 120
4 $1.80 90 130 "7 100
5 $1,60 80 150 160 75

Trong Bing 2.1, t¥ gia héi doéi thuc dude tinh theo cong thitc:

T¥ gid th pfé = Ty gid danh nghia * CPI,/CPI,, (22)
Nhy viy, chi 88 ty gia thue t& (5) = (@) * (3)/(4)
Giai ﬂbgn 1
Mot gid hing hoa tri gia la 100 GBP tai Anh sé mus dugc mot gid
hang hoa tri gia 200 USD tai My.
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Giai doan 2:

Chl s6 tJ gi4 danh nghia khéng d6i. Nhu vay, néu cin ci¥ vao t¥
gia danh nghia thi khong cé sy thay déi vé sitc canh tranh qudc
& ctia hang ho Anh trén thi trudng My. Nhung, trong giai dogn
ndy, lam phat d Anh ting din dén déng tién GBP mit gia mot
céch tuong d5i so véi USD lam tJ gia thye ting. Trong trudng
hop d6, hang ho& cia Anh dit hon tai thi trudng Mg, néi cach
Kkhae, stre canh tranh qudc t& hang hod Anh giam. |

Giai doan 3:

Chi s6 ty gia danh nghia ting, nhung dong thdi CPI,, cing tdng.
Két qua cudi cung la khong cé su thay déi vé ty gia thye. Nhu
viy, stic canh tranh ctia hang hoé ctia Anh va My van khéng thay
doi. -

Ty gid hoi dodi higu luc

Phén tich & trén da chi ra ring ty gia danh nghia khéng phin
anh duge chinh xéc sic canh tranh qubc té cna’ hang hoa mot
nuéc. Trong thuc té, tdt ci cic quic gia déu thue hién trao d6i

thwong mai hing hoé dich vu véi nhiéu nudc khac va thanh toan
bing nhiéu dong tién khac nhau. Thye t& d6 dit ra ciu héi:

«  C6 thé dinh gi duge sitc canh tranh qudc 6 cua hing
hos Anh trén thi truong Di, Nhit Bin vd ASEAN cédn
it véo ty gié thue giita USD va GBP hay khong?

« Néu khéng thi 6 chi 6 ndo cé thé do Iuomg duge sitc
canh tranh quéc 6 cia hing hod Anh trén nhing thi
trudong niy?

DG vai cAu hoi thit nhit, cdu trd 181 14 khéng. Vi ty gia thye gilta
USD va BGP chi phan anh dugc sitc canh tranh quéc t& cua hang
hoé Anh trén thi trudng My chit khéng tryc tiép phin anh dugc
sitc canh tranh ctia hang ho4d Anh trén thi trudng céc quic gia
khae.
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Khai niém ty gia ho6i dodi hiéu luc 1a cau trd 13i cho cau héi thi
hai. Ty gid héi doai hiéu lyc la gié tri clia moét déng tién duge
tinh theo mét gid ngoai té khac nhau Vi duy: ty gia cfia déng Viét
Nam so sinh véi mét gié ngoai t& gdm USD, JFY, DM. Ty gi4 héi
dodi hiéu Ifc cia VNB v8i cic déng tién niy duge tinh bing
trung binh gia quyén ctia cic mitc ty gi& riéng ré, trong d6, quyén
85 1a ty trong kim ngach xuit nhap khfu cla Viét Nam sang chc
nudc tuong img la My, Nhit Bin, Ditc. Twong tit nhir phén biét
giita ty gia danh nghia va ty gia thyuc t6 t¥ gi4 hiéu lwc danh
nghia chi phan anh sy bién déng ctia ndi té so véi cic déng tién
khic § trong gid ngoai t& dugc lya chon. Ty gia hidu lwe thie t&
méi phin anh thay déi trong sitc canh tranh h&ng hoi cia mot
nudc trén thi trudng qubc té.

2.3. Cac thanh vién tham gia vao thj truéng ngoai héi

Hinh 2.1. Sd dé t8 chirc thj trudng ngoal héi

Ngén hang -
Trung vong

Mai gidi <> Mbi gioi Mai gidi [« >] Mbi giti

l NHTM
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Khac véi cic thi truong hang hoa khae, thi truéng ngoai héi 0d
tinh qudc t& hoa cao, véi sy tham gia cia cic ¢4 nhan cha yéu
nhu: ngdn hang thwong mai, trung gian ngoai hai, ngin hing
trung wong va cac khéch hang. Cic thanh vién tham gia vio thi
trudng giao dich v6i nhau thong qua hé thong lién lac vién théng
va mang may tinh hién dai. Hinh 21. minh hoa céc thanh vién cia
thi truémg ngoai héi. '

Ngidin hing trung uong

La cd quan quin 1§ vi md vé tién té chiu trach nhiém xiy dung
vd thue hién chinh séch tién té. Mitc dd ddc ldp clia ngén hang
trung wong la& khac nhaw: § My, Dite, mitc dd ddc 14p cia ngin
hang trung wong do hién phap quy dinh; § mét s6 quéc gia khac,
nhét 14 cdc nudc dang phét trién, ngan hiang trung wong thie
hién céc chinh sach tién té theo hudng din cia chinh phé va
trong nhiéu trudng hgp trd thanh cd quan in tién tai trg cho tham
hut ctia ngén sich quéc gia. | | |
Vai tré clia ngan hang trung wong trong kiém so&t ty gi& khac
nhau giita chc théi ky. Khi thyc hién chinh sach én dinh hoa ctia
IMF, cac bién ph&p quin 1y ngoai héi ditge thite hién chit ché hon
so véi mitec thong thudng. Duéi hé thong ty gia o dinh, ngan
hing trung wong c6 nghia vu phai can thiép vio thi trudng dé
duy tri ty gié & mftc quy dinh thong qua can thiép vao thi trudng
ngoai héi dé gidi quyét cic mit can dbi vé cung cllu ngoai té. DS
vdi ch& dd ty gis tha ndi, quan hé cung cfiu ngoai té trén thj
trudng ngoai héi sé quyést dinh mite ty gié can bing.

Moi gidi ngoai hoél

Théng thudng, cac nghn hiang rit it khi giao dich mua ban ngoai
té trire tiép véi nhau, ho thudng thue hién chc giao dich théng
qua ngudi mbi gidi ngoai héi duge chi dinh trén cac sd giao dich.
Giao dich théng qua mébi gidi giftp tn dung duge cic théng tin
sén c6 vé nhidu loai tién té khac nhau luén duge niém yét cong
khai trén cic sd giao dich. '
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3. MO HiNH GIAN DON VE TY GIA GIAO NGAY

Phén phén tich trén d& khai quat cic thanh vién tham gia vio thi
trudng ngoai héi. Nhimg thanh vién nay 1a cic nhin t& cdu thanh
1én cung va clu vé ngoai té, twong quan gita cung céu ngoai té
duéi cac ché dd ty gia khéc nhau s& quyét dinh mirc ty gia trén
thi trudng. Mot cdu héi dit ra i

» Yéu to ndo quyét dinh cung céu vé ngoai té trén thj truong?
PE don giin hoé, truée hét, hiy xem xét cAc nhén t& dnh hudng
dén cung cau ngoai té déi véi ty gia giao ngay. Cac nhin t§ nay
bao gdm:

« Cung va céu vé ngoai h6i d€ thanh toan cho xuit nhap khéu
bang hoa dich vu (cung cdu vé ngoai héi c6é ngudn gbée tir
thuong mai).

« Cung va cfiu ngoai héi trd cho céc tai san dudi cac déng tién
khéc nhau (cung va céu ngoai héi c6 ngudn gde tit cac quyét
dinh diu tr tai chinh).

Trong hai nhém nhén t6 nay, nhém nhin td nao c6 vai tré quan
trong hon trong viéc quyét dinh cung cfu vé ngoai hoéi trén thi
trudng? Néu cin cif vao chc quan sat thito t§ trén thi trudng ngoai
héi thi dé nhan ra réng, trao ddi thuong mai qudc t& déng vai tro
rat quan trong quyét dinh cung cidu ngoai héi trén thj truong.
Khi mdt quic gia ¢b can cin thanh toan thim hut & mitc d§ 16n
thi tit y&u sé din dén sitc ép pha gia déng tién. Bén canh d6, mot
bing chimg thue 1€ nita vé vai tré cha thwong mai quyét dinh
cung ciu ngoai hoi 1a thyc t&, cac dong tién manh chiém vai trd
chii dac trong thanh toan qudc té& déu 1la dong tién cua nhing
nudc ¢b £y trong 16n trong trao déi thuong mai toin cidu nhu Hoa
Ky, itc, Nnit Bin.

Tuy nhién, xét vé thuc chit, cic giao dich chh yéu trén thj trudng
ngoai héi lai la cac giao dich vé mua ban tai sdn va dan tu tai
chinh Mbi ngay, trén cac trung tam giao djch ngoai héi, tri gia
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chc giao dich mua ban tai sdn va diu tu tai chinh 1én dén hang
-ram ty USD, trong khi chi ¢6 mot ty 1@ it hon rit nhiéu 1a cac
ziao dich thanh todn cho céc dong hang hoé dich vu xuft nhap
xhdu. Phén 1dn giao dich mua ban tii sdn va diu tu tai chinh
{uge tién hanh bdi cdc ngan hang va cic cong ty tai chinh khic
ahau dé thay déi ¢o cu danh muc dédu tur dudi cic dang tai sén
2ha cac nude khic nhau, dude thanh toan bing cic déng tién khac
nhau.

Bii nay chua xem xét nhiéu dén dnh hudng cua céc quyét dinh
mua ban tii sdn va ddu tu tai chinh dén cung ciiu ngoai hdi trén
thi trudng, ma chi yéu tip trung vio xem xét 4nh hudéng cua hoat
déng thuong mai quéc t& d8i véi cung cdu vé ngoai té. Trong thuc
t& ¢6 rit nhiéu che 1y thuyét kinh t& duge xiy dung dua trén gia
dinh cho ring, trao déi thuong mai 1a yé&u t3 chi yéu quyét dinh
dén cung cdu vé ngoai té, vi vay, né la nhin t6 quyét dinh ty gia
trén thi trudng ngoai héi. M6 hinh ddn gidn nhét vé ty gis duge
x4y dung theo xu hwdng nay la mé hinh ngang gi4 sitc mua PPP
sé dugc dé ciap dén & phin 4 cua bai.

Véi gid dinh nhu trén, md hinh don gidn vé cung céu ngoai té
trén thj trudng ngosi héi cé thé duge xAy dung nhu sauw:

3.1. Cau vé ngoai té

Gi4 dinh ring, hing boa xuit khfu cia mét nuéc s& dugc thanh
toan biing déng tién cha nude d6. Nhu vy, khi nudc Anh xufit
khiu sang My thi nha sdn xuét cha Anh sé nhin dugc BGP, con
khi nhép kh&u tit My thi sé phii thanh toan béng USD.

Bang 22 dua ra médt vi du minh hoa cich xiy dung cin ngoai té.
Khi ddng bidng Anh ting gié (tF gis USD/GBP ting), sfrc cagnh
tranh cia hang ho& Anh xufit khu sang thi trudng My giim
(hing ho& Anh trd nén dit hon trén thi trdng M3), din dén khéi
lugng xuit kh{u gidm, két qua 13, cdu vé ngoal & dé trd cho hiang
hoé, xuft khfn cing gidm. Vi viy, dudng cdu vé GBP 1i dudng cb
d6 déc xudng, sang bén phai, phdn dnh quy lujt khi ty gié ting
thi khéi lugng ciu vé GBP giam.

69




BAI 2. TY GIA HOI DOAI VA THf TRUONG NGUAT HOI

Bang 2.2. C3u vé bang Anh

Gia xuat khau Ty gia Gia hang hoa Anh Khdi ludng Cau vé GBP

hang hoa Anh  {USD/GBP) xudt khau tinh hang hoa Anh

tinh theo GBP theo USD xudt khiu
10 1,50 15 1600 16000
10 1,60 16 1550 15500
10 1,70 17 1500 1500Q
10 1,80 18 1450 14500
10 1,90 19 1400 14000
10 2,00 20 1350 13500
10 2,10 21 1300 13000
10 2,20 22 1250 12500

Trong md hinh gidn don niy, dd co gian cua ciu vé GBP theo ty
gia USD/GBP phu thudc vio dd co gidn ciia cdu cua My d6i véi
hing hoi nhip khiu tit Anh. Ciu cla ngudi My ddi vdi hang hoa
nhap khéu ti¥ Anh cing co giin thi dudng ciu D trong Hinh 22.
sé cing thoai. B&t ky mdét nhian t6 nio lam ting dé co gian cdu
ctia ngudi My d&i v&i hang hoa nhap khéu tit Anh sé déu lam cho
dudng céu vé GBP trén thj trudéng ngoai hdi di chuyén huéng ra
phia ngodi, sang bén phai, trong diéu kién céc nhan t§ khac
khdéng thay déi. '

3.2. Cung ngoai té

Vdi gid dinh hang hoa xuit khdu cla mdt nude sé duge thanh
toan bing déng tién nudc do, dé xiy dung duge cung ngoai té,
hiy xem xét trudng hdp Anh nhip khiu hing hoa tit My. Trong
truong hop nay, nha nhap khdu Anh sé phai trd bing USD. Nhu
vay, cung vé GBP xudt phat tit nhu cau thanh toan cho hang hoa
nhap khiu ti My.
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Bang 2.3. Cung vé ngoai té

Gia hang T¥ gia Gia hang hoa Khdi lugng Cau vé Cung
hoa My xuat (USD/GBP) My xudt khdu bhang hoa USD GBP
khdu tinh tinh theo GBP  xudt khdu
theo USD
20 1,50 13,33 700 14000 9333
20 1,60 12,50 800 1600 10000
20 1,70 11,76 950 1800 11176
20 1,80 11,11 1100 22000 12222
20 1,90 10,53 1225 24500 12895
20 2,00 10,00 1350 27000 13500
20 210 9,53 1450 29000 13810
20 2,20 9,09 1550 31000 14091
&
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>
0 13500 Khéi iugng GBP

Hinh 2.2. Cung cu va ty gia can biing trén thj trudng ngoai héoi

Trong Bing 2.3, khi déng USD m#t git so v6i GBP, hiang ho& xuit
khfu tit My sang thi trudng Anh sé ré hon, din dén cu nhép
khfu hang hoid M§ ting, vi vy, nha nhip khfu ngudi Anh phii
bén nhiéa hon GBP ra thi trudng dé mua USD tra cho nha xuft
khiu My§. Pudng cung GBP vi viy 88 ¢6 dd dbc 1én trén, tit trai
sang trong Hinh 22.
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Tuong tu nhu phén trén, d6 co giin cla cung GBP theo ty gia phu
thuge vao dé co gizn vé cdu cta ngudi Anh d6i véi hang hoa nhap
khiu ti¥ My. Ciu nhép khfu hang hoh tit M§ cing co gian thi
dudng cung GBP trong Hinh 22 sé cang thoai. Bit ky mét nhan t&
nio lam ting dé con gidn ciu cua ngudi Anh déi v&i hang hoa
nhip khfu tit My sé lam dudng cung GBP dich chuyén huéng
sang bén phai lén phia trén, trong diéu kién cic nhan t§ khac
khong thay déi.

3.3. Xac dinh ty gia giao ngay

Nhu viy, c6 thé coi thi trudng ngoai héi 1a tap hgp ctia nhitng
ngudi mua va ngudi ban ciing mot loai tién té. Khi do, ty gia giao
ngay sé duge xac dinh tai diém can bfing cung céu trén thi trudng
ngoai héi, thé hién trong Hinh 2.2,

Mitc ty gia can bing dude xac dinh tai mitc ty gia giita USD va
GBP la 2, khi d6, lugng ciu vé GBP ding bing vdi lwong cung cia
GBP 14 13500 bang. Tuy nhién, cach xac dinh ty gia can bang trén
thi trudng ngoai hdi thay ddi tuy theo tinh chit ofia hé théng ty
gia 13 hé thong ty gi4 ¢6 dinh hay tha néi.

3.3.1. B6i voi hé théng ty gid ¢ dinh

Gia sif rang, mite ty gia duge ngin hing trung wong o5 dinh tai
2 USD/GBP tai giao diém giita dudng cdu D, va dudng cung S,
trong Hinh 2.3. Gia dinh ring, thu nhip cta Hoa Ky ting din dén
cdu vé nhap khiu ting, dudng ciu D, sé dich sang bén phii dén D,
trong Hinh 2.3a, giy ra sitc ép nang gia d6i vdi déng GBP. Pé duy
tri mic ty gi4 ¢ dinh tai 2 USD/1 GBP, ngin hang trung uong
Anh sé phai can thiép bing cach bén ra mot Iwgng GBP tuong
duong voi QQ,. Khi dé, dudng cung GBP sé djch chuyén tir S,
sang phia bén phii dén S,. Ty gia dudc gii & mirc can bing tai
mitc ban diu. Trong trudng hop cung vé GBP ting, din dén sitc ép
pha gia dong GBP nhu trong Hinh 23b, ngin hing trung udng
Anh sé& phai can thiép bing cach bin ra mt lugng GBP tuong
duong vdi Q,Q, dé giir ty gia & mitc can bing ban diu.
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Trong trudng hdp ngian hang trung wong khong can thiép vao thi
trudng ngoai héi, mitc ty gi4 cin bing sé hoan toin do tuwong
quan cung ciu trén thi trudng xéc dinh. Trong Hinh 2.4a, ty gia
dang ¢ mitc ban diu 12 2 USD/1 GBP. Néu ciu vé GBP tang, ty gia
sé tang (déng GBP nang gia, dong USD xudng gia) dén mirc 2,10
USD/GBP. Trong Hinh 24b, cung GBP gidam din dén sitc ép gidm
ty gia (dong GBP ting gia, déng USD giam gii) xuéng dén mirc
cin bing méi 1a 1,90 USD/1 GBP.

4. LY THUYET NGANG GIA SUC MUA (PPP)

4.1. Gidi thi¢u vé PPP

Muc 2 & trén gidi thiéu vé mé hinh gidn don vé ty gia giao ngay,
dya trén gid dinh cho ring, trac déi thwong mai la nhén t& co
ban quyét dinh t¥ gia giao ngay trén thi trudng ngoai héi. Ty gia
trong mé hinh niy chiu anh hudng cia nhiéu yé&u t& phitc tap
trén thi trudng hang hoa ciing nhu quan hé tac dong qua lai giita
cac yéu td dé. Tuy nhién, mé hinh khéng xem xét cu thé nhimg
yéu t5 dd 1 gi vad mitc dd Anh hudng dén ty gia nhu thé nio, ma
stt dung “dé co gidn”dé am chi tit cd nhitng nhan t& d6. Bt ky
mot yéu td nio anh hudng dén do co gidn cla cidu hing hoa nhip
khdu va xuit khiu déu lam dich chuyén dudng cung va cdu vé
ngoai té trén thj trudng ngoai héi, vi vay, dnh hudng dén mitc ty
gia (mitc d anh hudng nhw thé nio phu thude vao tinh chit cia
hé théng ty gid 1a cd dinh hay thi nédi). Chinh vi viy, mé hinh
nay khéng cho phép rit ra duge két ludn truc tiép, cu thé gi vé ty
gia via xu hudng bién déng cua ty gia.

Phan nay dua ra mét 1y thuyét gin vin dé ty gia véi trao déi
thuong mai qude t8 nhung & mitc do cu thé hon, cho phép c6 thé
dita ra cac két ludn tryc ti€p vé ty gia va hanh vi cla ty gia. Day
ciing c¢6 thé coi 14 1y thuyét ra ddi sém nhi't va don gidn nhdt vé
ty giad giao ngay trong diéu kién hé théng ty gia tha ndi: Ly
thuyét ngang gis site mua PPP. Mic du diy 1a 1§ thuyét don gian
nhung ¢6 vai tré quan trong trong viéc tiép tuc tim hiéu cac 1y
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thuyét phite tap hon vé ty gia. PPP cing duge sit dung nhu mét
gia dinh quan trong trong nhiéu 1y thuyét kinh t& c6 dé cap dén
vai tro cla tj gi4, déng thdi PPP cing dudc sit dung nhv 13 mét
cong cu du bao sy bién déng clia ty gia trong dai han.

Cac nghién citu vé PPP c¢6 thé dugc thiy trong cac bai viét cha
Gustav Cassells vio nhitng nim 1920, 1930 cua thé ky XX. Tuy
nhién, midm méng cua ly thuyét nay xuit phat tir tu tudng cua
David Ricardo tir ddu thé ky XIX. Khii niém co ban lam nén
méng cho PPP la Quy ludt mot gia.

Quy luit mét gia cho ring, trong diéu kién canh tranh hoan hao,
khéng co cic chi phi van chuyén vi khong cb cic rio cin déi véi
thwong mai tu do, & céc thi trudng cua cac nudc khic nhau, mot
sén phim sé duge ban véi cing mot mitc gia khi tinh theo mét
déng tién chung. Vi duw: néu mét chiéc xe hdi trén thi trudng Anh
ban vdi gia 5.000 GBP. Ciing chiéc xe gidng nhv viy duge ban véi
gi& 10.000 USD, khi d6, quy luit mét gia s& ddm bio mirc ty gia
giita USD va GBP 1a 2 USD/1 GBP. Khi dé, ngudi Anh 8& chi mua
xe hoi tai Anh, ngudi M§ sé chi mua xe hoi tai My. Néu ty gia la 4
USD/1 GBP, khi d6, néu mét ngudi Anh mua xe § My thi chi cin c6
2,500 GBP. Nhit viy, trong trudng hop niy, ngudi Anh sé bain GBP
vii mua USD trén thi trudng ngoai héi lam cho cung vé GBP ting
trong khi cfu vé USD ciing ting, din dén déng USD ting gia so
v&i GBP, kéo theo ty gia giam tit 4 USD/1 GBP xufng cho dén mifc
can bing 14 2 USD/t GBP.

Nhu viy, quy ludt mét gia chi yéu dua trén cd s& giao dich
arbitrage di xem xét dén trong phin dau cla bai. Cic lyc lugng
tham gia vao giao dich arbtitrage 13 nhitng nhan t6 ddm béo gia
¢ ctia mot hang hok duge ban & chc thi trudng khic nhau khi
tinh theo ciing mét déng tién 14 nhu nhau. Bit ky sy chénh léch
nio ciing déu tao dong lue dé cho che giao dich arbitrage phit
sinh, dim béo can bing vé gi4 ci. Nhimg ngudi ing hé quan diém
cia PPP cho ring, quy luit mot gia ding v6i mét hang hoa va
cling c6 thé dang véi mot tip hgp hang hoa twong tuf J hai quée
gia khac nhau.

75




BAI 2: TY GIA HOI POAI VA THI TRUONG NGOAI HOI

4.2. Cac dang khac nhau ciia PPP
4.2.1. PPP tuyét doi

Ly thuyét PPP & dang tuyét doi phat biéu ring, gia chia mét gid
hang hoa ban tai mét nudc sé bing véi gia cla mét gid hing hoa
tuong tir bin tai nude khac khi tinh theo cing mét déng tién. Vi
du: néu mét gié hing hoa & Anh tri gi& 100 USD, ciing gié hang
hoé dé trj gid 200 GBP & My, thi trong trudng hdp nay, tj gia
gilta USD va GBP la 2 USD =1 GBP.
Dang tuyét d6i clia PPP c6 thé duge thé hién theo céng thitc nhu
saw:

§=2 (2.3)
Trong do:
514 ty gid, dinh nghia 14 8§ don vi ndi t§ trén 1 don vi ngoai té.
Pp 14 mite gia cia gid hang hoa dé J thi trudng trong nudc, tinh
bang ddng néi té.
Py 14 mitc gia clia gi6 hang hoa d6 & nudc ngodi, tinh bing déng
ngoai t¢. |
Nhw vay, khi chi 86 gia trong nuSc ting, 1j thuyéi PPP dang tuyét
ddi cho ring ty gia sé ting, hay ddng néi té bj pha gi.
4.2.2. PPP tuong doi

PPP tuyét dSi khéng ding trong fru’éfng hdp ¢6 chi phi védn
chuyén cao, canh tranh khéng hoan hao, cic can thiép clia chinh
phu d6i véi thuong mai tu do thong qua cic hang rio thud quan
va phi thué quan. Khi ¢6 cac vin dé nay, gia cla gid hang hoa &
hai thj trudng khac nhau sé con bao gém cd mitc gia do chi phi
van chuyén, do quyén lyc doc quyén, do thué quan gay ra, vi viy,
quy lufit mot mirc gia 8é khéng ding.
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Ly thuyét PPP dang tiwong ddi cho rang ty gia giita hai déng tién
sé didu chinh theo chénh léch lam phéat gida hai nudc theo cong
thirc sau day:

% 48 = % AP, - % AP, (24)
Trong dé: - % 4814 t3c 4 thay di cta ty gia.

- 9% AP, 14 ty & lam phat trong nude.

- 8 AP, 13 ty 1é lam phat & nude ngoai.

Nhut viy, néu lam phat § Anh 14 10%, lam phét § Bitc 1a 5% thi ty
gia gitta ddng DM/GBP sé nang gia 5%. Trong trudng hop nay,
dang tuyét d6i cta PPP co thé khéng dang. Vi dw: mdt gid hang
hoa & Anh ¢ gia 120 GBP, trong khi dé tri gia 360 DM tai Dirc.
Gié sit trude khi c6 chénh 1éch lam phat ty gia giia DM va GBP 1a
3DM/1GBP (biing véi t gis nhu PPP dang tuyét d5i dua ra). Sau
khi c6 lam phat, gi4 ciia gié hing ho4 d6 & Anh ting 1én 132 GBP,
trong khi d6 & Ditc 12 378 DM. Theo PPP dang tuyét ddi, ty gia sé
1a 2,86 DM/GBP, trong khi d6 PPP dang tuong déi cho riing, ty gia
sé bi ning gia 5% lén mirc 2,85 DM/GBP.

4.2.3. PPP téng qust

Trong c hai dang trén ctia PPP, PPP duoc sit dung cho ca hang
hod méu dich (la cac hang hoa ¢b thé tham gia vao trao déi
thuong mai qude t& miy méc, sin phim ché tao) va cac hang hod
phi méu djch (nha dit, dich vu ciit téc, an udng tai nha hang,
khéch san.). Trong thuc t& chi ¢6 cac hiang hod méu dich mdi
tham gia viio trao ddi thuong mai qudc t& giita cac nudc. Chi s&
gis hing hod méau dich bién ddng cing chiéu véi sitc canh tranh
qudc t& hang hoé clia mdt nudc, trong khi do, chi 88 gi4 hang hoa
phi méu dich chit yéu dugc quyét dinh bdi cung vi cdu cia nhimg
hang hoa nay & trong nude. Vi vay, ty gié cd xu huéng bién dong
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gén hon véi sy bién dong cia chi s6 gia hang hoa mau dich so
vdi chi 86 gia chung bao gém ca hang hoa méu dich vi hang hoa
phi méu dich. Vi du sau day sé minh hoa cu thé nhan dinh nay.
Gid sit mét chiée xe hdi duge ban vdi gia 5000 GBP § Anh vi
15.000 DM & Dixc, khi dé 1y thuyét PPP dang tuyét déi chi ra ring,
ty gia giita DM va GBP sé& 1a 3 DM/1 GBP v giao dich arbitrage sé
dim bio dé duy tri mitc ty gia niy. Tuy nhién, néu gia cit toc &
Anh 14 5 GBP va & Ditc 1a 60 DM, v4i mitc ty gia vin khéng ddi
thi khéng ¢6 bit ky mdt cong dian niao cua nuwéc Anh lai bay sang
Ditc dé cit téc véi niém tin chdc chdn rdng sé tiét kiém dude 15
GBP. Trong trudng hdp niy, giao dich arbitrage khong thé xdy
ra.
Khi xAy dung 1y thuyét PPP dang tdng quat, gid si ring PPP
dang tuyét doi ding d6i véi hang hoa méu dich. Khi dé:
S=Py P, (25)
Trong d6, cac chi s8 Tthé hién hang hoa méu dich, phan biét véi
chi 86 N'13 cic hang hoa phi méu dich.
PP, va P'. & trén duge rat ra tir cong thitc tinh chi s6 gia tiéu
diung CPI § hai nudc:
CPI, =a PPy +(1-a) P°, - (2.8)
CPI,=f P\ +(1-p) P, 7
Véi o 1a ty trong cua hang hoa méiu dich trong chi 8§ gi& binh
quin; B 14 ty trong cia hing hod phi mau dich trong chi s6 gié
tiéu dung.
Nhu vay:
CPI/CPI, = {a PPy + (1 - o) PPr /i Py + (1 - ) Pyt (28)
Chia ca ti 84 cho P®; va méu s6 cho SP¥,:

CPI/CPI, = {{a PPy PP + (1 - ) /{8 P/ P+ (1 - BIFIS (2.9)
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Nhu vay:
8§ =(CPIL/CPI,) {1 P\\/ PPr+ (- a PP/ PP+ (1-a)f}  (210)

Coéng thitc trén cho thiy, twong quan gia hang hoi mau dich va
phi méu dich trong nudc va & nudc ngoai co thé 1a nhan t6 quan
trong, Anh hudng dén ty gia giita hai dong tién. Trong trudng
hgp gia hang hoa phi méu dich trong nudc ting tuong ddi so vdi
gia hang hod man dich, ty gia hoi doai (14 s6 don vi ndi té trén
mét don vi ngoai &) s giam, hay ddng tién trong nude tang gib.
Két qua dé c6 thé ditge 1f gidi nhu saw: khi gis hing hoa phi méu
dich ting, trong diéu kién chi sd gia tiéu ding néi chung vin
khéng thay ddi thi gis hiang hoi mau dich phdi giam. Vi PPP chi
dang cho trudng hgp hing hoa mau dich nén khi chi s& hing hoa
méu dich trong nude gidm thi ty gia ciing gidm theo, hay dong
ndi té ting gia.

Viéc phan biét gita hang hoid méu dich vi hing ho4 phi méu
dich ¢6 ¥ nghia quan trong khi thuc hién cac nghién citu kiém
dinh PPP. Trong thuc t& cic nghién citu thue nghiém sit dung chi
s& gia cha hang hoa mau dich thudng c6 két qui t6t hon 14 chic
nghién cifu sit dung chi s6 gia tiéu dimg bao gém ci hang hoa
mau dich va phi méu dich.

4.3. Cac kat qua thyc nghiém vé ly thuyét PPP. -
4.3.1. Vén dé lua chon ban déu khi kiém dinh PPP

Vén dé diu tién dit ra cho cac nghién citu kiém dinh PPF la vin
dé ap dung PPP cho hang ho& mfu dich hay cho cd hang hoa miu
djch va phi méu djch. Miic di PPP c¢6 thé ap dung t5t hon d6i véi
trao ddi hang hoa méau dich, nhung trong thuc t& phéin biét gia
hang hoi méu dich va hing hoé phi miu dich chi la tuwong ddi.
Mot 85 tac gia con cho réng c6 lién hé kha chit ché gitta mot s§
chiing loai hang hod méu djch v phi méu dich. Mét 86 loai hang
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hoa phi méu dich lai déong vai trd 14 dau vao cho sin xuft cung
cip cac hang hoa méau djch. Trong trudng hop lya chon hang hoé
mau dich thi chi s6 gia sit dung trong nghién citu thudng 1a chi
s6 giad ban budn hay chi 86 gi& sin xuit. Con déi véi cac nghién
cfru kiém dinh PPP cho cd hang hoa mau dich v hang ho& phi
mau dich thi c¢hi s6 gi4 duge sit dung thudng 14 chi s6 gi& tiéu

LY

diung.

Vén dé thit bai lién quan dén do ludng khi kiém dinh PPP la cich
xac dinh gié hing hoa. Theo 1y thuyét, PPP chi dang ddéi véi
nhing gidé hang hoa tudng tu nhu nhau Trong thye té, cic quc
gia khac nhau thudng gin ty trong nhat dinh khac nhau cho cac
hing hoa trong cing mét gid. Trong khi & cac nude phat trién,
chi phi cho luong thye thyc phim thudng la thip trong tdng chi
tiéu thi & chc nudc dang phat trién diy lai 14 nhitmg khodn muc
chi tiéu chi yéu. Vi viy, khi tinh chi s8 gia, mitc dd tuong dong
thudng khé dude xac dinh chinh xac.

Véan dé hea chon khic ld dé dai cia thdi gian nghién citu. Lién
quan dén vin dé nay c6 rit nhiéu § kién khac nhau Mot 88 § kién
cho ring, cin phai kiém dinh PPP theo thang, trong khi ¢6 § kién
khac lai cho ring, PPP c6 thé dang trong théi gian dai hon, c6
thé 14 theo quy, 6 thang, 1 ndm hay dai hon nita. Phdn dudi day sé
dua ra mét s& két qui thyo nghiém kiém dinh 1y thuyét PPP bing
dé thi va cac két qui kiém dinh kinh t§ lugng.

4.3.2. Kiém nghiém PPP bang d6 thi
Céc Hinh 25a dén 2.5g thé hién tJ gi4 hoi doai thue va t§ gia tinh

toan theo PPP déi v4i 7 nwde khiac nhau trong thdi ky tir 1973 (san
khi Hé théng Bretton Woods tan v3) cho dén nim 1991,

Hinh 2.5a, 2.5b cho thiy mitc dj chénh léch 1dn va thudng xuyén
giita ty gia thite t& cua GBP va DM so véi USD. Tuong ty nhu vay,
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Hinh 25¢, 25d ciing chi ra sy khéc biét ding ké trong thdi gian
dai giita ty gia cia JPY so véi USD va DM.

Tuy nhién, cic Hinh 2.5e, 2.5f, 2.5g lai cho thiy mét két qui dang
ngac nhién: ty gié cla cic ddng Lia Italia, Phring Phap, Bing
Anh so vdi déng Mac DPitc bién dong gin vdi mire ty gia do PPP
du bao trong sudt khoang thoi gian xem xét. Mic du cén c¢b sy
chénh léch giita ty gia thyc t& trén thi trudng vi mite t gia tinh
todn theo PPP, nhung bién d§ dao ddng trong trudng hop niy
nhoé hon nhiéu 1dn so véi bién d6 dao dong ciia t§ gia thi trudng
va ty gia PPP clia cic dong JPY, GBP, DM so véi déng USD,

Thuc t& clia nén kinh t& cac nudc trong Coéng déng chung chiu Au
¢6 thé 1§ gidi duge cho két qui trén. K& tix khi a4p dung hé théng
ty gia tha ndi sau nim 1973, cic nutde nay da tip trung nhidu cd
ging dé thic diy hop tac tién té trong khuén khé cia cic t8 chirc
vi thé ché nhw Snake va Hé théng tién té chau Au (1a chi dé
nghién citu cua Bai 7), trong dé, sy bién dong cia dong tién mot
nuédc bi han ché theo sit dao dong cia déng DM vén 1a dong tién
manh ¢é tinh én dinh cao. Bén canh d6, mdt nguyén nhan rit
quan trong khéc la sy gin gii vé dia 1y gilta cac nudc nay.
Khoang cach dia 1y nho trong bdi cdnh thuwong mai ti do giita cac
quée gia thanh vién 1a diéu kién thuén l¢i dé phat trién giao dich
arbitrage, von 1a nén tang cd ban cua 1y thuyét PPP.

P& thi 2.5a. Ty gi4 USDIGBP

U T e 7o 7, 70 79 00 B4 62 B3 B4 65 B6 47 0O 63 30 9
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P4 thi 2.5b Ty gia DM/USD

D3 thi 2.5¢ Ty gia JPY/USD

93 th) 2.5d Ty gia JPY/DM
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D4 thj 2.5e Ty gia FFR/DM
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Ngoai ra, c¢in cha § ring trong tdt ca cic hinh & trén, mic dua ty
gia thi trudng ¢é mitc dd dao déng 16n nho khac nhau xung
quanh ty gia PPP, nhung trong dai han, hai mitc ty gia nay van
¢6 xu hudng tuwong déng véi nhauw Piy 14 mot bing chimg déi vdi
quan diém cho ring PPP ¢6 thé 14 mét phuong tién tham khdo
quyét dinh ty gia trong dai han.

4.3.3. Kiém nghiém PPP bédng két qud kiém dinh kinh té lupng

Két qud kiém dinh kinh té lugng trong phén nay giéi thiéu
nghién citu cia Keith Pilbeam (1992) d6i véi céc ty gia trong cic
Hinh 25a-g trong giai doan nghién citu tir 1973 dén 1991 d6i vdi 1y
thuyét PPP dang tuyét doi va tuong d6i. Trong nghién citu nay,
Pilbeam chi xem xét PPP 4p dung cho cic hing hoa méu dich, vi
vily, cac chi s gia duge si dung trong cic két qua hdi quy 1a chi
80 gia cua hing hod mau dich.
Phuong trinh héi quy
Dang tuyét ddi va tudng di cua PPP duge ldy dudi dang
logarithm nhu saw
Dang tuyét déi cia PPP:
in§, =a, + az(in P,f" —In P,'.”)+ u, (211)
Dang tiwong déi cia PPP:
AlnS, =aq, +a2(AInP,'.') —Aln P.,,.F)+n'J (212)
Trong doé:
4 thé hién sy thay d8i cha bién s trong mot giai doan thdi
gian.
u, 14 bién ngdu nhién ¢6 phan phdi thudng va gia tri trung
binh béng O.
Ln1a k¥ hiéu Jogarithm cd s4 ty nhién. _
Phuong trinh héi quy (211) va (212) sit dung dé kiém nghiém céac
ty gif: GBP/USD, DM/USD, JPY/USD, Lia/USD, FFR/DM, Lia/DM,
24
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GBP/DM va JPY/DM trong giai doan tit qu§ 1 ndm 1973, k¥ hiéu la
73Q1, dén quy 3 hdm 1990, k§ hiéu 14 90Q3 va hai giai doan nhd
73Q1-81Q4 va 81Q4-90Q3. Phan tiép theo diy chi ra céc két qua héi
quy d6i vdi 1y thuyét PPP dang tuyét ddi va tuong déi.

Trong trudng hop 1y thuyét PPP duge kiém nghiém 14 ding trong
thue t€, khi d6 & hai phuong trinh (211) va (112), &, sé bing 0, &,
bﬁng 1. ' .

Kéftml A l; I] .'I EEE 1 I AI !A‘.

Bang 2.4 dudi day cho thdy tit ci cac két qua kiém dinh déu dua
ra mot két ludn chung 14 a, ¢6 gia tri khic 0 va c6 § nghia théng
ké. Trong khi dé cac két qud thu duge déi véi &, lai khéng ré
ring. Véi ty gia GBP/USD, gia tri cda a, vita nhé hon gia tri 1y
thuyét vita khong c6 7 nghia théng ké. Hé sd s, trong cac ude
Iwgng khic ddi véi ty gié Lia/USD, DM/USD, JPY/USD eiing cho
két qua tuong ty. Bén canh dé, két qua ude lugng dot véi ty gia
cua cac dong tién so vdi DM lai dia ra chc két qui kha quan hon
d6i vdi ty gia clia cic déng tién niy so vdi ddng USD.

Két qua cia cac wdc lugng & Bang 2.5 cho thiy, d6i véi 1y thuyét
PPP & dang tuong d6i, ciing giéng nhu két qui & phén trén, ty gia
cha cac ddng tién (trit USD) tinh theo dong DM c6 xu hudng vin
déng gin hon véi ty gis PPP so véi ty gié cia cke dong tién nay
tinh theo USD. Tuy nhién, ciing gidng nhu & phan trén, cac két'
qui trong Bang 2.5 cing khéng rd rang véi hé s a, chi yéu 1a
khéng c6 § nghia théng ké.

Nhu viy, két qui wéc lugng hdi quy d6i véi 1y thuyét PPP & cd
dang tuyét d&i vi tuong déi déu dua ra cic két qui khong chimg
té tinh hidu luc chia PPP trong gidi thich hanh vi thyc t& cta ty
gi4. PB4 thi va két qua héi quy chi ra ring, ty gi4 héi doai trén thi
truémg dao dong dang ké va tham chi con vin dong rit xa mic ty
gia tinh toAn theo PPP. Két qua trén cho thiy, ty gia 14 mot bién
86 nhay cAm, chju tac déng anh hudng cia nhiéu nhén t8 khéc
nhau chit khéng phai chi gidn don nh 1y thuyét PPP dut do&n.
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Bang 2.4. Kiém nghiém ly thuyét PPP dang tuyét dgi

in§ =a, +a2(InP,f" —1nPf)+u,

Ty gid Giai doan a1 a2 SE Dw
7204-8104 078 0,18 0,049 1,78
GBPASD {-10,78) {0,78)
81014-9003 0,43 0,11 0,058 1,02
(-1.39) {-0,21)
72Q4-9003 0,72 0,24 0,053 1,89
(-8.20) {1,08)
‘ 72Q4-8104 1,01 0,89 0.068 2,00
DM/USD (15,25) (3.24)
81Q4-90Q3 1,76 2,49 0,061 1,98
{8.12) (5.31)
720Q4-50Q3 1,03 0,80* 0,064 1,88
9,32) {2,66)
JPY/USD 7204-8104 5,63 1,29 0,046 2,11
(210,65) {6,08)
81Q4-90Q3 5,97 213 0,062 2,01
(44,02) (6.05)
72Q4-90Q3 5,66 1,35 0,056 1,98
{89,78) {6,71)
LiafUsD T204-8104 8,33 0,08* 0,051 1,96
{110,94) (7.34)
8104-90Q3 7.7 0,05 0,055 1,00
(15.21) (0.08)
7204-90Q3 6,42 0.81" 0,054 1,96
(46,88) (4,56)
FFR/DM 72Q4-8104 0,52 0,85 0,032 1,96
{17,26) (17.27
8104-90Q3 0,49 097" 0,019 1.97
6.28) (8.32) :
720Q4-90Q3 0,51 0,94* 0,026 2,03
{21,66) {20,44)
Lia/DM 72048104 5,30 1,01* 0,052 1,99
{162,26) (19,53}
8104-9003 563 067 0,015 1,90
{142,18) (22,13) '
72C4-90Q3 5,34 0,90 0,040 2,06
(137,70) (23.75)
7204-81Q4 187 0,64 0,055 2,04
GBP/DM (-22,48) (4.20)
8104-80Q3 2,10 0,89 0,040 1,98
(-26,03) (10,92)
7204-80Q3 -1,88 0,67 0,049 2,04
(-35,00) (10,05)
JPYDM | 72048104 4,59 0,82 0.056 1097
(77.44) 2,19)
8104-800Q3 439 1,08 0.037 1,91
{125,66) (2,97
7204-900Q3 4,49 1,04* 0,049 1,96
75.55 (3,24

Ghi chii; D&u sao bidu thi dau ding nhung khong ¢6 ¢ nghia théng ké. Gid tri r-staristics
dé trong ngodc don. Phuong phdp Beach-MacKinnon dugc sit dung dé diéu

chinh t4t ca cdc ude lugng.
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Bang 2.5. Ly thuyét PPP dang tuong dai
AlnS, =a, +a,{AIn PP - AIn P! )+ u,

Ty gia Giai doan a8 a, SE DW
GBP/USD 7204-8104 0,01 0,17 0,050 1,83
(0,56) {-0,46}
51Q4-90Q3 0,00 -0.21 0,059 1,85
(0,03) {-0,26)
7204-90Q3 0,00 0,01 0,054 1,87
(0,41) (-0.04} -
DM/USD 7204-8104 0,00 0,53 0,069 1,79
(-0.25) (0,89) )
§10Q4-9003 -0,01 0,48 0,062 1,96
{-0.76) (0.59)
720Q4-90Q3 -0,01 0,46 0,064 1,88
(-0,80) {1,00)
JPYIUSD 72Q4-8104 0,00 0,82 0,051 1,94
(-0,43) {1.82)
B1Q4-90Q3 0,01 2,79 0,063 2,01
{0,93) (367
7204-90Q3 0.00 1.22* 0,058 1,95
. {-0,26) (3,15}
Lia/usD 72Q4-8104 0,01 068 0,053 1,09
{0,74) (2,25)
81Q4-900Q3 -0,01 0,78* 0,055 1,80
{-0.70) (1.0}
72Q4-90Q3 0,00 073" 0,055 1,98
(-0,05) (2,36)
FFR/IOM 72048104 0.00 0,17 0,034 189
{0.21} {0.29)
8104-80Q3 0,00 0,76" 0,021 1.91
{0.59) {0,35)
T2Q4-50Q3 0,00 071" 0,027 2,00
(0,53) {1,90) '
Lia/DM 7204-81Q4 0,01 0,51" 0,054 1,80
: {1.32) (1.64)
810Q4-90Q3 0,00 0,55* 0,017 1,88
{0.56) (2,39)
72Q4-90Q3 0.00 0,68 0,040 1,79
' {0.87) {3,51)
GEP/DM 720Q4-8104 0,01 0,18 0,057 185
(0.81) {0,39)
8104-90Q3 0,01 1,32° 0,045 1,97
(-0,71) {2.63)
72Q4-90Q3 0,01 0,40 0,051 1,06
. (0,83 (132)
JPYIDM 72Q4-81Q4 0,00 0.90" 0,061 1,89
. (-0.25) (1.84)
810Q4-90Q3 0,00 1,18* 0,038 1,97
{0,10) (2.81)
720Q4-90Q3 0,00 0,93* 0,050 199
‘ +0,15) (2,78)

Ghi chii: D&u sao biéu thi d4u diing nhung khong c6 ¥ nghia thong ke. Gid tri f-statistics

chinh t4it ca cdc udc luong.

d¢ trong ngoac don, Phaong phép Beach-MacKinnon dugc sir dung dé dié
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4.3.4. Tom tat cdc két qud nghién cuu thye nghiém vé PPP

Cac nghién citu thyc nghiém vé PPP tap trung viao mot s& két

luéin sau day:

« PPP cb thé giai thich t5t hon hanh vi tJ gi4 giita chc déng tién
clia cic qude gia o6 sy gén gili v€ dja 1§ va c6 quan hé thuong
mai chét ché. Hinh 2.5a-g minh hoa réit r6 két luin nay.

» Trong thuc t& ty gia thi trudng dao dfng véi bién dd 16n va
trong thdi gian dai xung quanh mitc ty gia tinh toan theo ly
thuyét PPP.

 Nhiéu nghién citu di chi ra ring, tj gia o6 mitc do dao déng
phitc tap hon rit nhiéu so vdi chi s& gia c& (Frenkel va Mussa -
1880, MacDonald - 1988), trong khi d6, PPP lai cho ring, mitc
dd dao ddng cua ty gia va chi 8§ gi4 ca Ia nhu nhau. Didu do6
cho thdy con cé rit nhiéu nhin t§ khic c6 4nh hudng dén
hanh vi ciia ty gis trén thi trudng.

+ Cac nghién cifu thwc nghiém vé PPP trong dai han thuéng c6
két qua t6t hon 1i cic nghién cita v& PPP trong khoang thdi
gian ngén hon. Manzur (1890) chi ra réng, trong ngén han, 1y
thuyét PPP khong gili thich duge hanh vi cha ty gia trén thi
trudng ngoai héi tha néi nhung PPP lai ding trong dai han.

 Céc dong tién cb ty 1¢ lam phat rat cao so v4i lam phat cha cac
nudc ban hing thudng cé xu hm:’m.g'phé. gia nhanh chéng.
Thuc t& d6 cho thdy, PPP ¢ thé 1a mét mé hinh xic dinh t§
gia kha chinh xac trong trudéng hop nay.

» Nhin chung, PPP thudng ding d8i véi hing ho& miu dich hon
14 déi véi hang ho4 phi méu dich. Nghién citu cua. Officer
(1986) da khang' dinh lai nhan dinh nay.

4.4. Gidi thich két qua nghién ctru thyc nghiém vé PPP

Nhitng phén tich & phin trén cho thdy, cic nghién cfu thuc
nghiém vé kha néng sit dung PPP dé giai thich hanh vi cla ty gis
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trong thye t& dua ra nhitng két qua cho thiy, ty gié thi trudng
thudng ¢é xu hudng van dong khoéng tudn theo quy luit do PPP
dua ra. Phan nay sé phan tich mé6t s§ nguyén nhin din dén
nhitng két qua do.

4.4.1. C4c vén dé théng ké

Nhu da phén tich & phdn trén, nén tdng ctia PPP 1a quy luit mot
gia ap dung cho céc tip hdp hing hoi nhu nhau & cic mitde.
Trong thuec té khi c¢o quan théng ké cla cic qubc gia tinh toan
cac chi s6 gia, cic chung loai hing hoa khac nhau trong gid hang
hoa duge chon thuéng ¢b ty trong khac nhau. Vi vay, cing 14 mét
¢hi 88 gia tinh cho cing mét tip hop hang hoi & hai nude khac
nhau, nhimg vi cich tinh ty trong timg chung loai hing hoa la
khéc nhau nén chi sé gia khong phan anh duge gid cia hai tap
hdp hing hoé tuwong tir nhu trong quy ludt mét gia. Pay 14 vin dé
06 § nghia quan trong, nhit 13 khi ki€ém nghiém PPP déi véi ty
gi4 giia hai déng tién clia hai nwéc c6 trinh 49 phét trién kinh t&
chénh léch nhau dang ké (nhu gnta mét nudc phat trién va maot
nuwéc dang phat trién).

4.4.2. Chi phivén bhuyé’n. va cdc rao can déi vei thuong mai tu do

Frenkel (1980) va Pilbeam (1992) di chi ra ring 1§ thuyét PPP cb
thé gidi thich twong ddi t6t sy biéh dong cla ty gia giia déng
tién chia céc nudc cb sy gin giti vé dia 1y va ¢6 quan hé thuong
mai chit ché. Piy 13 nhitng diéu kién thuén 1¢i dé giao dich
arbitrage trén thi trudng hang hoé phat huy. Tuy nhién, trong
nhitng nghiérn citu nay, chi phi vin chuyén va cée riao cdn déi v6i
thuong mai ty do-thay déi tit tir trong khoang thdi gian nghién
city, vi vay, bin than sy gin gl vé dia Ij hay quan hé thueng
mai tu do khéng a4 a8 c6 thé giai thich chc két qué thye nghiém
khéng éing ho di dokn vé ty gis clia 1j thuyét PPP dang twong
asi. : - :
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4.4.3. Canh tranh khéng hoan hdo

M6t trong nhitng gia dinh quan trong ctia PPP 1i ién tai thi
truéng canh tranh hoin héo trong thuong mai quéc té. Canh
tranh hoan hao sé lam cho mitc gia trén cac thi trudng quéc t&
khéng chénh léch nhau dang ké. Tuy nhién, trong thue t& mitc do
canh tranh cia cic thi trwdng trén pham vi quée t& 1a khéc nhau
Cac cong ty xuyén quéc gia thudng dit ra cic mitc gia khic nhau
cho cling mét sén phim duge ban tai cic nuée khac nhau

4.4.4. Thi truong von va thi truong hang hod

Ly thuyét PPP chi xem xét dén giao dich arbiirage x4y ra trén thj
trudng hing hod ma khoéng xem xét dén céc giao dich nay & trén
thi truéng von. Didu d6 xudt phat tit nhitng gid dinh da duge nhic
dén & trong phéan II khi xiy dung mé hinh gidn don vé cung cfiu
ngoai t& va mife ty gid cin béng. Trong mot nghién citu nim 1976,
Rudiger Dornbusch dé dua ra trudng hdp trong do, thi trudng
von ciia cic nude cd quan hé chit ché véi nhau va gia cd trén thi
trudng hang hoa diéu chinh tuong déi cham. Trong ngin han, ¢6
thé coi gia cd hang hok 13 cf dinh, vi vAy, t gis khng vin déng
theo sy bién dong cua mic giz cd. Thay vio dé, ty gia sé diéu
chinh nhanh chéng theo cic thong tin thi trudng va sy thay ddi
ctia chinh sach kinh t& Trong trudng hgp dé, ty gia thi trudng sé
dao ddng vugt ra khéi pham vi du doan cta 1y thuyét PPP va xu
huéng dao dong dé c6 thé kéo dai trong dai han.

4.4.5. Sykhdc biét vé€ ndng suét lao dong

Trong thuc té, khi tinh gia cia moét tdp hgp hang hoa tuong ti,
bao gdm ca hang hoa mau dich va hing hoa phi mén djch thi chi
s8 gia cla cic nudc phat trién thudng cao hon ¢tia cic nude dang
phat trién. Ly do chi yéu cta thic t& nay 13 do hing hoa phi méu
dich & cic nuwdc phat trién thudng o gia cao hon rit nhidu so véi
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& cac nude dang phit tridn (vi du: gia t3i thidu cho mdt 14n ot toc
& nude Anh 13 5 bang, trong khi d6, & Philippin 14 40 peso via &
Viét Nam 13 5000 déng). 8y khéc bigt niy phén ndo thé hién
chénh léch vé ning suit lao ding giita cic nudc. Bela Balassa
(1964) va Paul Samuelson (1964) dua ra cich gidi thich cu thé hon
vé sut khac biét ndy. .

5. TY GIA GIAO NGAY VA TY GIA KY HAN

Mo hinh don gidn xéc dinh ty gia trén thi truéng giao ngay va 1y
thuyét ngang gia sitc mua duge phin tich & trong phén 2, 3 da dé
cap dén méi lién hé giita thi trudng hang hoa trao ddi thwong
mai qudc t& va thj trudng ngoai h&i. Mot trong nhimg nhuge diém
cd ban ctia nhitng md hinh niy 14 khéng tinh dén khi ning dnh
hudng cha nhin t& thdi gian, von ld mot ydu t5 c6 vai tro rit
quan trong d6i véi quyst dinh mitc ty gis trén thi trudng.

Phin tich vé cho loai ty gia trong phén 2 da dé€ cip dén ty gia
giao ngay va ty gi ky han. Phin niy sé xem xét cu the hon dic
diém cta thi trudng giao dich ky han, céc thianh vién cua thi
trudng ky han vi mdi quan hé giita ty. g'ia giao ngay va ty gia ky
han thong qua diéu ki¢n chn bing 1ai suiit ba ddp.

5.1. Cac thanh vién tham gia thj truéng giao dich ky han

Cin cit vio ding cd tham gia giao dich, ¢6 thé phén chia céc
thanh vién tham gia vao thi trudng giao dich ky han nhu saw

5.1.1. Thanh vién ty béo hiém

Lﬁ cic thanh vién (thudng 14 cic hang kinh doanh) tham gia vao
thi trudng ky han dé han ché rii ro xuit phat tit sy bién dong ciia
t3 i héi dosi trén thi trudng trong mdt khoéng thdi gian nhét
dinh.

91




BAI 2: TY GIA HOI POAI VA THI TRUGNG NGOAI HOI

Xem xét vi du sau didy: mot nha nhap khfu Anh phai trd cho nha
xuft khiu My 4100 USD trong khodng thdi gian 3 théng. Gi sit
ring, ty gi4 gino ngay la 2 USD/1 GBP, trong khi dé, ty gia giao
dich ky han 3 thang 1a 2,05 USD/t GBP. Néu lua chon mua USD &
mirc ty gid ky han, hing nhap kh€u s& 06 thé chic chin ring s&
chi phai bé ra 2000 GBP dé trd cho hing nhdp khiu. Trong
trudng hgp hang nhip khéu khéng mua USD tai mic ty gis ky
han thi hing sé chiu mét rii ro ty gi4 nhat dinh, trong do6, ty gia
sé c6 khé ning 1én cao hon mitc 2,05 USD/1 GBP sau khodng thdi
gian 3 thang sau.

Céu hdi dit ra trong trudng hdp nay 1a, tai sao hang nhap khiu
lai khéng mua 4100 USD tai mitc ty gia giao ngay va giit s3 tién
d6 cho dén ngiy thanh toan cho ban hang? Mét trong nhimg 1§
do cb thé 1a bin thin hing vio thdi difm d6 chua c6 di s8 tidn
cdn thiét dé c6 thé mua ngay s& USD cén thanh toan tai mirc ty
gia giao ngay. Trong khi d6, haing lai khéng muén phai vay thém
tién dé thyc hién giao dich dé vi biét ring, sau 3 thang t6i thi
hang sé thu duge tién tir viéc kinh doanh nhitng sin phim da
duge nhip khiu vao thi trudng trong nudc. Bing cach k§ két mot
hdp dong ky han 3 thang, hing nhip khdu c6 thé chic chin sé ¢6
du s5 tién vio dang thdi han thanh toan cho hgp déng nhip khiu
tai mitc ty gia ky han da duge biét trude tai thai diém k¥ két hop
dong ky han, mic di hing chua c6 tién GBP dé tra cho hgp dong
d6 viao thoi diém ky két.

5.1.2. Thanh vién arbitrage

La cac thanh vién (thudng 13 cic ngin hang) tham gia vao thi
trudng ky han dé khai thac chénh léch lai sudt trén cac thj
trudng va hudng 1¢i nhudn tit ky han gia ting va ky han khéu
trir

Ky han gia ting duge dinh nghia 14 ty gia giao dich ky han cia
mét dong tién so véi déng tién khac, thé hién sy danh gia cao
déng tién d6 (ndng gié dong tién) so véi ty gia giao ngay. Ky han
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khéu trir dude dinh nghia 14 ty gia giao dich ky han cia moét
déng tién so v&i dong tién khic, thé hién sy danh gia thap dong
tién d6 (phi gis déng tién) so vdi ty gia giao ngay.

Ky han gia ting va ky han khau trir thudng dude biéu dién dudi
dang phén trim cua ty gia giao ngay theo cong thitc:

Ky han gia ting/kbiu trit = fgﬁ * 100 (213)

Trong do:
Fla ty gia ky han
S1a ty gia giao ngay dugc dinh nghia béing s6 don vi ngoai té
trén mot don vi néi té.
Nhit viy, néu cong thitc 213 cho két qua am thi sé 14 ky ha;eln khéu
trit (F< 8), dudng thi sé 1a ky han gia ting (F > 5).

Su tham gia cla cac thanh vién giao dich arbitrage trén thi
trudng sé dam bio diéu kién cdn bing lai suft bi dip (CIP). Piéu
kién cin bing Iii suit bt dép 1a mot cong thitc ma cac ngin hang
(4 thanh vién chi yéu tham gia giao dich arbifrage trén thi
trudng ky han) si dung dé tinh mirc ty gia ky han. Cong thitc niy

nhu saw

F= w +8 (214)
(1+7)

Trong dé: r° 14 1ai suit theo nim & thi trudng trong nude, r' 1a 1ai
suit theo nim & nudc ngodi. Fla ty gié ky han mot nim. Trong
trudng hop tinh ty gia ky han theo thing, quy, nia nam thi 1ai
sudt trong nuwéc va nude ngoai trong cdng thirc 214 cin thay déi
tir 14 sudit nam sang 13i suit thang, quy, nia ndm tuong img.
Bang 27 dua ra vi du vé cich chuyén ddi nay.
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Bang 2.6 Ty gia ky han theo cach tinh CIP

Ty gia USD/GBP | Lai sudt tai Anh L3i sudt tai My
Ty gia giao ngay 19740 14,00 8,125
Ky han 1 thang 1,9645 14,00 8,1875
Ky han 3 thang 1,9475 13,75 8,1875
Ky han 6 thang 1,9249 13,4375 8,125
Ky han 12 thang 1,89 13,0 - 8,1875

Theo diéu kién CIP, ty gia ky han 1 thang dudc tinh nhu sau:

_(0.,081875-0.14)/12

, 1.9740+1.9740 = 1.9645
(1+0,14/12)

Ty gia ky han 3 thang dugc tinh nhur sau:

F - 0081875 -QU37S) 4, o ) 0740 - 10475

(1+0.1375,4)

Ty gia ky han 6 thang dugc tinh nhu sau:

25— 375)/2
_ (008125 -0.134375)2 | o011 6740 = 1.9249
(1+0.134375,2)

Ty gia ky han 12 thang dudc tinh nhu sau:

Fe (0.081875-0.13)1
(1+013/1)

19740+ 1.9740 = 1.89

Y nghia ctia CIP dutge thé hién ré qua vi du don gidn saw: gid s¥
lai sufit 3 thang clia My 1a 5% va cla Anh la 10%, ty gi4 giao ngay
gitta GBP va USD la 2 USD/1 GBF, theo cdng thitc 214, ty gid ky

han 3 thang giita GBP va USD sé bing:

- 2
Fe (0,0125-0,025)2 .

2=19756
1.025
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Ty gis ky han 3 thing duge sit dung dé tinh ky han gia ting/khiu
trit nhu saw
F-5 19756-2
S 2
Nhu vay, ty gia ky han 3 thang 14 ky han khdu trit véi ty 1&€ hang
nim la 4,88% (tuong dudng véi 1,22 x 4).

x100 =-1,22

Trong truéng hop ty gia ky han 3 thang khac véi mitc ty gi4 nhu
{inh to&n theo cong thirc trén, thay vi 1,9756 ty gié ky han 3 thang
trén thi trudng la 1,09 USD/1 GBP. Trong trudng hop niy, moét nha
dfu tu ngudi My véi 100 USD cb thé git tiét kiém s8 tién db aé
duge huwdng cd géc va 1ai sau 3 thang 14 101,25 USD. Thay vi gin
tién vao ngAn hing, nha diu tif nay c6 thé ding USD dé mua GBP
tai mite ty gia giao ngay dé cb duge 50 GBP va ky hgp déng ban
GBP tai ty gis k¥ han 8 thang. V&i 50 GBP mua dudge, nha déu tu
nay c6 thé gl vao ngin hing nwéc Anh dé duge hudng mitc lai
suit cao hon & My. Sau 3 thang, 5 tién cd gdc 14n 1ai thu vé tit
ngén hing 1a 51,25 GBP, s5 tién d6é dudc ban ra theo hgp dong ky
han 3 thing tai mitc tJ gié 1,99 USD/1 GBP thu duge 101,99 USD.
Nhu vay, do mitc ty gié ky han cao hon mitc tinh theo CIP, mdt
nhi diu tu My 86 mus GBP tai mifc tj gié giao ngay vi ban GBP
tai mitc t§ gis ky han dé duge hudng mdt khodn chénh léch 14
0,74 cent. N&u nhv nhifu nha déu tu khéc cing lam nhy viy thi ty
gia giao ngay sé ting, trong khi ty gi4 ky han gidm cho dén khi
khéng con c¢6 kha néng khai théc dude 1gi nhuin théng qua giao
dich arbitrage nhu viy nita. Néi tom lai, tai mic tj gié giao ngay
12 2 USD/1 GBP, véi lai sufit trong va ngodi nudc duge cho nhu
trén thi métc ¢} gik ky han phdi 13 1,9756 USD/1 GBP. Tai mifc t¥
gi4 ndy, thu nhap cia nha dfu tu mua Iya chon cich mua GBP tai
ty gis giao ngay, bin GBP tal ty gid ky han 3 thang sé 14
1,0756 x 51.2% = 101,25 USD, dfing bdng véi thu nhip cb thé thu
duge néu nhi ddu tu nay chi don gidn si dung s6 tién ban diu
ctia minh mang gl t1&t kiém tai ngén hing My dé duge hudng 1ai
sufit. '
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Trong cong thitc (214) & trén, do miu s6 1a (1 + P thudng cd gia
tri gdn bang 1 nén CIP con ¢6 thé biéu dién dudi dang gén ding
Ia:

) (2.15)

Cén cir vio cong thitec CIP gin ding, ¢6 thé phat biéu ring, néu lai
suat trong nudce cao hon lii suit nude ngoai thi déng noi té sé &
diém ky han khéu trit véi ty 1é khiu trit tuong duong v&i phin
trim chénh léch 1ai suit. Con trong trudng hgp néu lai suit trong
nude thap hon lai suit nude ngoai thi déng ndi té sé& & diém ky
ban gia ting véi ty 1é gia ting tuwong duong vdi phan triam chénh
léch lai suat.

5.1.3. Cdc nha ddu co

Nha dau cd la cic thanh vién tham gia vao thi trudng ky han,
chdp nhan rii ro ty gia véi muc tiéu khai thac 1gi nhuin. Nha diu
cd tham gia vao giao dich ky han vdi hy vong ring, ty gia giao
ngay vao thdi diém thanh toan giao dich ky han sé khac vdi mitc
ty gia ky han di mua/ban trude day. Gia sit mot nha diu co cod sd
tién 14 100 GBP, mitc ty gia ky han 3 thang 1a 2,05 USD/GBP. Vi
tin tudng rang, ty gia giao ngay vao thai diém 3 thang sau sé la
1,90 USD/GBP, nha déu cd mua USD tai mirc ty gia ky han dé chic
chin sau 3 thang sé thu duge 205 USD. Sau khi két thiic ky han 3
thang, nha diu ¢d niy sit dung s6 USD dé mua lai GBP véi ty gia
giao ngay khi dé la 1,90 USD/GBP dé thu dugc 107,89 GBP. Nhu
vay, véi sy tham gia vao thi trudng ky han, nhi ddu co dugc
hudng mot khoan 1¢i nhuan la 7,89 GBP trong thdi gian 3 thang.
Lé di nhién, trong vi du § trén, du doan clia nha dau cd vé ty gia
giao ngay sau 3 thiang c6 thé khong ding. Thay vi ty gi4 13 1,90
USD/GBP, mitc ty gia giao ngay sau 3 thang c6 thé la 210
USD/GRP, 18n hen ty gia ky han 2,05 USD/GBP. Trong trudng hdp
doé, nha daun cd nay sé chiu 16 s tién 2,38 GBP.
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Trong thue t& hoat ddng, cic nha din cod trén thi trudng ky han
duge phin loai thinh hai nhém: gdu va .bé phu thude vao dur dodn
cua nha ddu cd vé xu hudng bién dong cua gia cd. Néu mét nha
ddu co dy doén rang, déng GBP sé ting gia trong thdi gian téi thi
phan ing tié€p theo sé 1a mua GBP trén thj trudng (o6 thé tai mitc
ty gia giao ngay hoéc ky han) v4i hy vong sé ban duge GBP véi
gia cao hon trong thdi gian tdi. Trong trudng hop nay, nha diu
cd duge goi 1a bo. Ngudce 1ai, mdt nha diu co dugce goi 1a g4u khi
cho ring, gii cia mdt déng tién nio dé trén thi trudng ngosi héi
sé giam, vi vy, tim cdch biin déng tién d6 sau dé sé mua lai déng
tién nay trong tuwong lai vdi hy vong thu vé mot s6 tién 16m hon

5.2. Cung cau va ty gia ky han trén thi trudng ky han

T§ gid k§ han sé dude quyst dinh bdi tic dong qua lai gilta céc
thanh vién tham gia vio thi trudng. Dé thi trudng ky han cin
bang thi mét diéu kién nhdt thiét phai duge thod mdn 14 khéi
lvgng tién té trong cic hop dong ban ky han cung dﬁng bing
kh6i lugng tién té clia cac hgp ddng mua ky han. Nhu vﬁy

NDH + NDA + NDS =0

Trong dé: NDH la khéi lwgng cdu thudn (lupng cdu - Iitong cung)
ciia nhimg thinh vién ty bao hiém; NDA 14 khdi lugng céu thudn
cua . .nhimg thanh vmn arb:trag'e, NDS 1i khol lutg‘ng ciu tbuan
ciia nhitng nha diu cd.

Ty gis ky han dudge XAC dmh tren cd sd quan hé cung cﬁu vé ngoai
té trén thi tru‘émg g-lao dlch ky han Cach x#éc dinh ty gia ky han
trong méi quan he le ty glﬁ glao ngay dugce thé hién trong- Hinh
25 dubi day. :

Hinh 25a minh boa cin bing cung ciu ngoai héi trén thi trudng
giao ngay. Mitc t§ gi4 chn bing 14 2 USD/1 GBP. Hinh 25b minh
hos cung cu zZbufn trén tht trudng k¥ han. Pudng nim ngang
AA thé hién t§ .gié ky han thod min diéu kién CIP. Cin cft vio
phin tich vé CIP 3 phén trén, dudng AA chinh 14 dudng phan anh
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cung va cfiu vé ngoai héi ky han ctua ciac thanh vién arbitrage véi
mitc chénh léch lii suit trong qudc t& va trong nudc nhét dinh. Vi
ty gia ky han dude xac dinh trong Hinh 2.5b thiap hon ty gia giao
ngay, dong bing Anh dang & diém kj han khéu trit. Theo diéu
kién CIP, khi GBP dang & diém k§ han khiu trit thi lai suit & Anh
8é cao hon & My.

o
[#4]
g Thi trudng ky han
& Thi trudng giao ngay 4
o ey 3
% =)
- [
B
z \
'—
2,10 \
) A A
1,95
Ds n D
» ¢ >
o Khéi luong GBP Khdi kiong GBP
Khéi lugng GBP ban ky han thuén rmua ky han thudn
cla nha diu co clia nha dau co
va tu bao hiém va ty bao hiém
Hinh 2.5a. Ty gid trén Hinh 2.5b Cung cdu va ty gia
thi trudng giao ngay trdn-thi trudng ky han

Dudng Dh la dudng ciu thuin cls nhitng ngudi ti bao hiém trén
thi trudng ky han. Pudng Dh ¢6 do dbe tit trén xu(‘)'x;g, tir trai
sang thé hién khi GBP pha gia (ty gia USD/GBP giam), khdi
Iugng cdu thudn vé GBP cia nhitng thanh vién tw bdo hiém trén
thi trudng ky han sé ting.

Pudng Ds la dudng cédu thuin cha nhimg nhi dau co trén thi
trudng ki han, cit truc tung tai diém véi mite ty gié twong ing 13
2,10 USD/GBP. Tai mitc ty gia ndy, cic nha dadu od khéng mus
thém ciing khéng ban thém ngoai té trén thj trudng. Véi mio ¢§
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gia ky han cao hon 210, cée nhi déu cd sé la nhitng ngudi ban
GBP ra thi trudng. Tai mitc ty gid ky han thdp hon 210, chc nha
dfiu co sé tré thanh nhitng nguwdi mua GBP trén thj trudng ky
han. Dudng D1a dudng téng hop cAu thuén cfia nhimg thanh vién
4t béo hiém va chc nha dfu co. D cit dudng A4 tai diém titong
img véi mitc ty gia 1,95 USD/GBP, tai mitc ty gis nay, clu thufin
ctia cac nha tw bdo hi€m va déu co déng bing cdu thufn cic
thanh vién arbitrage Khi d6, khéi Iugng mua thufin cia cie nha
dfu co v tu bio hiém s& bing khé'i luong ban thudn cla cé.c
thanh wén gla.o dlch arbitrage.

Cén lwu ¥ ring, cic nha ddu od xuit hién c trén thi trudng giao
dich ngay va thj trudng ky han. N&u nhitng nha dfu co cho ring,
ty gia giao ngay cua mdt dong tién nao dé dang bi danh gia cao
thi ho sé ban ddng tién d6 tai mifc ty gik giao ngay, din dén dong
tién bj phé gia trén thi trudng giao ngay. Trong trudng hgp lai
suit vin khong thay ddi thi ty gia ky han & pha gia cing véi ty
gia giao ngay dé ddm béo disu kién CIP. Twong ty nhu viy, néu
chc nha diu cd cho ring t7 gié k¥ han cia mét déng tién cho thiy
déng tién ¢6 dang bi danh gia cao thi ho sé béan déng tién dbé tai
mitc t§ gié ky han, dién dén dong tién dé bi phé gid trén thi
trudng ky han. Trong diéu kién 1Ai sukt vin khdng thay aét, dé
dim bio chn bing CIP (théng qua céc thinh vién gido dich
arbitrage), ty gih giao ngay cing phé gi. Nhuw véy, giao dich
arbitragea yéu t6 duy tri lién hé gita t§ gid giao ngay v ty gia
ky han. Lién hé giita tF gis ky han vi giao ngay duge duy tri
théng qua giao dich arbitrsg’e dé dém bio diéu kién CIP dugc
thoad miin.
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6.

KET LUAN

Cac phén tich & trén da dua ra bicc tranh khai quat vé ty gia va
thi trudng ngoai héi. Phidn nay tdng két mot s6 diém quan trong
sau day:

100

Co nhiéu cich dinh nghia khic nhau vé ty gia va nhiéu loai t}
gia kbac nhau. Khi nghién citu vé ty gii va cic van dé lién
quan, can xfic dinh ré dinh nghia nao vé ty gia dudc ap dung.
Ty gia danh nghia khong phan anh duge sitc canh tranh quéc
t&€ hing hoé clia mét nude. Trong thue té, ty gia thue va ty gia
hiéu lge thudng duge si dung dé so sanh sttc canh tranh vé
hang hod cua cic qudc gia.

Trong mé hinh giin don vé xac dinh ty gi giao ngay trén thi
trudng ngoai héi, pham vi cta bii nay méi chi dé cip dén
cung vi cfu vé ngosi héi c6 ngudn gdc tit hoat dong trao ddi
thuong mai qudc t&. Mic du thuong mai quée t& 14 mot nhan t6
rdt quan trong, 4&nh hudng dén sy bién déng cia ty gia, nhung
trong thuc té giao dich hing ngay trén cio thi trudng ngoai
héi, mét phin cha yéu cic gia tri giao dich lai gén véi che
quyét dinh mua ban tai sin, ddu fur tdi chinh. M6 hinh nay
cung cip mdt mdi quan hé gidn don giita thj trudng hang hoé
va thi trudng ngoai hdi, nhung anh hwdng clia nhitmg nhin t&
phidc tap trén thi trudng hing hoa déi véi ty gia khong dude
xem xét mot chch cu thé.

PPP 14 mét 1y thuyét gidn don nhung cb vai tré quan trong
trong hé théng 1y thuyét vé hanh vi ty gia trong hé théng ty
gia héi doai thid ndi. Nén ting clia PPP li quy ludt mot gié
duge dim blo nhd giao dich arbitrage trén thi truéng hang
hoa. Ciing giéng nhu mé hinh gidn don vé ty gia giao ngay &
phén trén, PPP cing khdéng dé cip dén anh hudng cua céc
quyét dinh diu tu tai chinh d6i véi ty gia héi doai trén thi
trudng. Van dé nay sé dugc gidi quyét trong cic bai sau
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» Ty gia ky han ¢6 méi quan hé chit ché vdi ty gia giao ngay
thong qua diéu kién cdn bdng 14i suit b dip - CIP, Didu kisn
CIP cung cip méi lién hé don gian giita thi trudng tién t& va
thj trudng ngoai héi thong qua chénh léch 1ai suit trong nuée
va nwde ngodi. Yéu t8 dim bio diéu kidn CIP ob thé duge thod
mén, giéng nhw quy luit mdt gia trong 1y thuyét PPP vin la
giao dich arbiirage.

+ Bai nay médi chi tip trung vio thi trudng ngoai héi, Trdng
thyo t&, thi trudng ngoai héi c6 méi quan hé chit ché voi thi
trudng tién t& Q4 thi trudng tin dung ngdn han). Piéu kién
CIP 14 mjt sy thé hién m&i quan hé chit ohé nay. Cac bai san
86 tiép tuc phiin tich m&i quan hé giita thi trudng ngoai héi va
thi trudng tién té.
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Cac thuat ngir co ban
Ba ky han |
Cung ngoai t&/Céu ngoai 1§

Can bling lai suat bi dép

Can biing lai suat khong bu dip
Diuco/T hahh vién ddu co

Giao djch ngay/Giao diqh ky han
Hang hoa miu dich/Hang hoa phi mau dich
Khiu trit ky han

Moi giGi ngoai hoi

Ngang gi4 sic mua

Thi truéng ngoai héi giao ngay

Thi trudng ngoai hdi ky han

Ty gia danh nghia

Ty gia thyc

Ty gia hiéu lyc

Ty gia giao ngay/Ty gié ky han

Ty bao hiém/Thanh vién ty bao hiém
Quy luat mét gia

Ré ngoai @
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Forward premium
Foreign exchange supply/demand
Covered interest parity - CIP

Uncovered. interest parity — UIP

Spebulationispeculator

Spot transactionforward transaction
Tradables/Non-tradables

Forward discount

Broker

Purchasing power parity (PPP)
Spot foreign exchange market
Forward foreign exchange market
Nominal exchange rate

Real exchange rate

Effective exchange rate

Spot ratefforward rate
Hedge/Hedger

Law of one price

Currency basket
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Cau hdi on tap

1.

Tai

Keith

Trinh bay cac khai niém ty gia? Ty gia nao phan anh dugce siic canh tranh qudc té
cGa hang hoa mdt nugc?

Giai thich giao dich arbitrage? Giao dich arbitrage c6 anh huding nht thé nao dén
thi truding ngoai héi? '

Xay dyng md hinh gian don vé ty gia giao ngay? Bua ra cac gia dinh quan trong

cia mé hinh nay?

Trinh bay 1y thuydt ngang gia siic mua? Ly thuyét nay c6 gidi thich dugc hanh vi ty
gia trong thuc té hay khong? - e

Phan tich m&i quan hé giira giao dich arbitrage va Iy thuyét ngang gié siic mua?

X4c dinh ty gia ky han bing 0 &8 cung c4u ngoai t& trén th truding ky han va thj
truong guao ng:a\y,r‘f'~ )

Ty gid ky han va Y g:é piao ngay cd quary,hé nhu thé nao7 Y nghla clia Sidu Kién
can bing 13i sudt bl @4p? . ‘

lidgu tham khao

Pilbeam (1992), international Firiance, Macmilan, tondon.

Hoc vidn Ngan hing (1998), T&i chinh qudc t6, NXB Théng k8.

Nguydn Viin Tién (1099), C4m nang thj inting ngaai héi vi' céc giao dich kinh doank

ngoai

héi, NXB Théng ké.
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BAI 3 |
CAN CAN THANH TOAN

1. GIOI THIEU

Bii 3 gidi thiéu khai niém cin cin thanh to&n va phuong phap
phan tich tic dfng clia céc chinh sich chinh phii nhim cai thién
cén cin thanh toan. Bai hoc niy sé phén tich nhitng v&n dé cd bin
vé cin cin thanh toan, tit d6 dua ra nhimg quan diém tiép cén
khic nhau nhim phén tich &nh huéng cta céc chinh sich lién
quan t6i chn cin thanh toan. Trude hét, ching ta sé xem xét
nhimg thanh phén ¢o bén clia cAn cAn thanh toan cing nhitng
phuong phap ghi chép théng ké céin cdn thanh toin. Trén od s
nhimg hiéu biét co bin, phén tiép theo sé phén tich vu didm va
han ché clia quan diém tiép can thu nhip quéc dan, quan diém
tiép cdn co gian vA quan dim tiép cén chi tién Chc quan diém
tiép cAn nay 14 nén tang 1y thuyét dé phin tich tic ddng clia cic
chinh sach vi m§, dic biét 1a chinh sach pha gia ndi té téi can can
thanh todn va céc bién kinh t& khac trong Bai 4.

Trong cac bai trude, khii niém can cén thanh joAn dugc trinh bay
mdt cich chung chung. Bai 1 di dé cip dén can cdn thanh toin &
mitc dd don giin, phin biét giita tinh trang m#t cin bing nhit
thdti va mét cin bing ¢d ban clia can cin thanh toin. Nhimg khai
niém nay dugc dé€ cap trong khi phin tich qua trinh vin hanh clia
Hé thdng Bretton Woods. Dudi hé thdng nay, cAn cin thanh toan
mét cin bing déng nghia véi gidm rong trong du trit quic gia
chinh thitc bang ving va ngoai héi hay ting rong khoan vay
chinh thitc ciia ngin hang trung vong.

Bai 2, trong phén gidi thiéu vé thi trudng ngoai hdi giao ngay
cliing dé cip tdi khai niém can can thanh toan. Mé hinh don gian
trong bai di gia dinh ring cic giao dich ngoai héi chi xuélt phat
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tit nhixng giao dich hang hoa va dich vy, vi viy, du cung ndi té
xuiét hién dong nghia véi kim ngach mua hing ho& va dich vu
16n hon kim ngach ban (tham hut can cin vang lai). Cé6 thé néi,
Bai 2 dia dong nhét khai niém can cén thanh toadn ya khai niém
can can vang lai. Trong khi dé, thue chit khai niém cin cin vang
lai hoan toa&n kKhAe khai niém thanh toin chinh thirc vA ciing
khong dong nghia vdi khai niém can cin thanh toén.

Phén 2 cua bai sé xem xét cic Khai niém can cin thanh toén
nh&m muc dich tra 1&i hai vin dé:

o Sy khéc nhau trong cédc khai niém cin cdn thanh toin?
o Khdi niém nio chinh xdc, quan trong va hitu dung nhit?

Tuy nhién, khong thé tim thidy mét cau tra 15i thod dang cho céu
hdi thit hai: khai niém can cin thanh toén nio chinh xée, ‘q‘uan
trong vi hitu dung hhsft Nhu sé phan tich trong phin 2, mbi
truong hqp cu the 88 su? dung mét khai niém can can thanh toin
cu thé. Vi dy, nhiéu nwdc ch1 tap trung V&0 can can ving- laj va vi
vay, cic chinh sich cﬁn cin thanh toan cia chinh phu cac qude
gia nay chu yéu nhim gidm tham hut cén cén vang lai théng qua
ting kim ngach xuét khﬁu va gidm kim ngach nhip khiu. Trong
nhitng phin sau cua Bai 3 cing chi quan tim den cac chinh sach
diéu chinh cén cin ving lai. Nhimg bai sau sé dé cép den khai
niém can cén thanh toa.n rong hon. Phiin 3, 4 v& 5 cus bai se tip
trung vao ciu hox

C6 thé sit dung céng cu ndo dé phin tioh vi dinh gib izm
hudng cis cée chinh séch nhim gidm thim hut (hodc ting
thing du}odn ohn véng Iai trong ckn cdn thanh ton?

Ba phéin tiép theo s& gi6l thidu ba quan diém ti€p chn véi chc
céng cu chi y&u d& dugs si dung dé diéu chinh cén cén ving lal
trong sudt ba thdp ky qua. Phin 3 gi6i thidu cac cdng cu phén
tich thong qua quan diém tiép cin thu nhdp quéc din. Phin 4 st
dung khél niém db co gidn ciu trong quan diém ti€p cin co gin
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Phin 5 hgp nhit hai quan diém tiép can trén va xAy dung lén
quan diém tiép cén chi tiéw

2. DO LUONG CAN CAN THANH TOAN

«Cén cén thanh toén cia mot quéo gia 1a bdn ghi chép cée giso
dich giis cong din nide dé va cong dén cdc nutc khéc trong mot
khodng thoi gian m!:ﬁt dinh (thudng 14 mgt ndm)” (Pilbeam, 1992,
trang 33-34). Khi théng ké can cén thanh toan, cén lvu § sy khic
biét giita khai niém cong din va khai niém cu din. Khii niém cu
dan ctia mét nuéd trong thong ké can cin thanh toan bao gom tét
caca.ccanhin,hogmdmh.hingvacactﬁchucoongoqngco
thdi gian cu tra tai nuwdc d6 trén 1 ném. Nhu viy, mot cong ty
xuyén quic gia c6 thé duge thng ké 13 don vj ou tra trong cén
cin thanhtoé.ncuanhleuqub'c gia. Khi théng ké can cin thanh
6&n, chi nhanh clia mot cong ty ‘xuyén qubc gia thude sd hitu cua
‘cbng dan nude cdng ty ¢b tru 83 chinh lai duge thong ké la don vij
kinh t& cif tri tai nude chi nhianh néu chi nhinh dédi hoat dong
© tai do trong khoang thoi gian tir 1 ném tré nén. Ngoii ra, mot vén
dé hay giy nhdm 1in khi hiéu vé cin cdn thanh toén 13 thong ké
cac t8 chitc qudc t& nhu Quy tién té qude t&, Ngan h&ng thé gidi
hay Lién hiép québc. D61 vai cac nude, dai dién clia céc t8 churc nay
lu6én dudge xem nhu cw din nuéc ngodi khi thong ké cin cén
thanh toan ctia mot nuwdc méic du cdc vin phong dai dién nay thue
su cu tra tai nude d6. Vi dy, mic di IMF ¢b tru 83 chinh tai New
York nhung phin déng g6p caa chinh pha My vio IMF duge cac
nha théng ké My tinh nhu khoan chuyén giao cho ngudi nudce
ngoai. Ngudi du lich sé dugo théng ké 14 ngudi nudc ngodi khi ho
cut tri tai nude thong keé it hon mot nim. Mot giao djch duge tinh
la giao dich qudc t& va tinh vao can cén thanh toan khi giao dich
do dién ra gifa cu dan quic gia dang thong ké va cw dan nudc
ngodai. Cac giao dich giita cac o ddn trong cing mot qudc gia
khéng dm;c tinh viio cén cAn thanh toan, mic di nhimg cu dan
niy cd thé 13 céng din cua nhiéu qubc gia khéc nhau
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Tit khai niém trén coé thé hinh thinh ba cach giai thich c6 mé&i
quan hé qua lai vé oan cén thanh toan:

e Can cén thanh toén 14 ghi chép ké& toﬁn tit ca cﬁ.c gia.o dich
vai mt&c ngoai

+ Can cén thanh toén 14 ghi chép kS toan. bao gom tap hop cé,c
tai khodn khic nhau ghi lai cic giao djch véi nude ngoai;

« Can cin thanh toan 4a cin béng kinh té‘phin anh cic hanh vi
kinh t& vi mé cia ca nén kinh {&;

Phén tiép theo sé& cho th&y, méc du diy 12 ba céch dinh nghia
khéc nhau vé céin cén thanh toan, nhung ba cach dinh ngl_ﬁa niy
lai ¢6 quan hé chit ché vdi nhau.

2.1. Can can thanh toan la ghi chép ké todn tat cd cac
giao dich véi nudc ngoai

Véi chch gidi thioh ndy, chn cin thanh toin o6 thé dinh nghia 14
ghi chép k& toan t&t cd cic giao dich hang hoa, dich vu va tai sin
tai chinh nbyv trai khoan, c6 phiéu va cfic giao dich ngin hang
giita o diin trong vd ngoii nuéc. Thong thirmg, cie 88 ligu cin
cin thanh to&n dude thdng ké bing ndi té. Tuy nhién, rd rang
khéng thé thu thip dugo 85 lidu tit cd céc giaa djch. Cc nha
théng ké cin cidn thanh toan thudng thu thip thong tin thong
quaodquanhmquan.cacmé‘utravasé'lmv&chi tiéu ctm
khach du ljch; 88 liéu vé cac dong vén luu chuyén giita cic ngin
hang, chc quy huu tri, odc cong ty ‘xuyén qudc gia va cic dong
v&n dfu tu ra va vao not dja. Cac khoan chi tiéu chinh phu duge
thu thip ti¥ che cd quan chinh phti d dia phudng va céc van phong
chinh phi. Méc di 88 liéu can cin thanh toan dudgc thu thip bing
céc. phu'dng phép va ki thult méu déng tin ciy, nhing do ngudn
cung cip thdng tin qué da dang nén s8 liéu théng ké cudi cing
chi 13 con s& udc tinh vé gié tri cin cén thanh toan thye. Méi
chinh phii thudng ¢6 cd quan riéng nhidm thuc hién cong tac
théng ké lién quan téi cin cin thanh toin. Co quan chiu trach
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théng ké lién quan tdi can cin thanh toan. Co quan chiu trach
nhiém niy ¢ My la Phong Thuong mai My va cd quan niy tai Anh
1a Phong Thuong mai va Céng nghiép. Khong c6 méun va phuong
phéap thong nhat dé théng ké cin cin thanh toan, méi quéc gia c6
phuong phap do ludng va trinh bay cin cdAn thanh toan khac
nhau. Tuy nhién, IMF di tip hop nhitng huéng din théng ké can
cin thanh toin vi ban hinh trong dn ban S6 tay théng ké céin
cdn thanh todn. Thém vio d6, IMF cing s dung mdt phuong
phéap chuéin cho phép so sinh giita cac quic gia nhim théng ké va
xudt ban s6 lidu vé can cidn thanh toan cia cic nude thinh vién
trong hai &n bin mang tén Nién gidm Thong ké cén cén thanh
toén va Thong ké tii chinh qude té,

Khi do ludng can cin thanh toan, phai liru ¥ rang xué.t pbat tir
nguyen tac ghi s0 kép nén theo quan dlem ké& toan, can can thanh
toan ludn can hang. Mobi giao dich gita cu ddn trong nudc véi cu
diin nudc ngoai déu cé hai phia, mot bén nhén va mdt bén tra va
i hai phia déu duge thé hién trén can can thanh toan. Méi khodn
nhin duge tif oof dén nude ngoai dude ghi o (gia tri duong trong
cén cin thanh to&n) vi méi khoan cu din ndi dja phai trd cu din
nude ngoai dude ghi ng (mang gia tri A&m trong cin ¢dn thanh
todn). Cudi cing, tdng khoan nhin duge phai béng tdng khoin
phai tra. Vé&i nguyén tic nady, cin cin thanh toin ludm cin bing.
Bing 31 14 mét vi du vé két cidu can can thanh toan.

Tuy nhién, mgt cau héi da.t ra la fai sao mat 86" nwoe ¢0 thing du
con mot 86 nub’c khbéc lai phdi chiu thém hut cén cén thanh todn.

Cau tra 131 cé thé tim thdy trong giai thich thit hai vé can cin
thanh tqan dudi day.

2.2. Can can thanh toan 1a tap hdp cac hang mucltai khoan
khac nhau

C6 thé néi, can cin thanh toin bao gém tip hop nhiéu hang
muc/tdi khodn nhé khac nhau. Méi hang muc ghi lai cing mét
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loai cdc giao dich véi nuéc ngoai. Cin cin thanh toan c6 thé bao
g6m cic hang muc saw:

» Cén cdn thuong mai: Can cdn thuong mai (cdn duge goi 1i can
can hitu hinh) do ludng chénh léch giita doanh thu xuit khiu
va chi tiéu nhip khiu hiang hoa (nhimg hang hoé nay thudng
duge van chuyé’n qua bién gidi qudc gia). Trong can cin thanh
toan, doanh thu xuit khiiu dugc ghi ¢é va chi tiéu nhap khéu
duge ghi ng. Can cdn thwong mai thing du nghia la quéc gia
d6 thu nhp tir xuit khdu nhiéu hon chi tiéu cho nhap khiu

» Cén cdn/tai khodn vang lai: Cain cin vang lai 13 téng cia cin
cin thuong mai hitn hinh vi cin cin thuong mai vé hinh. Can
can thuong mai vé hinh 1 chénh léch giita doanh thu xudt
kh&u va chi tiéu nhap khéu dich vu nhu van chuyén, du lich,
bao hiém va nghn hang. Thém vao do, thu nhép va chi tré lai
sufit, 08 tirc va 1di nhudn déu duge ghi vio can cin thuong mai
vd hinh. Thu nhip dude xem 14 thudng din if ra nwdc ngoii
va chi tiéu la trd thudng déu tif cho cic nhi dfu tof nude ngoii
da déu tu vio trong nuée, vi vdy, doanh thu va chi tré dich vu
cung cfp v6n ciing duge xem nhu xudt khfu v nhép khfu

dich vu.

Mot khodn khéc ciing duge ghi trong cén cidn vé hinh la cac
khoin chuyén nhugng khéng c6 d8i ng nhu tién gifi clia ngudi
lao déng & nudo ngoai gii vé cho gia dinh, lwong huu tra cho cu
dan muéc ngodi, vién tr¢ nudec ngoii...Chuyén nhugng khéng co
a6t (ng 14 phan phdi lai thu nhip giia cir din ndi dia va nudc
ngodi. Chuyén nhudng khdéng ob dél ing trd cho ngudi nudc
ngoii 1&m gidm thu nhip clia ndi dia nén duge ghi ng va chuyén
nhugng khéng 6 ddi ttng nhén duw t& nude ngoai lam tdng thu
nhﬂ.p ndi dja nén ‘du't;!c ghi c0. '
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Bang 3.1: Cén can thanh todn

Cdn can vang lai

(1)  Xuat khiu hang hod +200
(2)  Nhap khdu hang hod -150
(3)  Can béng cdn can thuong mai +50 dang (1) +(2)
(4)  Xudt khiu dich vu +120
(5)  Nhiap khdu dich vu -160
(6)  Thu I&i suat. loi nhusn vi cf tic +15
(7)  'Tré lai sudt, loi nhuan va ¢6 nic -10
(8)  Nhan chuyén khoan don phuong +30
(9)  Tra chuyén khoan den phuong -20
(10) Can bing cdn cn viing lai +25  tbng tir dong (3) dén dong (9)
Cdn cdn vén ' ' )
(I Pauwrra mec ngodi -35 (ang s6 hinu 1ai sn nudc ngohi
(12)  Cho vay ngan han ‘ 60 } hay gidm no néc ngodi * *
(13} Cho vay trung va dai ban -90
(14) Bavur mudic figodl +70 giam s& hitu ai san nudc ngbz‘ii
(15) Vaynganhan +40 } hay tang ng nuéc ngohi
(16) Vay trung va dai han +30
(17) Can bing cn can vén -45 Téng tir dong (11) 16i dong (16):
(18)  Sai s6 thong keé +5 ’ '
(19) 6 dir tai khodn ving lai va @i 13 0 - [(10) + (17) + (20) + (21)]
khodn vén (10)+(17) + (18)
(20) Tang (-). giam (+) dur tri +10 )
(21) Vay (+) vara () IMF +5

« Cdn cdn/tai khodn vén; Can cin vdn ghi chép ohc dong von ra
v vio qudc gia. Vén chuyén vio quéc gia bao gém ngudn vay
ng, ban tai sin nuéc ngodi hay diu tit clia ngudi nude ngoai
vio trong nudc duge ghi c6 trong can cén thanh toan. Thye
chét, déng vén vio lam gidm s3 hitu tdi sén d nuéo ngoai cia
cw dén trong nudc hay ting khoin ng nudc ngoii. Cac khoan
vay nuéc ngoii duge ghi ¢6 trong cin cin thanh todn vi vay
nwée ngodi oo thé duge coi nhu 1a xudt khiu mét khodn ng
(IOU), déu tu ciia ngudi nudc ngodi vao trong nudc la xudt
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khéu trai phidu hodc c8 phiéu va ban tai sin nudc ngodi 1a
xufit khiu tii sdn d6 cho ngwdi nudc ngoai. Dong vén ra bao
goém céac khodn cho vay, mua tai sdn nuéc ngodi va mua tii
sdn ndi dia do nguwdi nwdc ngodi sd hiru va duge ghi nd trong
can cin thanh toén. Déng vén ra lam ting sd him tii san nuée
ngodi cia cu ddn trong nudc va lam gidm ng nuéc ngodi, vi
viy duge xem nhw nhiap khdu mét khodn ng (IOU) tit ng'u&i
nudc ngoai.

Céc khoidn muc trong cén cin von thudng dude phén loai trén
cd 84 ngudn xufit phat tit linh vic cong cong hay tu nhén va
thudc loai ngén, trung hay dii han. Téng déng vén vio vi
dong von ra phan anh tdng gia tri diu tu va di chuyén vén
trong tai khodn von.

» S6 dir tdi khodn ving 1ai vi tdi khodn von: V& mit nguyén 1y,
téng tdt cd chc khoén ghi trén can cin viing lai, chn cin vén
va dy tri¥ chinh thito (dude gidi thich dudi diy) phai béng
khéng, nhung trong thirc t& do6i khi nhimg sai 86t théng ké
lam cho téng niy khéng cin bing. P& dim bdo cn cin thanh
toin luén cAn bing phai tinh dén nhing sai s6t khi thong ké
khoin ng vi ¢6 trong cén cin thanh toan. C6 nhiéu 1y do giy
sai 8§ trong théng ké. Nguyén nhén chinh 1a khé cb thé theo
d5i tdt ci chc giao dich gii cu dén trong vA ngoai mude.
Nhiéu béo cho thong ké duge tinh todn dua trén nl_ﬁ'mg méu
wdc lugng do nhiéu ngudn cung cip nén khéng thé tranh khdi
nhitmg sai sot. M{t nguyén nhin khic, vi myc tiéu trén thué
nén nhiéu giso dich bj ghi dwéi gis trj thye. Mot 58 cong ty
gian lin thlrdng' mai bing chch ghi hod don duéi gia tri khi
xuﬁ't khdu va/hosic trén gia tri khi nhé.p khiu nhim giim 1¢i
nhuﬁn trén 83 sich dé tr6n thué MOt nguyén nban khic 13
xuft phat tit dd tré trong giao dich. Mic dd can cin thanh
todn da ghi chép giao dich giita cu dan trong va ngoai nutde,
nhimg chi ¢b hb.ng hoa duge chuyén quyén sd hitu trong khi
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tién duwde thanh toin chim hon. Vi hai quan chiu trich nhiém
theo ddi dong hang hod vao ra via ngin hang chiu trach
nhiém chuyén tién nén thdi gian tré c6 thé lam hai mit cia
giao dich khéng duge ghi cung thdi ky gy chénh léch trong
cin cin thanh toan.

Téng can cin vang lai, cin cin vén va chénh léch théng ké tao
nén s& di tai khodn vang lai va tai khoan vén. Can bing tai
khoin nay phdn anh nguén tién sin c6 dé b sung quy au trit
quéc gia hode khodn tién sin c6 ¢6 thé trd cho ngudi nude
ngoai.

« Dy tri chinh thife: Ngén hang trung wong thudng du trit
khodn ngoai héi nhat dinh nhdm diu chinh ty gia khi ty gia
c6 nguy cd bién dong ngoai mong mudn. Khi s5 du tai khodn
vang lai va tdi khoédn vén 14 4m thi ngén hang trung wong
phai rit tit quy du trit ngoai héi, vay ngén hing trung wong
nudc ngoai hodc IMF dé bu didp (ghi ddu duong trong tai
khoan). Va ngude lai, khi 86 dir tdi khoan vang lai vi tai
khodn vén la dudng thi ngan hing trung wong cé ngudn dé
tang du trit, trd ng nudc ngodi hodc tra ng IMF (ghi dédu Am
trong cin can thanh toén).

Thue t&, viéc ghi diiu &m khi ting dy trit va ghi d&u dwong khi
gidm du trir thudng lam cho ngudi nghién cffu vé can can thanh
toan khé hiéu. P don gidn va dé hiéu, hiy xem ting duf trit la khi
ngan hang trung wong phai mua ngoai t& do ndi té duge danh gia
qui cao, nghia la chc tdi khoan khic trong cin cdn thanh toin
dang thing du nén phai ghi dédu &m d6i véi phén dy trit ting 1én
dé ddm bao can cin thanh toan chn bing. Tuong ty, khi gidm dy
trit lai ghi diu duong vi ngﬁ.n hang trung uong phai ban ngoai té
dé hd trg nodi té dang mit gia. Khi do, tit cd chc tai khodn khac
trong cin cin thanh toan dang thim hut nén can ghi duong
khoan duy trit gidm dé€ ddm bio can cin thanh toin cin bing.

112




TAI CHINH QUOC TE

Dé hiéu rd hon vé thdng ké ckn cin thanh toin, hiy xem xét vi du
vé nim dang giao djch cd bdn giifa cut dén trong va ngoai nudc:

1 Trao d6i hing ho& djch vu va thanh toan bing tién;

2. Trao ddi hang hoa dich vy thanh toén bing hing ho# dich vu.
khéc (giao dich d8i Ivu);

3. Trao d6i tii sin tai chinh thanh toAn bing tai sin tii chinh;

4. Chuyén nhugng khéng o6 ddi ing hang hoéd va dich vu (vi
muc tiéu quiin s¢ hodc vién trg);

5. Chuyén nhugng khéng o6 d6i tmg tii sin tai chinh (nhw khi
lao djng gl tién vé cho ngudi thin & nuéc ngoai, hay qua
ting bing tién).

Bang 3.2 trinh bay chch thire ghi kép chc giao dich trong cén oén
thanh toan ciia My va Anh véi gid thiét ty gi4 giita bing Anh va
dola My 14 2/1. Trong Béang 3.2, tht ci cic khoan c6 déu di kém véi
mdt khodn ng twong tng nén téng cac tai khodn ludén chn bing.
Tuy nhién, cin cin thanh toén ludn cén bing khéng c6 nghia la
tit cd céc cn cin thinh phin déu phii trong trang thii cin bing.
Vi du, cin cin véng lai o6 thé thim hut trong khi chn cin vén
thing dw. Khi xem xét khai niém thing du hay thim hut cAc nha
kinh t& luén phén biét cic khoan giao djeh tir dinh vi khodn giao
dich diéu chinh. Cic tii khodn giao dich tit dinh ghi cfic giao dich
ddc 14p v8i cin cin thanh toAn, trong khi cic tdi khodn giao djch
diéu chinh ghi chép chc giao dich dé ba dip cho chénh léch clia
giao djch tif dinh. Cn cin thanh toén thing dv o6 nghia 14 khodn
thu ty dinh 1n hon trd tu dinh vA khi cin cin thanh tofin tham
hut nghia 14 khoén trd tif dinh 16n hon thu ty dinh:

Thu tyr dinh > trd ty dinh = thdng dir
Thu tir dinh < trd tw dinh = thdm hut
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Bang 3.2: Vi du vé thong ké can can thanh toan ‘

;
Vi du 1: Nha xuat khdu M§ xuat khdu $100 triéu hang hoa cho mét nha nhép khZu Anh. ‘
Nha nhap khau Anh thanh toan béng cach chuyén tién tir tai khoan cla anh ta )

tai ngan hang MV .
I

Can cén thanh toan My Can can thanh toan Anh

Can cdn vang lai Can can von |
Xuat khau hang hoa +$100tr  Nhap khiu hang hoa <50 tr. bang
Can cén vin Cén cén vang lai

Giadm nd cdia ngan hang M§ ' Gidm tién trén tai khoan cla

d6i vai cu dan Anh -$100t  nguoi Anh tai ngan hang My +50 tr.bang

Vi du 2: Nha xuat khdu My xuat khdu $100 triu hang hoa cho mét nha nhap khau Anh.
Nha nhap kh3u Anh thanh toan bang $100 triéu dich vu. i

Can cén thanh toan My Can can thanh todn Anh

Can can vang [ai Can céan vang lai

Xuit khdu hang hoa +$100tr  Xuat khau dich vy +50 tr.bang
Nhap khdu dich vu -$100 tr Nhép kh3u hang hoa -50 tr.bng

Vi_du 3: Nha dau tr My quyét dinh mua trai phiéu kho. bac Anh tri gia 600 bang va
thanh toan ban ng cach chuyén tién tir tai khodn clia anh ta tai ngan hang My
dong that chuyén {ghi ¢6) vao tai khodn kho bac Anh tai New York.

i Can can thanh toan My Can ¢an thanh toan ‘Anh

\ Can can vén Cén can von
Tang sd hitu trai phiéu- kho Tang nd trai phiéu ddi voi  céng .
bac Anh -$1000  dan My +500 bang

Tang no clia ngan hang Mj  +$1000  Tang tién gifi tai ngan hang My -500 bang
Vi du 4: Chinh ph(l My ting cho mdt t§ chirc tir thién Anh hang hoa gia tri 10 triéu bang

Anh.
Can can thanh toan My , Can can thanh todn Anh
Can can vang fai Can cén vang lai,
Xudt khau +$20tr  Nhap khdu 10 tr bang
Bon ira “$20 tr Ddn nhan +10 tr bang

Vi du 5: My tr3 1ai sudt, igi nhuén va 8 tfc cho nha dau tu Anh $50 triéu va ghl ng vao
tai khoan ngan hang My dbng thai ghi ¢b vao tai khoan cia cu dan Anh tai

My.

Can c¢an thanh toan My Can c¢an thanh todn Anh

Can can vang fai Can can vang lai '

Tra (ai sudt, Igi nhuanva cd tdc  -§50tr  Nhan Iai sudt, Igi nhuanva  +25 tr bang
ed e

Can can vén Cé&n cén von

T#ng no ngan hang My +$50tr Tang tién gli tai ngdn .251r bang
hang My
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Tuy nhién, v&n dé 12 & ohd tAi khodn nao duge x&p thudc tai
khoan tyr-dinh vi tai khodn ndo duge x8p thudc tai khodn diéu
chinh. Bit déng trong quan diém vé véin dé niy din dén xéc dinh
tinh trang ¢én cin thanh toAn (thim huyt hay thing du) khéng
d6ng nhit. Kho khin trong xfc dinh tinh ty dinh hay diéu chinh
cta giao dich xufit phit tif thyc t6 khé 06 thé xéc dinh chinh xic
dong co com giso dich. Vi du, néu dong vén ngén han déu tu vao
thi trudng ndi dia do 14i suft ndi dia cao hon lii sufit nudc ngoai
thi khi 46 dong vn ngin han thudc loai ty dinh. Tuy nhién, néu
dong vén ngin han dé duge vay dé tai trg cho hoat dong nhap
khéu thi duge x&p vao tai khodn didu chinh. Khé khin trong viée
xic dinh tinh ty dinh hay diéu chinh cla giao dich lam ndy sinh
cic khéi-niém khionhau vé mit odn bing can cin thanh to&n.

2.3. Can cin thanh to&n phan anh hanh vi ctia nén kinh t&

Cén cén thuong mai va cn cin ving lai

Hai cén cin nay thu ht nhiéu sy chfi § nhit cia cong ludn vi tai
chc nutdc phét trién, s8 lidéu wéc tinh ciia hal tii khodn niy dude
cdng bd hang thing. Vi cin cén vang lai bao gém ca cén cin
thuong mai vé hinh va hitu hinh nén céng lufin chii ¥ nhiéu hon
can cin thuong mai. Ly do cia su cha § tdi tinh trang thing du
hay thim hut ciia can cin ving lai 13 khi can cin ving lai thing
du, nghia la quéc gia dé ting thu nhip ¢ nudc ngodi trong khi
tham hut nghia 14 quéc gia d6 dang gidm thu nhép tif nuée ngoai.
Hon thé nifa, trong 1§ thuyét phin tich nén kinh t& mé, tinh trang
cin cin vang lai ¢é &nh hudng rit 16n. Thay d¢di tinh trang can
cain ving lai tac dong rit ion tdi ¢y gia thuc, lam phat va ting
trwdng kinh 6 ndi dia va nudc ngoii.
Cén cdn oo 56
Can cin cd s& bing chn cin vang lai ejng véi cin bing dong vén
dii han. Trong nhitng nim 1850 va 1960, thdi k¥ hoang kim clia
ché& 46 ty gi& cd dinh, cAn cfn cd 8§ duge xem l4 yéu t& quan trong
quyét dinh sy 6n dinh cia chn cin thanh toin Cac nhi kinh t&
cho ring, thay ddi cin cén co s& chic chin s& din dén thay déi
ciing chiu trong cin cAn thanh toAn. Cic yéu t& biéh doéng hon
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nhu dong vén ngén han va thay di trong dy trit chinh thitc dudge
xép duéi dudng ké (trong théng ké cAn cin thanh to&n, sau méi
can cin nhé, cic nhi thoéng ké thudng ké mét dong ké d8 thé hién
ring can cin nay dudc tinh bing tng céa céc khodn trén dong
ké). Mic dii cAn cin cd s xfu di 14 ddu hiéu xAu di cia ca nén
kinh t&, nhung khong c6 nghia cAn cin cd sd thim hut 14 hoin
toan xw Vi du, khi mét nudc bi thAim hut ¢An cin ving: lai va
mét domg von dai han 16n chdy ra nudc ngoai thi chic ohén cén
chn od 8§ thim hut ning né. Tuy nhién, dong vén ra nay sé thu
duge lgi nhuin, ¢d titc va 1ai suft trong tuong lai va vi viy sé tao
thang du can cin ving lai.

B84ang 3.3: Tom tit cac khal niém co ban trong can cin thanh todn

-

Can can tﬁuung mai
+ Xudt khdu hang hoa
- Nhap khdu hang hoa
Can can thuong mai

Can can viing lai

Can can thuong mai '
+ Xudt khau dich vy
+ Thu l&i suét, cd tie va lgi nhuan
+ Thu chuyén nhugng khéng cb déi img
- Nhap kh3u dich vy
- Tralai suat, cé tire va Igi nhuan
- Tra chuyén nhugng khéng ¢b d&i ing
= Can bang can cén vang lai

Can cin co $d

Can can vang lai
+ Can biing can ¢an vén dai han
= Can cén ¢o sd

Cén can thanh toén chinh thic

Can can co s0
Can béng ¢an can von ngén han -
Chénh léch théng ké
Céan can thenh toan

+ o+

16




TAI CHINH QUOC TE

Tuong ty, thing dw cin cin cd sd khéng phii luén 14 dfu hiéu tét.
Mot nutde 06 thing du cin cén viing lai do dong vén dai han chiy
vio 1én, tao thing duf cin ofn od 8§ 88 xdy ra hai trudng hgp. C6
thé cho réng vl quie gia ndy o6 th€ vay dai han, c6 nghia 1a nha
déu tu nuSc ngodi tin tudng vio nén kinh 6 ndi dja. Mot chch
gidi thich khée, o6 thé cho ring thing dw cin cAn od 8d ghy ra
vin dé nghiém trong cho nén kinh t& ndi dia vi nén kinh t& nay
phii d51 mét v6i nkitng khodn tré ng nwic ngoai 16n trong tuong
lai, bao gdm ci tién ng gdc, ki sudt, gt nhufin va of tite, chinh
ban thin nhimg khodn niy sé ghy thim hut cAn cAn vang lai
trong tuong lai.

Mot vén dé lién quan t&i cin ofin co sd la phén loai déng vén
ngin va dii han. Ding v8n dil han thudng duge xem 1d vén cb
thot ky dho han ldn hon 12 thang. Tuy nhién, rit nhifu dong va
dang vén dii han o6 thd aé dang chuyén sang vén ngén han
Ngoii ra, chc dong vén duge xfic dinh 14 ngin han hay dai han
trén od sd thdi gian dho han ban ddu. Néu sau 4 niim 6 thang, nha
dfiu tir Aph ban tr&l phidu kho bac My c¢6 thoi ky dbo han 14 5
nim cho mdt nhi déu tw My khéo thi giao dich ban nay dwgo xem
lagiaod.ichvé'ndalhanmlcd&tr&i pm&uniyahioansthangsé
d&o han, : :

Quan diém thanh todn

Qumdiémth&nhtoﬁntﬁptmgviooﬁodéngthﬁlmcéccd
quan tién té nhim bii dép thim hut cin cin vén va cin cén ving
lai. Theo quan diém thanh ton, cfc tai khoén tw dinh la céc tai
khoan tao nén s§ du tai khodn vang lai vi tai khoadn v&n, tai
khoan diéu chinh 1& tai khodn ghi chc giao dich do cd quan tién
té phdi tién hinh nhim ofn bing cfn cin thanh toén. Cic giao
djch trong cén cén ving lai vﬁ. cén cin vén do céc ho gia dinh,
hang, oo quan chinh phi trung mo‘ng- vi dia phuong thyc hién
dutge x8p vio' che giao djch twr dinh. Né&u 86 du tii khodn ving lai
va tai khodn vén Am, nuéc d6 ¢6 thé xem 1 bi tham hut, vi vay,
ngan hing trung wong phai rat tir quy du trit, vay tit nudc ngoai,
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hoic vay IMF dé tai trg cho cac giao dich. Mdt diém cfin luu ¥ 13,
néu mot quic gia ding dong tién cia minh lam tii sin du tr thi
c6 thé co s§ du tii khodn ving lai va tdi khodn v6n thém hut,
nhung khéng lam thay déi nguén du trit hay vay tir IMF. Khi d6,
ngan hing trung wong nuéo ngoii co thé triét tién du cung not té
bing céich mua néi t& clia nwic db6 vi dua vio qui di trit cia ho.
Déy 14 vi du dién hinh ddi véi Cuc dy trit ién bang M§. Thim hut
cin cAn vang lai, cin cin vén clia My c6 th€ tii trg bing cich
tang du trit bing USD cla ngén hing trung weng nudc ngoai.

Quan diém thanh toan vé tinh trang tham hut hay thing du cia
can cin thanh toan khéng cé hiéu luc trong ché d ty gia tha néi
nhu trong ché dd ty gis of dinh. Khi ty gia duge th& ndi hoan
toan, dir trit chinh thite cé xu huéng giadm cho dén @ vi ngin hang
trung wong khéng phdi mua hodo ban njt & dé can thidp véo thi
trudng ngoai hdi. Néu eung néi t& 16n hon cdu ndi té thi ndi té sé
bi pha gia, néu cung nhé hon céu thi ndi té cd xu huéng ning gié.
Tuy nhién, dudi ché dj ty gia o6 dinh, quan diém thanh toan hét
sitc quan trong vi ndé xic dinh &p lyc ph4 gia bay ning gi, anh
hudng t6i quyét dinh chinh sich cia ngdn hing trung wong. Dudi
ché& dé ty gia cb dinh, quic gia bi thim hut sd du tai khodn ving
lai va tai khoan von sé chju &4p lyc pha gia do du cung ndi t& nén
ho sé& ban ngoai héi trong quy du trit va thu lai ndi té. Cén lIwu §
ring, trong trudng hdp nay, quan diém thanh toin da bd qua khi
néing chinh phii ¢c6 thé sit dung nhiéu cong cu khiic dé tic dong
t8i ty gia nhy kiém soat von va l4i sua:t chiét khin.

Nhu'ng' phén tich & trén chi ra ri.ng, ¢b rit nhiéu khai niém khé.c
nhau vé sy mét cin bédng cin cin thanh toén. Vlgc lya chon khai
niém nao phu thudc vao ché dd ty gia vi muc tleu cu thé ctia timg
phin tich. M8i khéi niém déu chita dyng nhimg théng tin khéc
nhau vi cung cdp nhu'ng dﬁu hleu quan trgng khic nhau phnn
anh hoat dong vi mo cua nen kinh t& md Trong' ngﬁn han, ro
rang cén cin ving lai vi cén cn thu’dng mai thu hit sy quan tAm
14n nhit cha céc nha 14p chinh sach.

118




TAI CHINH QUOC TE

Bén canh dé,: khi phin tich cin céin thanh toan cin lwu y tdi yéu
t6 thdi gian. Tham hut hién tai chus hin da 1A két qui xdu néu
dim bio thing du trong tuong lai. Trén quan diém nay, cang cin
quan tam tdi od cfu hiang hoa nhip khiu trong cin can thanh
toan. Néu hang tiéu ding chiém ty trong 1én trong kim ngach
nhap khfu thi diy c6 thé€ 14 mdt ddu hibu khéng t6t, nhung néu
méy moc va nguyén ligu nhap khiu chiém t§ trong 14n thi co chu
nay cé the dim bao thfic ddy xu#t khfun trong tuong lai, tao ra
thing du ngoal té bu dip thAm hyt cin cin thanh toin.

Mot vin dé khic ciing cfn quan t&m khi xem xét thing dur hay
tham hut 14 tinh trang tai chinh cia quéc gia: quée gia d6 dang la
con ng hay chi nd. Gin cin ving lai tham hut nghia 13 qubo gia
dang chiu thém ganh ning ag. Néu qudc gia dé dang la chi ng thi
c6 kha néng chip nhin thAm hut nhung néu qudc gia dé dang la
con ng thi thim hut c&n cin ving lai sé phat sinh nhiéu vin dé
nghiém trong d51 véi nén kinh {8

Cuéi cing, khi phén tich cin cin thanh ton va dy doén nhimg
vin dé ma nén kinh t& o6 thé phii d6i mit, cfn luu § ring, moi
khai niém vé tinh trang can cédn thanh toan chi phdn 4nh mét
phén tinh trang mén kinh t&€ Néu quée gia bi thim hat cdn cén
vang lai trong tinh trang lam phat cao vi ting trudng thip thi
hiu qui cta thim hyt eé 14 vin dé dang lo ngai hon rit nhiéu so
véi khi quéc gia db dang trong tinh trang ting trudng cao va
lam phéat th&p

3. QUAN DIéM TIEP CAN THU NHAP QUéC DAN

Quan diém cho ring can cAn thanh to&n la phén &nh hanh vi vi
md ctia nén kinh t& chit yéu dys trén nhitng bién lugng hod cd
bin trong kinh t& hoc vi mé: téng tiét kidm va tong ddu tw. Phin
nay sé nghién cu'u mdi quan hé gida can can thanh toan véi thu
nhép quéc dén va chi tiéu théng qua cic déng nhét thic trong
nén kinh t& md va chc s8 nhan. BE don gidn trong qué trinh phin
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tich tit phiin nay, khi nhéc dén tAi khodn vang lai, chiing ta bo
qua cic chuyén nhugng khong cb d6i ftng, 1ai suft, lgi nhufin vi
¢d titc nhim tip trung phén tich xuit nhip khdu hing hok va
dich vy

3.1. Cac déng nhat thirc trong nén kinh té mé

Téng sin phém quéc din trong nén kinh t&€ m& c6 két cfu khac
GDP trong mén kinh t& déng. Thinh phédn clia GDP trong nén
kinh t& m& bao gém thém mdt khodn b8 sung vio 14 doanh thu
xufit khi{u hay chi tiéu otia ngudi nwéc ngodl vio hing hoé sin
xuit ndi dja va mot khodn rd rf ra 1 chi tiéu nhap kh&u hay chi
tidu ona ow din ndi dia vao hing hoé do nwdc ngoidi sin xuit vi
gitp ting thu nhip cia ngudi nude ngoii. Déng nhit thitc trong
nén kinh t& md c6 thé viét nh san:

Y=C+I+G+X-M ' 31

Trong d6: Y14 thu nhidp quic din hay GDF, Cla chi tidu ndi dja, J
1a dédu tr ndi dia, G 1a chi tidu chinh phi, X 1i doanh thu xuit
khfiu va M1a chi tiéu nhip khiu.

Thém bién vé thué vao vé phai cla dong nhit thic 31, ching ta
duge: \

Yd=C+I+G+X-M-T ' 3.2
Trong dé: ¥Yd la thu nhip khi dung.

Néu viét tiét kiém to nhin dudi dang § = ¥d - G phwong trinh 3.2
trd thanh:

(X-M = -7 + (T-G) 33)

CéncAn  Tiét kiém rong/phi tiét Thing du/ thim hut -
ving lai kiém ciia khu vigc tir nhdn ngfn sich chinh phd

Déng nhit thitc 3.3 cho thily, thAm hut cin cdn véng lai la chénh
léch giia tist kiém va diu tir tir nhéan va/hode thim hut ngin sich
chinh phd (nghia la chi tiéu chinh phii 16n hon thu nhap tir thué).
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Nhu vy, thim hut cin cin ving lai xufit phat tir thidu hut tiét
kiém tu nbén va/hodc thaim hut ngén séch chinh phii. Ngoai ra,
ciing o6 thé o tinh hudng thim hut can cin vang lai ghy ra thiéu
hut tiét kiém vi/hodc thAm hut ngin sich chinh phi. C6 thé sip
xép lai doéng nhdt thite 3.3 nhit sau:

I+G+X=8+T+M - (34)

Nghia. 13 mifc thu nhiip quéc din cin bing dudc xic dinh khi
téng cac khoan bd sung vao (cic bién bén trai clia déng nhit thitc
34) bing t&ng cic khodn rd ri ra (cac bién bén pha.l mm dong
nhét thitc). (Céc khoin bd sung vao 14 céc bién cb thé lam ting -
‘thu nhép quéc dén trong khi cic khodn ro ri ra la bién lam gidm
‘thu nhép quée dan).

3.2. CAc 56 nhan trong nén kinh € md

JM. Keynes 14 nha kinh t& hoc déiu tién di khdi xuéng vide sit

dung céc 8§ nhin nhém phén tich 4nh hudng khi chi tiéu chinh

phd, diu tir vio sdn Iwong va viée 1am thay d6i. Cic gid dinh cin
ban khi st dung cfic 36 nhén phéin tich trong nén kinh t& md 1a:

(i) Gik trong nufc, gif nude ngodi, va ty gid ludn giir of dinh;

(i) Nén kinh t& chua dat mito todn dung nhin odng nghia 1a khi
chu ting ¢6 thé thiic ddy ting sin lugng;

(iii) Chinh pht didu chinh cung tién theo bién ddng cla cdu tién
dé ddm bio 1ii suit khéng a8i. Khi sin lugng tiéng din téi
ting cdu tién trong khi cung tién duge giit ¢6 dinh chic
chén sé ady 14i suit ndi dia ting. Vi viy, chinh pha phii thu
dong téng cung tién dé dap img du ofu tién, gii lai suit
'khong thay d8i. Ting cung | tién trong trudng hop nay kh("mg
din dén lam phat vi ting cung tién dap (tng ciu tién do sdn
lugng tang.

Phén tich s8 nhin duge bt ddu bing dbng nhit thic: __

Y=C+I+G+X-M 35)
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Trong d6, gid dinh ehi tiéu chinh phl vi xuit khéu 14 bién ngoai
sinh. Chc quyét d¢fnh chinh tri hoan toin khéng anh huéng dén
quyét dinh chi tidu chinh phi, thu nhip nude ngodi va quyét dinh
chi tidu cha ngudii nude ngodi quyét dinh cdu xuit khiu

Tiéu dung néi dia ¢6 mét phin ty dinh, mét phdn phu thude vao
mitc thu nhip qudc dan:

C=C, +c¥ . (38)

Trong d6, C, 13 tiéu ding t¢ dinh (tiéu ding ¢& dinh so véi thu
nhép. Ngudi tiéu dung ludn phai chi’tiéu nhimg khoan tién nhit
dinh cho cic hang hod thiét y&u tai moi mitc thu nhip), ¢ 1a xu
huwéng tidu diing can bién, 1a t¥ 1& tiéu ding ting khi thu nhap
ting. Trong md hinh don gian tiéu ding duge gid dinh 14 ham
tuyén tinh ctia thu nhap, bit cit khi nio thu nhipting déu lam
ting tiéu dung.

Chi tiéu nhap khdu cing dudc gid dinh bao gdm phén chi tiéu
nhap khéu tit dinh va mdt phin phu thudc vio thu nhip néi dia:

M=M +mY 37

Trong dé, M, 1a chi tiéu nhip khéu #¢ dinph vi m la xu hudng
nhap khiu cin bién, 14 t¥ 1& tang chi tiéu nhap khiu khi thu nhap
ting. M6 hinh don gidn gid dinh chi tiéu nhap khiu la him
duong tuyén tinh cia thu nhép. Ddng thdi, ching ta cing gia
dinh ring gik ndi dia ¢& dinh nén thu nhip ¥ chinh la thu nhép
thitc. Thé déng nhft thitc 3.6 v 3.7 vio 8.5, ching ta duge:
Y=C,+cY+1+G+X-M,-mY
o (-ctmlV =C,+1+G+X-M,

Vi (1-0) bing xu huéng tiét kiém cén bién g nén:

Y =

(C.+1+G+X-M,) . @8
s+m

Liy vi phén 3.8, ta cd:
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dY = ——(dC, +dI +dG + dX —dM.) 3.9)

sS+m

Trén od s& ddng nhit thitc 3.9, ¢6 thé rat ra nhimg 86 nhan od bin

trong nén kinh i€ mé nhi saw:

S6'nhén chi tiéu chinh phu

S6 nhén quan trong diu tién 1a 88 nhin chi tiéu chinh phi. 86

nhén chi tiéu chinh phii thé hién mifc ting thu nhap khi chi tiéu

chinh phi ting mét mitc nhat dinh:
day 1
dG  s+m

>1 (3.10)

Chi tiéu chinh phu ting c¢6 dnh hudng tich cue téi thu nhiap qudc
dan va mirc dd tac déng cta chi tiéu chinh phu tdi thu nhap quée
dan phu thude vao xu hudng tiét kiém cén bién va xu hudng nhap
khéu can bién. Vi tong cia xu hudng tiét kiém cén bién vi xu
huéng nhap khéu cin bién nhd hon 1, nén khi chi tiéu chinh pht
tang mot don vi sé lam thu nhép quée dan ting hon mét don vi.
Litu ¥ ring, & nhan kinh t& m& nhé hon s nhin kinh t& déng vi
s nhan kinh t&§ déng bing 1/s. Ly do 14 mitc ting chi tiéu trong
nén kinh t& md tiéu ding cd vio hang hod ndi dia va hdng hod
nhép kb&u va vi vy lam ting ci thu nhlp ndi dja va thu nhép
nude ngoai, trong khi ting chi tiéu trong nén kinh t§ déng chi
tiéu dung vaoc hang hoé ndi dia va vi viy chi lam ting thu nhip
ndi dia. ‘
86 nhén ngoai thuong hay 56 nhién xuft khéu

Trong md hinh don gian niy, 88 nhﬁ.n xufit khdu chinh bing s&
nhén chi tiéu chinh phti v bing:

dy 1
dX s"+m

Trén thye té&. chinh Ehu eé xu. hlxé‘ng' ting phéin chi tiéu vao hang
hod néi dja khi quyét .dinh ting chi tiéw, vi vy m trong s6 nhan
chi tiéu chinh phd thudng nhdé hon m trong 88 nhan xuit khiu
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Khi do, ting chi tiéu chinh phi tic ddng manh hon t8i ting thu
nhip ndi dia hon 1 khi xui't khfu ting mét mitc twong tu.

Hinh 3.1. $& nhén chi tidu chinh phl va 88 nhan ngoal thuong

% Ig’nwg\ cac khoan
sung vac/Cac
khodn ré i ra 8+ 5)

+
(S + M), (G +I+X),
(S + M), (G+1+X,
- - Thu nhap
i / Yi Y:
v

Hinh 81 thé hién tic dong cia téng chi tiéu chinh phi va ting
xudt khéu t6i thu nhip quéc din noéi dia. Truc tung la tdng che
chc khodn bd sung vio/ra va true hoanh thé hién thn nhip quéc
din. Téng tiét kiém va nhidp khiiu dugo gid dinh li ham t¥ 18
thuén ctia thu nhdp, thé hién bing dudmg che khodn rd ri ra ddec
16n. Vi tong xu huéng tidt kiém cin bién va xu hudng nhip khén
cén bién nhd hon 1 nén duimg nay cd dd déc nhé hon do déc cia
dudng thing 45° di qua gdc toa dd. Gid djnh céc edc khodn bé
sung vio ddc 14p véi thu nhip nén dudng cic khoan bd sung vio
la duéng thing song song vdi truc hoanh. Mire thu hhé.p cin bing
¥, duge xéc dinh khi cic khodn b3 sung vao (gdm chi tiéu chinh
phd, ditu tu va xuflt khéu) béng chc khodn rd rf ra (g8m tiét kiém
va nhép khiu). Khi chi tiéu chinh phd, xudf khfu hodc déu tu
ting s8 1am dudng ckc khodn bd sung vio djch chuyén lén trén ti
(G + I + X) 1én (G + I + X), 1am téng thu nhip va tit d6 lam téng
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ca tiét kiém va nhép khfu, méc ting thu nhap 16n hon mitc ting
trong cic khoin bd sung vao. Xu huéng tiét kiém cén bién va xu
huéng nhip khilu cin bién cing nhé thi dudng cic khoan ré ri ra
cang thodéi vi mito ting thu nhip khi cac khodn bd sung viao ting
cang ldn.

86 nhén cdn cin ving lar

Anh hudng cha chi tiéu chinh phi va xuit khiu téi cin bing can
ciin vang lai la mét vin d€ quan trong khi phin tich cn cfin
thanh toan. Xép xép lai phuong trinh 3.5 chiing ta dudge:

Y-C-71-G+M-X=0
Thay vio déng nhét thitc 3.6 va 37 khi dé:
Y—-c¥Y+mY-C +M, -I1-G-X=0
Vi: Y(1-c+m) = ¥{s +m), nén:
Y(s+m)-C,+M,-1-G-X =0
Chi;a cd hai v& cho (s+m), sau d6 nhin véi m ta co:

mY — i

(C,-M,+I1+G+X)=0
S+m

Thém X-M, vio hai vé& clia déng nhdt thitc véi M = M, + mY, ta
duge:

X-M +mf - (C,+M,+1+G+X)=X - M,
s+m
S X-M, -2 (C,+M, +1+G+X)= X - (M, +mY)
S+m '

o XM, - (C ¢+ M, +1+G+X)=X-M =CA
SO sam ‘

B ' (311)

L4y vi phan 341, ta 06:" - '
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m

dCA=dY —~dM, = —2—(dC +dM, +dl +dG +dX)  (312)

s+m
Tit déng nhit thitc (3.12) cd thé rat ra the dong clia ting chi tiéa
chinh pha téi cin cidn ving lai 14 s6 nhfin odn cin vang lai nhv
sau:

dCA  —m

— = <
dsG s+m

Nhu vay, ting chi tiéu ehinh phu lam giam thing du (hay téng
thim hut) cén céin vadng lai vi mdt phin tding chi tiéun lam ting
nhap khiu.

S6 nhan tac déng cua ting xuit khiu téi cin can vang lai dude
tinh theo cong thitc:

a4 m 5+ m m §

= ] — = — = - 0
dY s+m s+m s+m s+m
Vi s/(s+m) nhd hon 1 nén ting xudt khiu cai thién can cin ving
lai mét mitc nhé hon mitc ting trong xudt khdu xuit phat tit 1y
do 1a mot phan thu nhap ting do ting xuat khéu lai dudc chi tiéu
vao hang hoa nhip khiu.

Phan tich tac dong cac chinh sach kinh t& vi mé dén thu nhap va
can cn thanh toén théng qua chc s8 nhén don giidn trén diy la
moét phan quan trong trong 1y thuyét phan tich can cin thanh
toan. Thong qua nhitng phan tich nay ciing c6 thé két luin dude
ring can cAn vang lai trong can cian thanh toan la mot can bang
vi m6 quan trong trong nén kinh té md, Mét két luin khac cing
cdn luu ¥ 14 khi phén tich cic bién déng vi md trong nén kinh té&
md cdn chi ¥ t&i bién déng kinh t& nudc ngoai. Trong phin nay
khi phén tich 8§ nhan ngoai thuong ching ta di gid dinh ring
gia luén cd dinh. Phén sau sé phin tich d4nh hudng cta pha gia
t6i cAn cin thanh toan khi tuwong quan giad ndi dia va nudc ngoai
thay déi trong khi thu nhip va cac bién khac ¢d dinh.
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4. QUAN DIEM TIEP CAN €O GIAN
4.1. Quan diém tiép cdn co gian vé can can thanh toan

Quan diém tiép cin co giin vé& cin cin thanh tofn phén tich thc
dong clia pha gia téi cAn cAn vang lai mot quée gia. Quan diém
nay do Alfred Marshall, Abba Lerner khdi xuéng va sau dé dude
Joan Rohinson (1937) va Fritz Machlup (1939) phat trién. Quan
diém tiép cdn co giin nay tdp trung vio cic difu kién vé cdn
théng qua giad dinh cung hang ndi dia xuit khiu va hiang hoa
nhéip khdu hodn toin co giin nén thay ddi ciu khong lam gia
thay ddi. N6i cach khac, vi gia ndi dia va nude ngoai déu ¢ dinh
nén thay déi twdng quan gia chi bi a4nh hudng bdi ty gia danh
nghia. Luin diém chinh cla quan diém tiép cin co gian 1a pha gia
tac dOng tGi can cin vang lai theo hai hwdng, mét huéng lam
giam tham hut hudng kia lai diy tham hut trdm trong hon. Cb
thé viét can cin ving lai theo ndi té nhu sau:

CAd=PX -SP'M, (313)
trong d6, P1a mitc gia ndi dia, X, 13 lugng xudt khiu ndi dia, Sla
ty gia (s6 luong don vi ndi té co th€ mua dirge mot don vi ngoai
t€), P’ la mirc gid nudc ngoai va M, l1a lugng nhip kh#u. Ching ta
dit mitc gia ndi dia va nuéc ngoai biang 1 thi kim ngach xuit
khfiu (PX,) sé bing X va kim ngach nhip khiu (P'M,) sé bing M
Khi d6 phudng trinh (3.13) trd thanh:

CA=X-SM _ . (3.14)

Liy vi phan phiong trinh niy chiing ta dugc:

dCA = dX - SdM — MdS (315)
Chia c hai vs'oho hite thay déi ty gm ds:
R .‘i@i *di.,gff{‘i_M_"i (316)

S ds o ds s
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Phin trim thay ddi cia xuft khiu so véi phén trim thay d8i ot
gié chinh bing phén tram thay ddi clia xuit khiu s0 vGi phén
tram thay d8i cta ty gia va chinh bing dd co giin cha cdu xuft
kh&u doi véi gia 7,:
. ax /' X
! ds /8
dSX
S
Phin trdm thay d6i clia nhép khéu so véi phén trim thay aét cta
gi4 chinh bing phén trim thay d8i cia xuft khdu so v6i phén
trim thay d&i ctia ty gi4 va bing co gidn cfu nhép khéu déi véi

gia ng

= dX =1,

(317

_aM I M
?7 M dS / S
S dM =7, %y_ 318)
Thay (3.17) va (3.18) vao (3.16), khi dé;
ﬂ£=ﬂ£+%M~M
ds S
dCA 1 X '
L T (319)

as M SM "

Gid dinh ring ban dfu can chn vang lai & trang thai cin béng
nghia la X/SM = 1 khi do:

dCA '
_ =M -1 320
= (n. +7,~1) (320)

Phuong trinh (3.20) goi 14 didu kién Marshall-Lerner. Piéu kién
niy cho ring xufit phat tit diém cAn bing cin cin ving lai, pha
gia chi cai thién cin cin ving lai, nghia la lam dCA/dS > G khi
téng co glan cha clu nutde ngoai dbi vdi hang hod xuit khdu noi
dia va co gian cia cfu noi dia d6i véi hang hoé nhép khfu ldn
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hon 1, nghia 13 (7, + 7, > 1. N&u tdng nay nhé hon 1 thi phé gia sé
tac dong xén (lam tham hut) can cin vang lai.

Bang 3.2. gidi thich cu thé tAc ddng clia pha gi tdi can cin vang
lai thong qua phan tich tinh hinh trudc va sau khi phé gif. Trude
khi pha gia ty gih giita GBP/USD = 05/1, sau khi ph4 gié tJ gia
mé&i 14 GBP/USD = 0.868/1. Gi4 mét don vi xuit khfu Anh 1A 1 GBP
va mét don vi xuit khiu My 1a 4 USD.

Qua Bing 3.2, chiing ta c¢b thé thdy xuft hién hai chiéu hudng tic
dong khi pha gié (trong phén tich nay, GBP 14 dong néi té).

Bang 3.4. Ph# gia va c4n can thanh toén

Trudic khi phd gid, cén cén vang lai © tinh trang cén bdng

Tinh hudng Lugng Gia Gia tri tinh béng Gia tri tinh bang
GBP Usop
Anh xu#t khdu 100 1 GBP 100 GBP 200 USD
My nhap khéu 50 41SD 100 GBP 200 USD
Can can vang lai 0 GBP 0 USD
Trudng hop 1: Pha gia dé&n dén thém hut can can vang lai

Anh xust khdu 105 1GBP 105 GBP 157,5 USD
M§ nhap khau 45  4USD 120 GBP 180 USD
Can can vang lai -15 GBP -22,5USD

D% co gidn tuong d6i: n, = 0,05/0,33 = 0,15; n,=0,1/033=0,3
Truitng hop 2: Pha gia khong dnh hudng dén can cén vang lai

Anh xu&t khdu 120 1 GBP 120 GBP 180 USD
M¢ nhap khiu 45 4 USD 120 GBP 180 USD
Can cén vang iai 0 GBP ousD

B0 co gian tong d6i: 1, = 0,20/0.33 = 0,6; 1, =0,1/033=03
Trudng hgp 3: Pha gia din dén thang duv céan cén vang lai

Anh xudt kh&u 140 1 GBP 140 GBP 210 USD
M§ nhéap khéu 45 4 USD 120 GBP 180 USD
Can can véng ai +20GBP  +30 USD

B6 co gidn tuong d6i: n, =0,40/033=12; n,=0,1/0,33=03
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« Aph hutng gis cé: pha gia déng GBP 1am cho hing hoa xuit
khiu ciia Anh tinh bing ngoai té tré nén ré hon. Trude khi
pha gia, mét nha xuit khiu & Anh thu duge $2 sau khi pha gia
50 ngoai té thu duge tir xuit kh&u mot don vi hang hoa la $15.
Hang hoa nhip khiu vao nudc Anh khi tinh bing néi té trd
nén dit hon Trudc khi pha gis méi don vi hing hod nhip
khéu c6 gia 2 GBP, sau khi pha gia mbi don vi nhap kbdu ¢
gia 267 GBP. Anh hudng gia ci cb tic dong xdu téi can can
ving lai cia Anh.

o Anh hirdng sé Irpng: vi hang hoa xuit khéu cfia Anh trd nén
ré hon nén thac diy cdu xuit khiiu va lugng xuét khiu ting
lén trong khi d6 cdu va lugng nhip khiu gidm xudng. Tac
déng vé lrgng ré rang cii thién cin cin vang lai.

Tac dong cua phé gié tdi cin cin vang lai phu thude vao do 1én

cua anh hudng sd lugng va anh hudng gii ca. Trong trudéng hop

thit nhit (Bang 34) lugng xuit khdu ting vi nhip khéu gidm
khong dh dé ba dip chi phi tra thém cho nhap khiu do anh
hudng gia cad nén can ciin ving lai khéng nhitmg khéng dudc cii
thién ma con roi vao tinh trang thim hut. Téng 46 co gidn cdu
xufit khfiu va cidu nhip khfu trong trudéng hop niy la 0.45. Trong
trudmg hop 2, mitc ting lugng xuidt khfu va gidm lugng nhip
khéu vita di bi dip mirc gidm gi4 hang hoa xuit khéu va ting

gié hang hoé nhip khfu nén cin cin vang lai khéng thay ddi.

Téng dd co giin trong truéng hop nay 1i 09 (gin tién t&i 1).

Trong trudng hop 3, ting lugng xuit khiu va gidm lugng nhap

khiu twong ddi 16n va cd khi ning bi dip tic déng gia nén can

cin vang lai dugc cdi thién khi pha gia. Téng do co gidn 1a 1.5

dap (ng yéu cdu cua diéu kién Marshall-Lerner. Gandolfo (1987,

trang 104-108) di dua vio trong diéu kién cai thién cin cin ving

lai khi pha gi4d véi dd oo gidn cung xudt khfu va nhap khéu

Gandolfo cho ring dé co giin ctia cung xuiit khiu va nhip khiu

nhé hon 1 nén yéu clu vé téng d co gian cha cfu xuht khiu va

nhip khiu khéng qué chit ché nhu trong diéu kién Marshall-

Lerner. Noi cach khic trong diéu kién co giin ctia cung xuét
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khéu va nhap kh&u nhd hon 1 can cin vang lai v&n c6 thé duge
cii thién khi tdng co gian cin xuit khdu va nhip khiau nhé hon 1.
Vi khi do co gian cha cung xuit khiu vi nbhip khidu nhd hon 1 thi
ting cAu xuit khidu sé diy gia hang hoi xudt khiu ting tit d6
lam tdng kim ngach xudt khdu hon nita (Anh hudng cla pha gis
khéng lam giam thing du can can thanh toan). Tuong ty, giam
cdu nhap khéu cé thé 1am gia hang hoi nhip khéu tinh bing
ngoai t& va tit dé 1am gidm chi tiéu vao hiang hoa nhép khiu so
v6i phén tich diéu kién Marshall-Lerner.

4.2. Kiém dinh thuc nghiém vé dé co gidn cdu xuat khiu
va nhap khau

Pidu kién Marshall-Lerner khing dinh khi ning phé gia c6 thé
lam ting tham hut cin cin thanh toan. Khing dinh nay lam ndy
ginh yéu céu kiém djnh thuc nghiém vé d co gian cua ciu xudt
khiu va nhap khiu Quan diém cia cac nha kinh t€ chia theo hai
trudng phai. Trudng phii “co gidn lac quan” cho ring téng co
giin cdu xudt khiu va nhip khiu luén 1én bhon & trong khi
trudng phai “co gian bi quan” 1ai cho ring téng dé co gian nay
nhd hon 1. Mot s nha kinh t& khac cdn cho ring pha gié tai céc
nuwdc cong nghiép phat trién ¢6 hiéu luc cao hon tai cdc mude
dang phat trién. Nhiéu nuéc dang phat trién phu thudc rit 1én
vao nhép khéu nén do co gidn cdu nhip khiu clia ho rit nhd. Cac
nuGe phat trién phai d6i mat vl thi trudng xust khéiu canh tranh
gay gat nén ciu dbi véi hang hos xuit khéu cha tuong déi co
gian so vdi gia. Vi viy, theo diéu kién Marshall-Lerner, pha gia
¢6 thé 13 phuong thude hitu hiéu cho tham hut cin cin thanh toan
nhiéu nudc nhung cd thé lai v6 dyung khi ap dung tai nuée khac.
C6 nhiéu vén dé ndy sinh khi wéc lugng dd co gian xufit khiu va
nhap khfu. Gylfason (1887) da sit dung 10 tinh huéng nghién citu
kinh t& lugng trong giai doan 1969-1981 vi két ludn ring ci 15
nude céng nghiép va 9 nudec dang phat trién trong méu nghién
citu thod man diéu kién Marshall-Lerner. Ong da udc luong dé co
gian cha ciu xudt khdu va nhap khéu trong giai doan 2-3 nim.
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Db co gidn D6 co gidn clu Téng do

céu xudt khéu nhdpkhdu cogian
Nudc cong nghiép
Ao 1,02 1,23 2,25
Bi 1,12 1,27 2,39
Canada 0,68 1,28 1,96
Ban Mach 1,04 0,91 1,95
Phap 1,28 0,93 2.21
Birc 1,02 0,79 1,81
Ai-len 0,83 0,87 1,70
Italia 1,26 0,78 2,04
Nhat Ban 1,40 0,95 2,35
Ha lLan 1,46 074 2,20
Na-uy 0,92 1,19 2,11
Thuy Dién 1,58 0.88 2,46
Thuy 5§ . 1,03 1,13 2,16
Vugng gudc Anh 0,86 0.65 1,51
My 1,19 1,24 243
Trung binh 1,11 0,99 2,1
Nudic dang phdt trién
Ac-hen-ti-na 0.6 08 1,5
Brazil 04 1,7 : 21
An o 0.5 2.2 27
Kenya 1,0 08 1.8
Han Quéc 25 08 33
Morocco 07 1,0 17
Pakistan 1.8 08 26
Philipin 0,9 2,7 36
Thé Nhi Ky 1,4 2,7 4,1
Trung binh 1,1 1,5 2.6

Cac dd co gian udc luong trén day la dd co gian cla giai doan 2-3 nam. Cac két
qua nay dua trén nhitng nghién cifu khac nhau. Cac nghién cltu khac nhau c6 thé
co k&t qua khéac nhau tuy thude vao giai doan udc iugng, phuang phap kinh &
Iddng st dung va cac dif liéu dung dé udc lugng.

Nguén: T. Gylfason, “Does Exchange Rate Policy Matter”, Tap chi Kinh té
chéu Au s6 30 (1987) trang 377
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Bang 3.3 chi ra ring pha gia cdi thién can can vang lai trong giai
doan 2-3 nim nhung ciing khéng pha nhén ring trong ngin han
can cin vang lai ¢ thé bi tham hut. Mot nghién cftu khéac cta
Artus va Knight (1884) da khing dinh ring trong giai doan ngén
6 thang d6 co gian cfu xuit khiu va nhip khiu rit nhé va khéng
thé dap img diéu kién Marshall-Lerner.

Mot két ludn duge nhiéu nha kinh t& déng tinh 13 d6 co gidn céu
xuit Xhfu va nhip khfu trong ngin han nhd hon trong dai han
va vi viiy diéu kién Marshall-Lerner c6 thé khong duge thod mén
trong ngén han nhung lai duge thod mén trong dai han.
Goldstein va Kahn (1985) dua ra két luin ring dé co gian cfiu
xuft khfu va nhép khéu trong dai han (giai doan 2-3 nim) 1én
hon gin gip hai ldn d§ co gian cfiu xudt khfu va nhap khfu
trong ngén han (giai doan 0-8 thang). Hon thé nita, tdng hai dé co
gian nay trong ngén han thudng nhé hon 1 trong khi trong dai
han t6ng nay thudng 16n hon 1. Nhimg két ludn ndy da giai thich
cho hién twong vin duge goi la dnh hudng dwomg chir J trong
Hinh 32.

Hinh 3.2. Anh huéing dudng chir J

Cin can A
viing 1ai
Thing du
) | /_\
0 »
Tham hut Thiv gian
\ K > >

Ngén han Dii han
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Y tudng chi yéu cia Anh huéng dudng chit J 1a trong ngén han
lwgng xuit khdu va nhap khfu thay ddi khéng 16n nén sau khi
phi gi4, dnh hudng gia ci lam cho kim ngach xuft khdu giam
trong khi chi tiéu nhap khdu ting din dén can can ving lai vain
tham hut. Tuy nhién, sau mot thdi gian nhit dinh, lugng xuit
khitu bat ddu tang va lugng nhip khiu bit ddu gidm. Khi d6 &nh
hmdng s6 lugng bit ddu phat huy din dén can can vang lai duge
cai thién va chuyen dan sang trang thai thing du. Cau héi dit ra

14 liéu mitc cai thién can cén ving lai sau mdt thdi gian nhat

dinh dé ¢6 16n hon mitc thim hut trong ngin han dé c6 thé két

luin phé gié cai thién can cin ving lai khéng?

C6 nhiéu 1y do gidi thich sy chuyén bién chim cia lugng xuit

kh§u va nhap khiu trong ngén han va sy cai thién trong dai han.

Cob ba 1§ do chinh sau:

» Ngudi tiéu dang phin (ng chim (D¢ ré trong phin img cia
nguoy tiéu ding). Ci ngudi tiéu dung & nude pha gis va ngudi
tidu ding nudc ngodi déu cin mot thdi gian nhét dinh dé thay
doi théi quen tiéu ding. Ngudi tiéu ding & nude pha gia cin
thdi gian dé chuyén ti tiéu ding hang hoa nhiap khiu sang
hang hoa sin xuit trong nudc. Bén canh y&u t& gia, ho cén
xem xét do tin cly va uy tin cla sdn phim ndi dia. Ngwdi tiéu
ding nudc ngodi cin thdi gian dé chuyén tir tiéu ding hing
hod néi dia sang tiéu ding hing hoa xuit khiu véi gia ré hon
tit nude pha gia.

» Nguoi san xuiit phdn img chim (D¢ tré trong phén img cia
nguoi san xuit): Mic ddu pha gia nang cao sitc canh tranh cia
hang hoa xufit khdn nhung ngudi san xuit trong nude cén cb
thdi gian dé md rong sin xudt dap img nhu ciu hang hod xuit
khdu. Thém vao dé, cic don dat hang nhip khifu dit trudc khi
pha gi4 khong thé dinh chi hay huy bd san khi pha gia, dic
biét 14 cic don dit nguyén vit liéu va cac yéu td ddu vao khic.
Vi du, mét don dit hang Boeing c6 thé phii thuyc hién trong 5
nadm vi Hang hing khéng Anh Quéc khéng thé huy bd hop
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déng chi vi déng GBP pha gié. Hon thé nim, nhiéu hgp dong
nhip khdu duge ty bio hiém trén thi trudng ky han nén
khéng bi Anh hudng cua pha gib.

+ Canh tranh khong hoan hao: Pha gia 1am gidm sitc canh tranh
ctia hang hoa nhip khiu nén nha xust khfu nuwéc ngoai cb thé
gidm giad hang hod xuit khiu nhdm giit thi trudng. Vi vy,
mitc ting gié hang hod nhép khfu do pha gia ¢b thé khong
cao nhu phén tich. Tuong ti, nha san xufit nudc ngoai co thé
canh tranh bing cach giam gia hang hod bin trén thi trudng
nudc ngoai tit d6 han ché lugng xuit khiu tit nude phé gié.
Canh tranh khéng hoan hdo dim bao mitc 1¢gi nhuiin cin bién
nhft dinh cho nha sin xuit nudc ngodi nén ho ¢ thé gidm
mitc 1¢i nhuadn niy dé canh tranh véi cic nhi san xuft nudc
pha gif. Néu nha sin xuit nude ngoii kinh doanh trong méi
trudng canh tranh twong d6i cao véi mitc 1gi nhuén cin bién
khéng dang ké thi kha ning gidm gid dé canh tranh véi hang
hoa nudc phé gia gidm.

Thém vio d6, pha gié khéng cb nghia la gid ndi dia hodn toan of
dinh. Nhiéu nha san xuit hing hoé xudit khiu sit dung cac yéu t0
déu vao nhip khdu nén pha gia oo thé lam ting chi phi nguyén
vat liéu, ting chi phf nhén cong do lam phat tit d6 lam tang tong
chi phi sdn xuft, tdng gié thinh mot don vj sén phim. Cuéi cung,
gia hang hoé xuét khéu cob thé ting theo lam giam tinh canh
tranh do pha gid.

Mic dit quan diém ti8p cdn co gién da chi ra va phén tich nhimg

tic déng true tidp ciia phé gid toi cdn cin vang lai nhung quan

diém tiép can niy con ob nhiéu han ché.

Thir nhét, quan diém tiép cén co gidn khong dé cip dén nhitng tac

dong gian tiép clia pha gié. Phé gia lam cho hang ho& nhap khéu

trd nén tuong déi dit va hing hoa xuét khiu trd nén tuong doi
ré. Nhu vy, pha gia da lam giam ty 1é thwong mai (a ty 1é giita
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gid hang ho& xuit khiu va gi4 hang hoi nhap khiu T§ 18 nay
thé hién 8§ lugng hing ho& xuit khiu phdi bd ra dé mua dude
moét don vi hang hod nhip khiu dong thdi thé hién tinh canh
tranh cia hang hoa xudt khiu ctia nwée do) tir d6 1am gidm thu
nhép thye cia cu din nwdc pha gis. Mitc thu nhiap thye gidm cb
thé ti&p tuc lam gidm céu nhap khiu (vi xu huéng nhap khéu can
bién la duong va nhap khéu 13 ham ty 18 thuin v4i thu nhép).
Quan diém tiép can co gidn khéng xem xét tdi tac ddéng nay.

Thi¥ hai, quan diém tiép cin co gian chi tip trung viéo can cin
vang lai (cin bing bén ngoai ciia nén kinh t&) ma khong quan
tAm tdi van dé trong tAm c@a mei 1§ thuyét kinh t& vi mé : cn
béng trong cha nén kinh t&, liéu nén kinh t& cb dat mitc toan
dung nhén cong hay dang thit nghiép. Trong khi tinh trang cin
bang trong cfa nén kinh t& 4nh hudng 1én dén sy thanh cdng clia
pha gié thi quan diém tiép oin co gian lai bd qua vin dé nay.

Thif ba, tip trung phén tich thc dong xuit phat ti t§ gis khéng
phéi 13 cong cu him hiéu dé phan tich 4nh hudng cia che chinh
sich can cin thanh toén khée. Vi dy, khéng thé sit dung phin tich
thong qua iy gia dé phin tich tac déng cha chinh sich kiém soit
nhip khiu tryc tiép, the dong clia chinh shch thit chit tién té/tai
khoé tdi can can vang lai. :

Nhitng han ché& cla quan diém tiép cén co gidn nay dugc cii thién
trong quan diém tiép cn chi tiéu duge phat trién vio nhimg nim
50 vi 60. Quan diém ti&p cén chi tiéu 1a mot trong nhithg cdng cu
hiru dung nhét dé phén tich cic Anh hudng chinh séch t61 cén cin
ving lai. Quan diém ti&p cin chi tiéu dua trén nén taing cac déng
nhét thitc trong quan diém tiép cin thu nhap quéc dan nhing mé
réng hon va cho phép cic nha kinh t& phén tich anh hudng cda co
gian cdu va cac thc dong khac 6i can can vang lai.
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5. QUAN DIEM TIEP CAN CHI TIEU

Mbt han ché&'16n clia quan diém tiép cén co gidn la quan diém tisp
cdn dua trén gid dinh ring ngoai ty gi4 tat ci cac bién kinh t&
khéc déu khéng thay d6i. Trong thuc té, thay déi lugng xust khiu
va nhip khiu chic chin c6 tac dong dén thu nhip quéec dan vi
viy khong thé bd qua tic dong nay khi phan tich dnh hudng cua
phé gia. Alexander (1952) di rat ra nhimg két luin quan trong vé
thc dong ndy trén cd sd 1y ludn ring mét cin bing cin cin ving
lai chinh 14 chénh léch giita san lugng va chi tiéu néi dia.

Tit dong nhit thirc thu nhdp quéc dan trong quan diém tiép can
thu nhép ta cé:

Y=C+I+G+X-M (321)
Dochi tiéeu A =C+ I + G nén:
CA=X-M=Y-4 (3.22)

Cén cin viang lai phan anh chénh léch giita san ludng ndi dia va
chi tiéu ndi dia. Can céin ving lai thing du khi san lugng néi dia
16n hon chi tiéu ndi dia va thim hut khi san iugng hay thu nhap
ndi dia nhd hon chi tiéu ndi dia. L&y vi phan (3.22) ta o

dCA=dY - dA (323)

Tit phuong trinh (3:23) c6 thé thdy ring dnh hudng clia pha gia
t4i cin cin vadng lai phu thude vao tac dong cia phé gia toi san
lwgng va chi tiéu néi dia. Néu phi gia lam ting thu nhip ndi dia
mdt cich tuwong déi so véi chi tiéu néi dia thi cAn cin vang lai
dude cai thién. Nguwge lai, néu pha gid lam ting chi tiéu néi dia
mot cach tuong ddi so véi thu nhép ndi dia thi cin can vang lai
tham hut. Phan tich the dong ofa phé gia téi thu nhip va chi tiéu
13 ndi dung cd bin cfia quan diém tiép cén chi tiéu vé can can
thanh toan.

Cé thé chia chi tiéu nodi dia thanh hai bd phan: bd phan chi tiéu
phu thudc vao thu nhép, xac dinh bing xu hudng chi tiéu cin
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bién a; bd phin chi tiéu thit hai 14 chi tiéu truc tiép bi tic dong
ciia pha gia théng qua cédc bién khac ky hiéu 14 A, Khi dé, thay
ddi chi tiéu do pha gia o6 thé vist nhu sau:

d4 = adY + dA, (324)
Thé (324) vao (323):
dCA=(1-a)dY ~dA, (325)

Nhir viy, ¢6 ba yéu t6 cAn xem xét khi phén tich tac déng cha pha
gia téi can cAn vang lai. Pha gia co6 thé tic déng dén can cén
vang lai theo ba hudng: thay déi xu huéng chi tiéu chn bién (a),
thay d8i thu nhap néi dia (dY) va thay ddi chi tiéu true tiép (dAD
Ph4 gia chi cdi thién cin can vang lai khi:

(1-a)dY > d4,

Nghia la, thay ddi trong thu nhap khéng ding cho chi tiéu phai
1én hon mitc thay ddi trong chi tidu truc tiép. P8 xem xét diéu
kién trén chiing ta cin phan tich trong hai truéng hgp phin biét:
khi nén kinh té& dwéi mtc toan dung nhén cong va khi nén kinh
t& & mitc todn dung nhin eéng.

5.1. Anh hudng clia pha gia téi thu nhap quéc dan

M6t cAu héi rd rang cdn dit ra 1a khi nén kinh t& & duéi mitc toan
dung nhan cong thi liéu pha gia c¢6 thé ting hay lam gidm thu
nhap quéc din. Néu xu huéng chi tiéu cdn bién nhé hon 1 thi ting
thu nhip sé lam ting ty 1€ chi tiéw/thu nhép, ddn dén cdi thién
cAn cin vang lai. Néu thu nhip qudc dan giam ty 1é chi tiéw/thu
nhap cing ting lén vi téc dd giam cua chi tiéu chim hon tdc dd
giam cta thu nhip, tir d6 tic dong xdu téi can cin ving lai. Cin
xem xét hai tac dong cia pha gia tdi thu nhip: tac dong téi viée
lam va tac dong t6i ty 1é thuong mai.

Tdc dong toi viée lam:

Néu nén kinh t& & dudi mite toan dung nhén céng va diéu kién
Marshall-Lerner dude thod min thi xuit khdu réong ting khi phé
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gié lam ting thu nhip qudc din thong qua sd nhan ngoai thiong.
Tuy nhién, néu diéu kién Marshall-Lerner khong dwdc thod min
thi xud't khiu rong sé gidm kéo theo thu nhiap qudc dan gidm. Vi
vay khéng thé xéc dinh duge chinh xac lién tac dong tdi viée lam
sé ting hay giam thu nhap qudc dan.

Téc djng tdi ty 1é thuong mai:

Ty 18 thuong mai bing gi4 hang ho& xuit khiu chia cho gia hang
hoé nhap khiu:

Ty 1¢ thuong mai =

2
L

Trong d6: P14 gia néi dia cha hang hoa xuit khiu, P l1a gia hing
hoa nhép khiu, S14 ty gia tinh bing s6 lugng don vi néi té dé
mua duge mot don vi ngoai té.

Khi pha gia, ty gia ting 1én lam hang nhap khiu tinh bing ndi té
tré nén tuong déi dit va gia xudt khiu khong thé bu dip lai tit dé
lam suy gidm ty 1é thuong mai. Ty 1é thuwong mai gidm déng
nghia véi giam thu nhap quéc dan thyc vi ¢cong din nude d6 phai
bé nhién don vi hang ho xuft khiu hon dé mua duge mot don vi
hang hoa nhip khiu. Vi viy, cé thé néi pha gia tac dong thong
qua ty 1é thuong mai lam giam thu nhip quéc din.

Tém lai, tic dong clla phi gia t&i thu nhdp qudc dan 14 khéng rd
ring. Ngay ¢ khi diéu kién Marshall-Lerner thod mén, xufit khdu
rong ting thi tdc dong ngudc tdi ty 1&é thuong mai ciing cd thé sé
lam gidm thu nhép quéc dan. Ngoai ra, khi thu nhip qudc dan
ting thi ciing khong thé xac dinh chinh xac &nh hudng cla ting
thu nhip tdi can cin viang lai. Tac ddng cua thu nhap t6i can can
vang lai phu thude vio xu hudng chi tiéu cdn bién. Néu xu hudng
chi tiéu can bién nhd hon 1 thi ting thu nhip do ting xuit khiu
sé& 1n hon ting chi tiéu va vi viy sé cai thién can cin ving lai.
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Néu xu hutdng chi tiéu cdn bién 16n hon 1 thi ting chi tiéu sé 16n
hon téing thu nhap va can cin vang lai bi tham hut nhiéu hon.

Nhiéu ngudi cho rang xu hudng chi tiéu cin bién chic chin nhé
hon 1. Trén thye té, trudng hdp ngwdc lai ¢6 thé xiy ra. Alexander
cho ring nhitng ¢éng nhin dang ¢6 viéc lam thudng c¢6 xu huéng
chi tiéu can bién cao hdn 1 nén ting thu nhip cé6 thé thiic diy
ting chi tiéu cao 1én rat nhiéu. Nhitng cong nhin niy cb thé ai
vay dé chi tiéu va ky vong thu nhép tuong lai sé giap ho tra ng.
Tuong tu vdi cac hing kinh doanh trong thdi ky hung thinh chi
tiéw, dic biét chi tiéu diu tw, c6 thé ting cao hon 1gi nhudn va
doanh thu hang nam vi ho dat ky vong thu nhap cao trong tuong
lai. Vi vay, trong ngan han ¢é thé xu hudng chi tiéu cén bién 1én
hon 1 va pha gia tac dong xdu t4i cin cin vang lai. Di nhién, néu
nén kinh t& & diém toan dung nhan cong thi khéng thé ting sin
lugng va thu nhép quéc dan. Trong diéu kién nay, pha gi& chi cai
thién can cin vang lai khi pha gi4 lam giam chi tiéu truc tiép.

5.2. Anh hudng clia pha gia tdi chi tiéu tryc tiép

Phin nay gid dinh ring pha gia khéng tic dong t6i thu nhip
qudc dan va chi xem xét cac tic dong cua pha gia tdi chi tiéu true
tiép. Néu pha gia thue sy 1am gidm chi tiéun true tiép thi can cén
ving lai cai thién. Nguge lai, néu pha gia lam ting chi tiéu tre
tiép thi sé ddy cin cdn vang lai vao tinh trang tham hut ning né
hon. Ching ta sé xem xét nhimg cach thifc phi gia c6 thé tac
dong toi chi tiéu truc tiép.

Anh hudng cén bdng thue:

Ham céu tién don gian 1a ham cdu cén biang thwc. Néu gia ting
gAp d6i thi chc thanh vién thi trudng sé déi héi mot lugng tién
ting tuwong tu. Him cu tién o6 thé viét nhu sau:

o=k (3.26)
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Trong d6: k14 hing s6 vi P,1a chi 38 gi& dude tinh nhy sau:
P =aP +{1-a)SP (327

Trong dé: « 13 phéin trim chi tiéu vio hang hoa noi dia, Pla gis
hang ho& noi dia va P’1a gif hang hod nhip khfu, S1a ty gia.

Véi gia dinh cung tién khong déi va muc dich clia cic thanh vién
thi trudng 1 giit cin bang thyc thi phi gia sé lam ting ty gia va
tit d6 1am ting chi s§ gid nhv trong phuong trinh (327). D& gii
cin bang thuc céc thanh vién thi trudng budc phai cit giam chi
tiéu truc tiép, va ¢4 gang tang cung tién bang cach ban trai
phiéu. Cung trai phidu ting ddy gia trai phidu gidm va tang lai
suit ndi dia. Lai suit ndi dia tdng han ché dau tu va chi tiéu tir dé6
lam giam chi tiéu truc tiép. Tuy nhién gia dinh & diy 1a chinh
pht khong tham gia vao thi trudng tién té va khéng dap ing ciu
tién ting bing chch ting cung tién. Néu cung tién ting dé dap
g cdu tién thi ty 16 M/P, khong ddi, vi viy &nh hudng cin bing
thwc khong xay ra.

Anh hirdng phén phéi 1ai thu nhip:

Tang chi sb gia do pha gia co thé c6 nhimg tic dong nhét dinh
dén phén phéi lai thu nhap. Néu chi 8§ gia ting din dén phan
phéi lai thu nhip tit ngudi cd6 xu hudng chi tiéu cdn bién thap
sang ngudi cé6 xu huéng chi tiéu cin bién cao thi chi tiéu true
tiép tang. Néu xu huéng phén phdi thu nhip dién ra theo chiéu
ngude lai, chi tiéu truc tiép s& gidm. Mét & tinh hudng sau c6 thé
XAy ra:

a) Ting chi s8 gia chung c6 thé lam gidm thu nhip thuc cia
nhitng ngudi c¢é thu nhip ¢d dinh nhung néu téng thu nhip
khong di thi nhitng ngudi c6 thu nhip bién d6i lai c6 ldi.
Théng thudng, nhitmg ngudi nghéo c6 xu hudéng chi tiéu cén
bién cao thudng cd thu nhép ed dinh trong khi nhimg ngudi
gidu c6 xu huéng chi tiéu cén bién thép lai c6 thu nhép bién
ddi va cb lgi khi chi 86 gis ting. Khi d6, néu thu nhap dugc
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b)

phéin phdi lai tit ngudi c¢6 thu nhip c¢é dinh sang ngudi ¢é thu
nhap bién dbi thi sé lam chi tiéu true tiép gidm.

Pha gia cb thé dﬁy 1¢i nhuéin céng ty ting cao do ting doanh
thu xuét khiu va ting doanh s6 ban trong nuée do hang nhap
khéu gidm tinh canh tranh trong khi luwong céng nhan chua
thay d6i kip vdi mitc téng gia (lam phit) trén thi trudng. Khi
d6, Anh hudng phan phdi lai tdi cin can vang lai khong rd
ring. Xu hudng chi tiéu vi quyét dinh chi tiéu clia hang con
phu thudc vioe ky vong tirong lai. Néu hing ky vong tuong lai
sing lan thi phé gia va 1gi nhuin cao hon c¢6 thé 13 nguén
dong luc thic diy diu tu va lam ting chi tidu truc tiép.

C6 thé xuit hién sy diéu chinh thu nhéip trong nhém cic cong
ty va nhom ngudi lao déng. Khi pha gia 10i nhuén mét sd
cong ty co thé ting do ting doanh thu xuit khiu trong khi
mot s6 cong ty khic phai nhip khiu nguyén liéu diu vao gip
thua 16 do chi phi sin xuit qui cao. Tuong tw, mot s8 cong

'nhén c6 hiép hoi cong doan nhidu quyén lue c6 thé bio vé ho

chdng lai gia ting trong khi s6 céng nhan khic khong duge
bio vé. Anh hitdng réng cia phi gié tdi chi tiéu truc tiép la
dudng khi cong ty va ngudi lao dong cb 19i tit pha gia c6 xu
hudng chi tién cin bién cao hon nhitng céng ty va ngudi lao
déng bi thiét tit pha gis va nguge lai. Tom lai, tac dong cla
pha gié t&i chi tiéu truc tiép phu thude vio xu huéng chi tiéu
cin bién ctia nhimg ngudi cb 1¢i va nhitng ngudi bi thiét tir
pha gid. Vi vay, kho c6 thé xac dinh chinh x4c liéu phin phéi
thu nhip ¢b lam ting hay giam chi tiéu true tiép.

Anh hidng do tudng tién té:

Pha gia din dén gii ting nhung ngudi tiéu ding c6 thé bi 4o
tudng tién té va van tiép tuc mua lugng hang nhit dinh nhu trude
khi ph4 gia méc dl thu nhip thue ciia ho da gidm. Khi dé, ho thuc
su di chi tiéu vdi ty 1& chi tiéu trie tiép/thu nhap cao hon trude
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diy. Tuy nhién, néu 4o twdng tién té &nh hudng theo huéng ngrge
lai c6 nghia 14 ngudi tiéu ding cit gidm chi tiéu true tiép véi ty
1 16n hon ty 1¢ ting gid thi chi tiéu truc tiép sé gidm xudng. Mic
di vay, bat ky chiéu huéng tic dong nao co thé noéi &nh hudng &o
tudng tién chi la nhimg anh hudng nhét thai.

Anh hudng ky vong:

Co thé xay ra trudng hop la ngay sau khi gié ting do phé giéa céc
thanh vién thi trudng du doan rﬁ.ng’ gia tiép tuc sé ting cao va
quyét dinh nhanh chéng mua nhimg hing hoa cian thiét, khi dé
chi tiéu truc tiép sé ting nhanh va tic dong xau téi can cAn thanh
toan. Tuy nhién, ciing ¢6 thé 1y luin ring lam phat sé lam giam
diu tu, din dén giam chi tiéu triye tiép.

Anh hudng Laursen-Metzler:

Laursen va Metzler (1950) cho ring ty 1& thwong mai gidm do pha
gi4 c6 thé phéan tich anh hudng dén chi tiéu theo hai céch: anh
huéng thu nhap va dnh hudng thay thé. Khi ty 1é thuong mai
gidm l1am giam thu nhip quéc dan va gidm chi tiéu theo thu nhép
nhing lai 1am ting sitc canh tranh cia hang ndi dia vi viy xuat
hién 4nh hudng thay thé hing nhap khdu bing tiéu ding hing
néi dia. Vi gia hang noi dia tuong déi ré nén co thé thiac diy chi
tiéu tric tiép. Néu dnh hudng thay thé& o6 thé bl dip &nh hudng
thu nhap thi Laursen va Metzler cho ring ty 1é thuong mai ¢6 thé
dfy chi tiéu truc tiép ting lén.

Nhu vy c6 thé thiy, tac déng cha pha gia t6i chi tidu true tiép
khéng ré rang. Trong khi anh hudng cén bing thyc c6 thé lam
gidm chi tiéu truc tiép tdt cd céic Anh hwdng khac déu cb thé lam
ting hodic giim chi tiéu tryc tiép. Vi ching ta khong thé biét
chin chin xu hudng chi tidu cin bién 16n hon hay nhé hon 1 nén
khong thé xac dinh duge chinh xéc dnh hudng cia pha gia. Hon
thé nita, qua trinh phan tich phic tap hon nhiéu vi cic anh hudng
tac dong khac nhau trong timg giai doan va trong timg nén kinh
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t&, Nhin chung, quan diém tiép can chi tiéu cho ring tic dong ciia
pha gia téi can cin vang lai rdt da dang va khé xac dinh.

Tuy nhién, cic nhi hoach dinh chinh sach cing o6 thé rit ra
nhiéu bai hoc tit quan diém tiép can chi tiéu. Bai hoc quan trong
nhdt 14 ting thu nhép tuong d6i so vdi chi tiéu ndi dia sé cai
thién cAn cén vang lai khi d6é pha gia sé thanh céng néu két hgp
tot véi cac chinh sach tap trung ting thu nhap qudc dan va gidm
chi tiéw

Ban diu, nhidu ngudi cho ring, quan diém tiép cin chi tiéu 1a
quan diém tiép cin thay thé quan diém tiép chn co gidn, quan
diém ti&p cén co gidn tdp trung vao anh hudng gia cd trong khi
quan diém tiép cén chi tiéu tdp trung vao Anh hudng thu nhap.
Tuy nhién, mdt s nha kinh t& nhur Tsiang (1961) va Alexander
(1959) cho ring hai quan diém tiép cin khong hé thay thé lin
nhau mé ¢ quan hé bé trg. Dé hidu ro quan diém bé xung nay
hay xem xét tic dong cua pha gia tdi thu nhip. Chi khi diéu kién
Marshall-Lerner duge thod man thi pha gid méi lam ting thu
nhap. Néu diéu kién Marshall-Lerner khéng duge thoa man thi
xudt khdu cb thé ting it hon nhap khdu, thu nhap gidm. RS rang
diéu kién Marshall-Lerner vin duy tri hiéu lyc trong quan diém
tiép cin chi tiéw

Tuong tu, diéu kién pha gia cai thién cAn cin vang lai trong quan
diém tiép cén co gian sé bj thay déi khi xem xét téi &nh hudng
thu nhap. Néu téng dd co gian 1dn hon 1 thi can cin vang lai duge
cai thién nhung ting thing du cin cin ving lai sé kéo thu nhap
tang theo, thu nhép ting lai thic ddy ting cdu nhap khéu tit dé
han ché tac ddng tich cuc ctia phi gia téi can can vang lai. Vi viy,
cAn ciin vang lai sé cdi thién nhiéu hon khi khéng xem xét tdi
anh hudng thu nhip. Biéu d6 ciing c6 nghia 14 téng dd co gian
phii 14n hon mét mitc yéu cdu trong quan diém tiép cin co gian
(16n hon mét mitc nio d6 16n hon 1). Vi nhu vy, ré rang c6 thé
van dung phéan tich clia quan diém tiép cin chi tiéu vio phén tich
quan diém tiép cin co gidn va ngude lai.
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6. KET LUAN

Bai 3 gidi thidu nhitmg quan diém khac nhau vé can cin thanh
todn, va vé thanh phin c¢d bin, quan trong va duge chi § nhidu
nhi't trong cén cin thanh toan d6 14 can cAn vang lai. Ba quan
diém tiép cin khac nbau c6 thé sit dung dé danh gia va phan tich
tac dong cua céc chinh sfch khic nhan téi ciAn can thanh toan
théng qua cin cin vang lai. Ba quan diém tiép cAn niy di duoc
hinh thanh v& phét trién ké tit khi cac nude tr bin phat trién bt
dau phai quan tim déh cin can thanh toan trong giai doan bién
doéng tai chinh quée t& nhitng nim 1930. |

Nhv chiing ta dé thiy & quan diém tiép cén co gian vi quan diém
tiép chn chi tiéu déu khéng dat duge ciu trd 1di rd ring lidu pha
gi& cd chi thién cin cAn vang lai khong. Tuy nhién ca hai quan
diém tiép cén déu nhan manh két qua phan tich phu thude rit 16n
vao thdi ky xem xét va tinh da dang ctia cic Anh hudng. P) co
gian cia cfu trong dai han 1én trong ngin han da din dén hién
twong Anh huwdng dudng chit J, anh hudng cta pha gia téi thu
nhép va chi tiéu cung thay ddi theo thdi gian. Ngay trong mé
hinh don gidn pay da xui't hién hang loat cic &nh hudng da dang
va khac nhan. RS rang, cdu trd 13i sé phifc tap v& mod hé hon
nhiéu néu thém cac bién khée nhu df tré caa thdi gian, anh
huwdng tii sin hay ky vong vio mé hinh.

Mic ddu cé6 nhimg gié dinh don giin ho4 va nhitng két luin
kKhéng ré ring nhimg cic quan diém tiép cin trén diy ciing dong
vai tré quan trong trong 1y thuyét tai chinh qudc t& dic biét la
nhitng déng gbép g dung vi goi mé hitu ich cho cic nha hoach
dinh chinh séch. Chinh sach pha gif c6 thé thianh cong néu két
hgp véi chc chinh séch tai khoa va tién t& nhim diy thu nhap
ting nhanh hon chi tiéu
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Mic di cic nghién citu thwc nghiém da chi ra réng didu kién
Marshall-Lerner c¢6 thé duge thod man trong nhitng giai doan
nghién cifu 2-3 nim va khi db 06 thé sit dung ty gi& nhu mét cong
cn hitu hiéu dé chin dimg thim hut can cAn ving lai song khéng
¢6 nghia phé gis c6 hiéu lyc nhy nhau § mei quéc gia. Anh huéng
cta phé gia cdn phu thude vao tinh trang cin bing bén trong clia
nén kinh t& nén kinh t8' & dudi mito toan dung nhin céng hay da
dat dugc mitc todn dung nhian cdng va phu thudce vio cc biéh co
c&u kinh t& khac. Thém vao do, céin luu § réng cd hai quan diém
ti€p ciin déu gia dinh ring nudc ngoii khong phin tmg khi hang
hoa nudc ndi dia ting sitc canh tranh do phé gid. Trong trudng
hgp nwdc ngodi phan itng béng cach phé gis déng tién cia ho thi
hidu lyc chinh shch phé gié ofia nuéc ndi dia bj Anh hudng rit
1n.
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Cac thuat ngir co ban

Anh hudng tai sin thyc
Anh hudng vige lam

Anh hudng ty 1§ thuong mai
Anh hudng phan phdi lai thu nhap
Anh huéng ao tudng tién t§
Anh huéng dudng ohit J
Anh hudng ky vong

Céc khoan b8 sung vao
Céc khodnrdrira

Can can thuong mai

Can can thanh toan

Cin biing co bin

Pidu kidn Marshali-Lerner
Khoan ty djnh

Khoan diéu chinh

Nhin don phuong
Quan diém 4&p cén chi tidu
Quan dim t&p can co glin

$6 nhan ngoai thuong hay xuat khiu

$& nhén chi tiéu chinh pho
Sai s3 thong ké

Ty i§ thuong mai

Tac dong gié

Thanh todn cidn phuong
Tac déng lugng

Tai khodn vén

Tai khoan viing lai

Real baiance effect
Employment effect

Term of trade effect

Income redistribution effect
Money illusion effect

J-curve sffect

Expectation effect

Injections / Injections schedule
Leakages / Leakages schedule
Trade balance

Balance of payment

Basic balance

Marshall-Lerner condition
Autonomous item
Acommodation

Unilateral receipt

Absorption approach
Ei_aéficities approach

Fdreign trade or export multiplier
Govemnment expendityre multiplier
Staﬁéﬁééi discrepancy'

Torm of trade

Price effect

Unilateral payment

Volumn effect

‘Capital account

Current account
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Cau hoi 6n tap

o ;s w N

8.
9.

10

1.

12

Néu cac khai niém can can thanh toan? Thanh phén can can thanh toan: khai
niém, thanh phan?

Cho biét cach ghi chép va do Widng can can thanh toan?

N&i dung quan diém tiép cén thu nhap quéc dan vé can can thanh toén la gi?
Hay chimg minh diéu kién Marshall-Lemner.

Khi chimg minh diéu kién Marshall-Lerner cin gia dinh gi vé 46 co giéin cung?
Khi ching minh diéu kidn Marshall-Lerner can gia dinh gi vé mic thém hut ban
dau cla can can vang lai?

Hai tac déng nguoc chidu t4i can can vang lai sau pha gia (mot tac dong iam
giam tham hut va mot tac déng ddy tham hut cao hon) 13 hai tac dong nao?
Puding chir J 1a gi? Tai sao Gudng chir J ton tai sau pha gia?

Céac nghién citu thyc nghiém c¢b ling hd trudng phai “co giéin bi quan” khéng?
Hay dinh nghia chi tiéu. Phan biét chi tiéu vdi thu nhap quéc dan va chi tiéu
qudc dan.

Méi quan hé gilfa xu hudng chi tiéu can bién, xu hudng tiéu ding cén bién va
xu hudng nhap khau can bién la gi?

Khi diéu kién Marshail-Lerner thod man quan diém 1iép can co gian cho ring
pha gia s& thanh cong nhung quan diém tiép ¢an chi tigu cb két luan tuong tu
khang? Néu khong thi tai sao?
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BAI 4

CHINH SACH CAN CAN THANH TOAN
MO HINH MUNDELL - FLEMING

1. GIOI THIEU

Bai 3 di gidi thiéu ba quan diém tiép cAn nhim phén tich &nh
huéng cta cac chinh sach d6i véi can cin thanh to4n: quan diém
txe'p cén thu nhip qudc dén, quan diém tiép cén co giin va quan
diém tiép cén ohi tiéu. Cic quan diém tiép cin ndy déu tip trung
vao sy tha.y d3i cla tai khoan vang lai (Anh hlx&ng cua cc chinh
shch toi xufit kh{u va nhap khfu hang hoa va djch vu).

P31 véi rit nhifu nude, tinh hinh tdl khodn viéng lai trong cén
cin thanh todn luén 13 vin dé kinh t§ ndi cdm. Muc tiéu od bin
cla chc nude 1a gidm thim hut hodc ting thing du cin cin ving
lai. P8 d6i m#t véi khung hodng cin ofn thanh tohn, chc nwic
thudng phé gia ndi t§ s dung céc bién phép kidm soAt nhép
khfu, chinh shch tai kho th&t chit hay ¢hinh sich tién té nhim
cdt gidm chi tidu va ddu tir tf nhén ofing nhv ¢éng ofng véi muc
dich ch& y&u ldm gidm kim ngach nhip khfu twong dsi so véi
kim ngach xuft khfu Nhin chung, chiéh luge dii hen ofia che
nudec ciing t4p trung vio ohn cAn thanh toin nhim hodc khuyéhn
khich oéng nghiép hoa thay thé nhip khfu hodc tp trung phét
tridn khu vifo xuit khin. - : :

Tuy nhién, tii khodn vén ciing 14 thanh phin quan trong trong
cin cén thanh toin ma méi nuSc phdi xem xét dén trong chc

chi¥n luge phat trién 14u dii. Nén kinh t& md c6 thj trudng tai
chinh phat trién luén bi the ddng bdi che dong v6n vio va ra. Chc
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déng vén nay lai ludn bién dong theo chénh léch lai suit giita chc
thi trudng va girm cic dOng tién khic nhau Tii khoidn vén khong
phii chi 14 vin dé cla cAc nuéec phat trién. Cac nude dang phat
trién v&i thi trudng tai chinh y&u kém, 4p dung céc bién phép
chit ché quan 1§ di chuyén vén vdn phas quan tim dén tai khoan
vén. Tham hut trong tai khodn v6n trd nén dic hijt nghiém trong
néu né 14 hiu qui cia di chuyén vén ngim. Trong khi dé, thing
dif tai khodn v&n ¢b thé 1a diu hiéu ctia ng nude ngoii dang ting.
Vi vy, cac 1y thuyét vé can can thanh toan chi tdp trung vio cin
cin vang lai méi chi dé cp duge mét phén Anh hudng chinh sach
dén ein cin thanh toAn. Nhdm xem xét Anh hudng diy di cha céc
chinh sach kinh t& vi m6 dén cain cén thanh toan cdn c6 thém
nhitng k¥ thuit mé hinh hod ¢an cén thanh toén tinh c& dén cén
cén ving lai vi cAn cfin vén. - :

Robert Mundell v James Flem.ing da phét trién mé hinh hién dgi
dfu tién xem xét diy di ci hai khia canh niy vio déu nhimg nim
1960. Ba bai bdo ciia hai nha kinh t& phat trién mé hinh nay la:
Fleming (1962) “Céc chinh shch tdi chinh quée gis duwdi ché dé ty
gid o6 dinh vi thd ndi” Mundell (1962): “St? dung hop ly chinh
séch tién 6 vi tdf khod nhdm muc tiéu cdn bdng trong vi cén
bdng ngodi” vi Mundell (1963) “Luu chuyén vén va chinh séch
diéu hos trong ché dj ty gib o6 dinh va thd ndéi”

Bai 4 giéi thiéu mé hinh Mundell-Fleming va cich thitc sit dung
md hinh nay d€ phiin tich &nh hudng cia cac chinh sich vi mé tai
can céin thanh todn va &nh hudng cla chinh sich odn chn thanh
to&n dén chc bién kinh t& vi md khéao. Sau khi duge phét trién, mé
hinh Mundell-Fleming da nhanh chéng trd thinh mdt céng ou oo
bén dé phén tich céc chinh sach cin cin thanh toan va chinh sich
vi mé. Ngiy nay, mé hinh ndy chiém vi tri quan trong trong hanh
trang cla cfic nha kinh t& Mt 1§ do thanh cdng otia mé hinh xukt
phat chinh tit sy don gidn trong xAy dyng mé hinh. Tuy nhién,
chc gid dinh don giédn hoé cb thé lam m6 hinh trd nén thiéu thye
té, tao ra su khdng théng nhit va thiéu logic. Vi vy, bén canh

150




P

TAI CHINH QUOC TE

viéc gii thich bdn chit ciia md hinh, Bai 4 sé dua ra nhitg nhén
djnh, dinh gif vé hiéu lyc cia mé hinh Mundell-Fleming trong
thite t&

M6 hinh Mundell-Fleming dugc xiy dyng trén nén ting ciua mé
hinh I8-LM da dugc giéi thidu k§ ludng trong mén hoc M6 hinh &
Chinh sich Kinh t§ vi mé. Phéin 2 dén phéin 5 clia bai gidi thiéu so
luge mé hinh Mundell-Fleming trén cd sd md hinh IS-LM. Phén 6
dua ra khai nigm di chuyén vén hoan hio. Phéin 7 thuc hién muc
tiéu thir hal cia bai 14 dAnh gis mé hinh Mundeli-Fleming théng
qua tom tit chc quan diém phé phén chia céo nhi kinh t§ v& mo
hinh nay.

2. cﬁm BKNG TRONG vA CAN BANG NGOAI NEN KINH TE'

2.1. Md hinh Mudel! - Fleming va khai niém cén bﬁng trong,
cén bling ngoai

Ehéc véi nhidu mé hinh kinh t& vi md khéc c6 thé ohi tip trung
vao mt chinh sich, mdt vin dé cu thé, mé hinh Mundell-Fleming
dé cip dén dnh huéng téng hop olia oa chinh shch tdi khod va tién
té. M6 hinh nay gia dinh ring, muc tiéu chinh sich khdng chi
ditng lai & cin biing can cén thanh todn, ngugc lai, chc nha 14p
chinhséohcohmmuctiéuohinhv&lvaitrbvﬁtﬁmqumtrqng
ngang nhau Muec tidu diu tién la dat cdn bdng trong cén cén
thanhmmngmamkhointhamhut(haymngdmtmngcsn
cin ving lai ludn dugc tnét tleu bdi khoan thing duw (hay thim
hut) trong chn oén vén trix di cho khoan thanh toén chinh thirc.
Cin bing cén cin thanh toan dﬁng‘ nghia véi trong tii khodn
thanh toin chinh thitc khong c6 gidm dy trit ngoai héi rong hodc
khong cb ting ng nudc ngoai. Piy la trang thai nén kinh t& dat
cin bing ngodi. Muc tiéu thir hai 13 dat dwge cdn bing trong - chn
bing vi md trong nén kinh t& nél dja. Cin béng trong dat dudc
khi tdng cfu cin bing véi t8ng sdn lugng sin xuflt ra (t8ng cung)
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tai mffc todn dung nhén cdng. N6i cach khéc, cin bing trong dién
ra khi déng thdi khong c6 thit nghiép va khéng c6 thing dv cdu
hiang hoa va dich vu (khong cd lam phat).

Muc tién ciia md hinh Mundell-Fleming la dua ra nhimg kién
nghi chinh sich cho cic chinh phii dé déng thdi dat duge ci cin
bang bén trong va bén ngodi. M6 hinh gia djnh ring, chinh phd
dénh gia tim quan trong ofia muc tiéu dat toan dung nhin cong
khéng ghy lam phéat va muc tiéu cin bing can cin thanh toan la
nhy nhaw Gid dinh niay xuit phat tit b6l cinh quéc t& ra ddi méd
hinh Mundell-Fleming. Vio cudi nhitng nidm 1970, chinh phu
nhiéu nudc cong nghiép phat trién phan d8i ¥ tudng cho toan
dung nhin céng li muc tiéu cia moi chinh sach kinh t& vi mé.
Céc chinh pha o6 hang togt muc tiéu chinh sich lién quan t31 cAn
béng cén cin thanh toan. Nhiéu nutéc kém phét trién hon tit bd
mue tiéu ohinh séch gidm th&t nghiép dé chuyén sang thp trung
vao cic chinh sich nhim dat dugc cin biing ngodi. Mé hinh
Mundell-Fleming ra dd&i, vao giai doan hinh thanh vi tén tai cia
Hé théng Bretton Woods (Bai 1). Muc tiéu phat trién mé hinh la
dim bdo moi quéc gia thinh vién déu dat duge cin béang trong
(theo nghia toin dung nhéin céng trong didu kién gis on djnh) va
cin bing ngoai.

Mac di diy 1a muc tiéu chién luge cia Hé thong Bretton Woods
nhung céc quéc gia thanh vién déu nhan thitc duge ring, khé cb
thé dat duge déng thdi c& hai muc tiéu Lich si kinh t& Vuong
qudc Anh trong giai doan tén tai Hé thdng Bretton Woods 13 mét
vi du dién hinh. Chinh sich tién té va tai khoa cb thé tao ra toan
dung nhin céng trén pham vi toin Vuong quéc Anh lai khéng
thé tao ra cin bing cin cin thanh todn vi céc chinh sich nay
luén gy ra thAm hut can cin vang lai ma cin cin vén lai khéng
thé b dip dugc tham hut niy. Dé dat duge cin bing ngodi, chc
nha 1ap chinh séch thudng phii ting lai suit dé thu hat cic dong
v8n vio. Va khi d6, chinh sich tién té va tii khoa thit chit lai
han ché ting trudng sin lugng tai mirc thip hon mitc toan dung
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nhin cong tuy thit nghiép khéng ting qua cao vao thdi giﬁ.n doé
tai Virong quéc Anh.

M6t 88 qudc gia kbic nhanh chong dat duge ¢d ciu san xuit va
thuong mai hop 1y, trong dd cén bing can cin thanh toén cing
tén tai vdi todn dung nhin ¢céng do ¢ thing du can oin ving lai
(xuit kkfu 1én hon nhap khéu - xuit khiu rong duong) trong khi
can cin vén khdng thim hut. Cong hoa Lién bang Pitc 14 vi du
dién hinh clia chc nudc nay. Tuy nhién, chimg ta khé c6 thé khing
dinh cin biing déng thdi trong va ngoidi niy li thinh cong cia
chinh sich kinh t& vi mé cia chinh phu vi nhd nhiéun yéu t8 khic
ma cic nudc ndy dat duge thing dir can cian thanh toédn trong
nhiéu nim. C6 mot 88 1§ do gidi thich tai sao mét nuée co thé
khong déng théi huéng muc tiéu chinh séch vio cin bing trong
va ngoai. Trong khi muc tiéu toidn dung nhan cong khoéng gay
lam phét ludn li muc tiéu chinh sich cua moi quéc gia thi khéng
phii tft cd chc nudc déu hudng t6i muc tidu can bing can cin
thanh todn ngay ci khi nwdc nay bj thim hut cin cin vang lai
ning né kéo dai trong nhifu nim duéi thdi Hé théng Bretton
Woods. Bi 1 di gidi thich rd 1y do nay. '

Vin dé dat déng thoi chn bing trong va ngoai di duge nhiéu nha
kinh t& dé cAp dén trong nhitg nim 1950. Mjt trong s cic nha
kinh t& nay la Trevor Swan. Trevor Swan da thiét 1lip va phat
trién mdt so 46 nhdm phén biét va phén tich dnh hwdng cua chc
chinh sich khac nhau Mic di.cg s kinh | ciia 8¢ d6 Swan khéng
ed tinh thl:rc t:en bang mo hlnh Mundel;-Flemmg nhmxg xem xét
phén tich trén cd sd sd do Swan 14 nén tang quan trong dé h1eu 0
hon mé hinh Mundell-Fleming.

2.2, So dé Swan

Véi gid dinh chinh phn dinh gi4 cin bing trong vi ngodi cbd t&m
quan trong nhu nhau trong mue tidu ohinh sich, khi chinh pha
4p dung chinh sch tai khod va tién té nhim dat toin dung nhén
céng véi mitc gis 6n dinh, chinh phii luén phai nhén thitc duge
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hiu qué cta muec tiéu chinh sich t#i cAn cin thanh toan. San
Iwgng va viéc lam ting 18n 88 kéo theo ting chi tiéu nhap khiu va
héu qua & th&m hut ckn ofn ving lal ting. Néu chinh phil chi sit
dung chinh sich tAi khéa thi sé roi vao tinh trang tidh thohi
ludng nan Chinh phid c6 thé s dung chinh shch tai khoé thit
chiit a€ dat duge cin biing ngoai nhung lai giy thit nghidp.

Hinh 4.1: So d8 Swan

Ty gia thuc ‘ﬁ J EB
Viing (4)
Lam phat
2 Thang du
]
£L
&
Viing (3) Viing (1)
1 - Lam phat
Tham hyt
Thang du
- .
(=]
=]
3 That nghiép
Z T
Tham hut 1B
v : >
0 ‘
Chi tiéu ndi dia

Nhic 1ai quan diém tiép cAn chi tiéu va phiufong trinh th€ hién
méi quan hé giita cin cin vang lai, chi tidu ndi dia vi sin liong
di trinh bay trong Bai 3:

CA=X-M=Y-A

Co thé thdy ring, thing du chn cAn vang lai ting (hay tham hut
giam) khi hodc sdn lugng Y ting hoiic it nhdt mét thinh phén
.cta chi tiéu ndi dia A gidm. Trén cd s& phan tich the dong tdi cin
cin ving lal théng qua chi tiéu, ¢6 thé phin biét hai loai chinh
shch: : :
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Céc chinh séch thay doi (hay gidm) chi tiéu: 13 cic chinh séch tai
khoa va tién t& nhdm muyc tiéu tic dong vio téng ciu nén kinh t4
cu thé hon, 1a céc chinh séch tac dong t6i céc thanh phéin cia chi
tiéu néi dia. Chinh shch thay ddi chi tiéu b thé 1a chinh sich tién
té, cit gidm cung tien, ho#ic chinh sach tii khoa, ci.t gidm tham
hut ngén shch, khi d6 ciu ndi dja d6i véi hing hod va dich vu
giam (chi tiéu néi dja giam) va can cdn ving lai dude cai thién,

Céc chinh séch chuyén huong chi tiéw 1a che chinh sich nhim téc
dong va thay d8i cd ciu chi tiéu nhy mitc chi tiéu vao hing hoa
noi di,a. va hiang nude ngodi. Cu thé hon 14 cic chinh séch téc dqng
VA0 san luong. Mot v{'du ctia chinh shch chuyen hudng chi tigu 14
pha gia. Nga.y ca khi tgng chi tiéu noi dja va thé gidi khong' ddl,
phé gi& ciing sé gly ra anh huong' chuyén huéng chi tiéu trong
nudc theo hl.tb‘ng ting chi tiéu cho hang sén xudit ndi dia. Bén
canh dé, ty gia ting sé thuyen khich ngudi nuwde ngodi chuyen
huéng sang tiéu ding hang hoa clia nude pha gia.

Hfu qué chinh sich dit ra ciu héi 1a: ligu o6 thé ding thoi dat
duwoimmngmngvangom va lém tbéndod‘édptduw?
Trevor Swan (1855) dé phﬂn tich hau qué chinh sich vi cke vin dé
chinh sach khi xéc dinh ca hai muc tién cén bing trong va ngoai
théng qua so do Swan trong Hinh 4.1, -

Truc tung biéu thi ty gis thuo. T¥ gia ting déng nghia véi gidm
gi& tri néi té vd oki thién khi ning canh tranh qudc t& cia hang
ho& ndi dia. Truc hodnh bidu thi lugng chi tién ndi dja thyc bao
g6m chi tiéu ho gis dinh, diu tw va chi tiéu chinh phiL

Dudng IB1a tap hqp chc k&t hop cha ty g'lé. thue va chi tiéu néi
dia nhim dim ba.o cin bing trong (todn dung nhan cong tai mitc
gi4 dn dinh). Bu&ng IB dGo xudng tif tréi sang phii do khi ty gia
giim (@éng noi té téng gis), 83 lam gidm xuit khiu vi ting nhip
kh#u nén d€ giit mitc toé.n dung nhﬁ.n obng phdi ting chi tiéu ndi
dja. Tai chc diém & bén phii cla dudng IB c6 ap lyc lam phat
trong nén kinh t4 §vi tai mét mite tj gié nhit dinh, chi tiéu nfi dia
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16n hon mife cén thiét dé dat toan dung nhéan céng, nghia 13 6 du
céu (va hiu qui cla du cfu 1a lam phét). Tuong tu, tai cic diém &
phia bén trai oia 7B sé c6 ap luc giam phat vi cAu thap hon san
luong can thiét dé dat toin dung nhéan cong Nhyt vy, thit nghiép
sé xay ra bén trai cua IB

Dudng ER 13 tip hgp cac két hop cia ty gia thue va chi tiéu ndi
dia ddm bido cin bing ngoai. Puéng EB ¢d dang déc 1én tir trai
sang phdi. Ly do 14 ty gia ting sé khuyén khich xuit khiu va han
ché nhéap khiu, cii thién can cin vang lai, dé ngin chin cin can
vang lai chuyén sang tinh trang thang du thi chi tién néi dia
ph&i ting lén dé€ thu hat tiéu ding hang hoa nhap khfu Tai cac
diém & phia bén phii cla ER chi tiéu ndi dia 16n hon mitc cdn
thiét dé can bing cin cén vang lai, nhip kh£u 16n nén can cin
vang lai thim hut. Tuong tu, tai cic diém & phia bén trai EB, chi
tiéu noi dia nhd hon mitc cdn thiét dé cin bing can cin vang lai,
nén can cdn vang lai thing du. ‘

Nhu viy, sd d6 Swan chia bén khu vyo thé hién bdn tinh trang
khac nhau c6 thé xay ra trong mot nén kinh t& khi ap dung céc
chinh sich vi md: '

« Vang 1: thim hut va lam phat;

« Ving 2: thim hut va thit nghiép;

« Ving 8: thing dif va thit nghiép;

+ Ving 4: thing du va lam phat.

Nén kinh t& chi dat dutgc ca cAn bang trong va ngoai tai diém 4,
ndi dudng IB cit dudng EB Gii sit vi mot 1y do nao dé, nén kinh
t& & diém B trong ving 1. Khi dé, nén kinh t& chiu ca &p luc lam
phat va thim hut cin cin vang lai. Néu chinh phd dang thue hién
ché dd ty gid cb dinh, chinh phd sé ¢ ging giam tham hut cin
cén viing lai bing céch cit gidm chi tiéu néi dja vi diy nén kinh
t& téi diém C S& dung chinh sich cét gidm chi tiéu dé dat cin
bing ngoai diy nén kinh t& vio tinh trang suy thoai va giy ra
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hiu qué th&t nghiép. Ngoai ra, chinh phi c6 thé gidm tham hut
béing cach pha gia, khi dé nén kinh t& sé bi diy t¢i diém D trén
duéng EB Ddng thdi véi thc dong lam giam tham hut can cdn
vang lai, chinh sach pha gia cung gay thém ap lue lam phat cho
nén kinh t& Pidu nay thé hién bing thuc t& 1 nén kinh t& ngay
cang dich chuyén xa dudng cin bing trong.

Bai hoc ¢b thé rit ra t¥ mé hinh don gidn niy la viée st dung
mét cdng cu chinh sich hoic tai khoa hodc pha gis nhim dat
duge cd hai mué tidu chinh sich, cin bing trong va ngoai, dudng
nhit khong thé thanh céng. D c6 thé chuyén nén kinh t& tir diém
Bvé di€m A, chinh phi cdn tiéh hanh gidm phat nén kinh t& (cit
gidm chi tidu noi dia) ddng thdi vdi pha gia & mirc dé phit hop.
Két qué gidm phat tit chinh sich tai khoa hodic tién t§ sé tridt tiéu
lam phat do pha gia gdy ra irong khi pha gi4 sé cal thién cin cin
vang lai. Trong truémg ]:lqp nay, ré rang cA hai muc tidu chinh
shch déu o6 thé dat duge. P6 chinh 13 § tydng 88 chinh sich s¥
dyng phéi bang vdi.s0 muc tiéu chinh phil theo dudi do mét nha
kinh € hoc di timg duge nban gidi Nobel ngudi Ha Lan Jan
Tinbergen (1852) khdi xuéng va duge nhiéu ngudi biét dén dudi
tén Quy tdc Muc tiéu - Cong cu Tinbergen

R RS UL B

Mic di so dé Swan cung cip cd sd nén tang cho cic phin tich
chinh séch nhung s0 d5 nay qué don gidn vd khdng dinh nghia
ciing nhy phiin biét ohe quan hé kink t§ mét cheh ré rang. Thém
vio 6, sv 45 khong hé dé cAp aén lwu chuyén cho dong vén que
t€ mic di iy 14 dic diém ndi bit nhdl v ngdy cafig gia ting
tdm quan trong trong kinh t& quéc $§ hdu Chién tranh thé gidi
théc hai. Hon thé nita, trong s 45 Swan khéng hé cé sy phan bigt
giita chinh s&ch tai kho& va chinh sach tién t& dudi gidc db cong
ou the dong viio tng oung va t6ng edu ohia nén kinh €. Trén thyc
t& hai chinh skoh nay the aong t6i téng eung va téng chu theo
phitong théte rit khfc nhii Mo hinh Mundell-Fleming sifa chita
nhuge diém nay bing chch dit nén kinh t& vio mdt md hinh kinh
t& vi mé ofia nén kinh t§ m& chuin tic.
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3. MO HINH MUNDELL-FLEMING - MO HINH IS-LM-BP

Phin nay tip trung vio nhitng nguyén 1§ chung cfia mé hinh
Mundell-Fleming. M6 hinh niy duge xAy dung trén ¢ sd mé hinh
IS-LM cia Keynes. Trong khi mé hinh IS-LM duge xiy dung dé
phén tich trong nén kinh té& déng thi mé hinh Mundell-Fieming
thém véo IS-LM mét dudng méi, dudng BP dé xem xét tic dong
ctia chinh sach tii khod va tién té nhim hai mue tiéu chinh sach:
cin bing trong va cin bing ngoai. Sy két hgp giita IS, LM va BP
tao ra mdt mé hinh mdi cd thé ap dung trong phén tich kinh t&
hoc vi m6 cua nén kinh t& md. Trudce hét, chang ta hiy xem xét
phucng thitc xiiy dung dudng IS LM va BP ddc 14p trude khi két
hgp 3 dudng trong mod hinh Mundell-Fleming.

3.1. Xay dung dudng IS trong nén kinh t& mé

Pudng IS trong nén kinh t& md 14 tip hop céc két hdp cia sian
lwgng va Hi sufit dim bdo cin bing giita tong céc bién ra, gém
tiét kiém vl chi tiéu nhip khdn (S+M), véi tong cic bién vio, gém
ddu tu, chi tiéu chinh phii vi xui't khfn (T+G+X).
Trong nén kinh t& md& chiing ta c6 déng nhit thitc:
Y=C+I+G+X-M ' (41)
Trong d6, Y li thu nhip qudc din, Cla tiéw dung ndi dia, Ila ddu
tu ndi dja, Gla chi tiéu chinh phi, X la kim ngach xuit khéu va
M1i chi tiéu nhip khiu

Vi Y-C'= S nén phuong trinh 4.1 ¢6 thé duge sip xép lai nhu saw:
S=M=I1+G+X (42)

Dé don gién, gia dinh réng tiét kiém va sdn luvgng o6 mdi quan hé
tuyén tinh va tiét kiém bdng tong oua tiét kiém tir dinh (S) va
tiét kiém dudi dang ham cua thu nhip, trong dé6 s 14 xu huéng
tiét kiém cfn bién:

S=8 +sY (4.3)
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Gi& sit thém réng, nhip khéu bing t-c';ng' ola nhip khfu ty djinh
(M,) v nhép khiu duéi dang mdt ham t§ 16 thuin véi thu nhip
trong do m 1a xu huédng nhﬁ.p khéu cén bién:

M=M,+mY (44)
Péu tu duge gia dinh 13 ham ty 1é nghich vdi 1ai sufit.
I=1r) dlldr <0 (45)

Chi tiéu chinh phi va xufit khfu dude gid dinh c§ dinh khéng phu
thude vio lii sufit va thu ghip qude din. Nhitng méi quan hé mi
gid dinh trén dugc thé hién trong Hinh 4.2.

Trong gbc phin tu thit nhit, m&i quan hé giwa cic bién ra va thu
nhép thé hién bing moét dudng th&ng‘ dée 1én. Khi thu nhip ting
s& dén dén tiét kiém ting cao hon nén dudng thing dde 1én va 0
46 déc duong 1a (s+m) < L Tai mitc thu nhip ¥,, tdng chc bién ra
twong tmg 14 L, vi mitc thu nhip Y, twong (g véi L,. Do tng
bién ra bing tong bién vio nén moi gia tri cia cac bién ra déu cb
thé chuyén tuong ing tit truc tung trong géc phén tu thir nhit
sang truc hoanh chi gi& tri cc bién vio trong géc phén tu thir
hai théng qua dudng 45° Vi viy, L, cb thé duge chuyén tfong (mg
sang I,, & gbc phin tu thir ba. Goc phén tu thir ba thé hién dudng
chic bién vio. Tal mitc gia va ki vong nh&t vél 1ai suklt r,, téng cho
bién vao 1a I, . Pudng chc bién vio 1l mot dudng déc xubpg tir
tr4i sang phai vi déu tu 12 him t¥ 16 nghich v6i 14i sudt trong khi
chi tiéu chinh phii va xuft khiu duge gid dinh khdng phu thudc
vio 1ii suft.

Tai mifc thu nhap ¥, néu lai sudt bing r, thi tdng chc bién ra L,
bidng t6ng chc bidn vao I,. Nghia la trén gbo phéin tu thit tu cb
mot diém trén dudng IS clia nén kinh t§ m& twong g voi lai
sufit r, v thu nhip Y,, tal d6 téng che bi&n vio bing téng che
bién ra. Thue hién quy trinh tuong ty véi thu nhip ¥, va lai sufit
r, va cic mitc thu nhép - 1ai sufit khéc, chiing ta sé dwgc tap hop
chc két hop giita thu nhip it suit ddm béo gis tri chc bién vio
(d8u tw, chi tiéu chinh phd, xu#t khu) cAn bing véi gia tri cac

159




BAI 4: CHINH SACH CAN CAN THANH TOAN - MO HINH MUNDELL-FLEMING

bién ra (ti6t kiém, nhap khiu). Tip hop cic diém nay chinh la
dudng IS trong nén kinh t& md. Nhu ¢b thé thiy trén géc phin tu

© e s e

thit tu, dudng IS 1a mét dudng két hdp giita thu nhip va lii sudt,
dée xudng tir trai sang phai. Thu nhip cao hon tao ra gia tri céc
bi&n ra cao hon, doi héi lai susit phdi gidm A€ ting ddu tir nhim
dim bio cin bang giita cac bién vio vi bién ra.

Hinh 4.2: Xay dung dudng IS trong nén Kinh té mé

S+M 4 S+M A
{1] [2]
. L2 Lz
L, Ly foroo ;
45°
> >
Y, Y, Thunhap Ly L, (+G+X)
A A
r r [3}
r2 r2
> >
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3.2. Xay dung dudng LM trong nén kinh té md

Pudng LM thé hién tip hop cic mitc thu nhap va 1ai suit ddm bdo
thj trudng tién té dat cin bing, nghia 13 cung tién bing céu tién.
DE don gidn hod, gid dinh cdu tién xukt phat ti hai muc tidu: muc
tiéu giao dich vid mue tiéu ddu co. Do thdi diém nhén va chi tidu
khong dong thdi nén ngudi ta phai giit tién vi déng cd giao dich.
Chang ta méac nhién chip nhan rang, thu nhip cing cao thi lugng
tién gi vi muc tiéu giao dich cang 16n. Diéu niy xudt phat tir
tién dé thu nhip cao han thi chi tiéu cao hon va lugng thanh toan
s& cao hon. Vi viy, cdu tién giao dich duge gid dinh 13 ham ty 1é
thuédn vdi thu nhip:

M=M(Y) (4.8)

Trong d6, M, 14 céu tién giao dich.

Ly do giit tién thit hai 14 vi dong co diu cd. Gid djinh ring moi
lugng tién giit 16n hon mitc cin thiét dé giao dich déu la cdu tién
dau cd. Néu lai suit téng, chi phi co hoi clia viée gii tién ting. Vi
du, néu lii sudt 14 5%/nim thi chi phi co héi cua viée giir tién cia
$100 14 $5/ndm, nhung néu ldi sudt ting lén 10% thi chi phi co
hdi ting lén $10, nhu viy céu tién ddu cog sé gidm néu 1ai suit
ting. C6 th€ thé hién méi quan hé t¥ 1& nghich giita 1ai sufit va
cdu tién dfu cd nhu saw

M, =M,r) dM,,dr <0 (47)

Trong dé, M,,1a cdu tién diu co.

Tai diém cin biing thj trudng tién t8, cdu tién (M) 14 tdng cha ciu
tién giao djch va cdu tién dfu co bing véi cung tién (B}

M,=M,+M,=M, (48)
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Hinh 4.3: Xay dung duéng LM trong nén kinh t& md

M, ? .
M“

(1

2]

: : > : E >
) Y ¥, Thunhap 0 M, M, 4 M, :

N

>
0 Y, Y, Thunhap 0 M

Duimg LM dude xiy dyng trén Hinh 4.3. Goc phéin tit thir nhit thé
hién cdu tién dudi dang ham ty 1é thudn vdi thu nhip. Khi thu
nhép tdng tit ¥, 81 ¥,, ciu tién giao dich ting tit M, téi M,,. Goc
phén tu thir hai thé hién phan bé giita clu tién giao dich va céu
tién déu co tuong ing véi mite cung tidn ed dinh. Khoing 0Os la
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tdng cung tién, vi viy, ndu cdu tién giao dich 1a M, thi cau tién
dfiu co 8& 14 M,,, = 0a - M,,. Goc phén tu thit ba th€ hién céu tién
dfiu co duwrdi dang mét dudng ddec xudng tir trai sang phai vi cdu
tién déu cd ¢6 m&i quan hé ty 1é nghich véi lii sudt. Pudng nay
thé hién M,,, 13 lwong ciu tién déu co duge gii¥ tai mic 1ai suit r,.
Trén goéc phan tu thir tir tai 14i sudt r, va thu nhap ¥,, cdu tién
béng cung tién, két hop giia r, va ¥, nay hinh thanh moét diém
trén dudng LAL Tién hanh tuong tu véi mitc 1ai suiit r, tai thu
nhép ¥, ciing nhu vdi cac mitc lai sudt khac, chiing ta thu dude
chc diém tai d6 can bing cung tién va cdu tién. Tap hop tit ca cac
diém nay chinh 13 dudng LM Dudong LM thing déc lén tir trai
sang phii vi mitc thu nhép cao hon doi héi lugng tién giao djch
tuong img cao hdn. Tai mdt mirc cung tién nhat dinh, ciu tién ddun
cd phai chiu chi phf co hdt (1ii suit) cao hon.

Sur khéc nhan gigs duomg IS-LM trong nén kinh té déng va nén
kinh t& md:

Do} voi didng IS: C6 hai diém khac biét giita dudng I8 trong nén
kinh t& dong va IS cua nén kinh t&€ md, dé chinh la hai thanh
phén mdi trong tong cdu Thanh phin thir nhit phu thudc vao
téng thu nhap 13 nhap khéu, M Nhip khfu la thanh phin mang
déu Am trong tong cdw: B = C + I + G HX - M) va 13 bam tj 1&
nghich v4i thu nhip quéc din. Xu hudng nhip khAu chn bién thc
dong va lam thay ddi dé doc clia dudng 78 Thanh phidn méi thi
hai trong ham tng cdu cia nén kinh t& mé 14 xukt khfn. Xufit
khiu duwge gid dinh la bién ngoai sinh va vi vy, xufit khiu chi
Anh hudng téi vi trf ma khéng anh hudng téi a6 déc cta IS
Budng IS trong nén kinh t& md ¢6 méi quan hé chit ché véi can
cidn thanh toén.

Déi véi duong LM: Tuy trong phwong trinh xAy dung dudng LM
trén diy khong cb sy khac biét gitta LM trong nén kinh té déng
va md, nhung thyc chét, tdi khodn vén trong cin cén thanh ton
the déng dén LM trong nén kinh t& md. LM 1a tip hop chc didm
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cin bing gifta cung vi ciu trén thi trudng tién té, trong khi cung
tién c6 thé bi tac dong 1dn tit cic dong vén ra va vio ndi dia, déc
biét 14 chc khoin thanh toan chinh thitc. Dy trit rong ngoai héi 1a
mét bo phan clia cung tién. Khi ¢6 déng ngoai héi vio, ddng ndy
phéi di qua céc ngén hang thuwong mai dé chuyén thanh néi té,
hodic ngén hang trung wong sé mua khodn ngoai héi nay bing
ndi té 1am cung tién ndi t&¢ ting 1én. Vi vay, thuc chit LM nén
kinh t& md phu thudc vao dé md cira cia thi trudng tai chinh. Mic
déu vay, phuong trinh trén vin gia dinh cung tién 1 bién ngoai
sinh nhu trong nén kinh t& déng.

3.3. Xay dyng dudng BP trong nén kinh t& mé

Pudng can can thanh toin BP la tip hgp cic két hop khac nhau
cha ldi suAt va thu nhip dim bdo sy cin bing trong can cin
thanh toan. Gid dinh ring, xuit khu khéng phu thudc vio thu
nhip quéc gia v 1ai suiit, nhap khiu 12 ham ty 1é thuén véi thu
nhéap, nghia la:

M=M +mY (4.9)

N6i chinh xic¢ hon, nhéip khdu 14 ham ctia nhip khéu tu dinh M,
va thu nhip theo xu huéng nhip kh&u cén bién m.

Nhi ¢a trinh bay trong Bai 3, can cin thanh toan bao gém ba bd
phén chinh: cin c&n vang lai CA4, cin can vén K va thay déi trong
dy trit quéc gia dR Khi cung va cdu ngoai héi bing nhau (c6 cén
biing ngoai) thi chinh phé khong cb 1 do gi dé phai thay ddi dy
trit ngoai héi. Piéu niy cing giéng nhu khi thaim hut cin can
vang lai duge bi dip bdi thing du can cén von (hay khi thing dy
can cin vang lai phai b dip thim hut can cin v4n) thi can cin
thanh toan vin cén bing va chinh pha khong phii thay d6i du
trit ngoai hél.

Vi xuit khu 13 bién ngoai sinh va nhip khiu 12 mdt ham ty 18
thudn v&i thu nhip nén khi thu nhip ting thi thing duf cin can
vang lai gidm (hay thim hut cin cdn vang lai ting). Dong von
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rong 14 ham cta léi suit ndi dia. Gid dinh ring 1ai suit clia t&t cd
cac nudc khic trén thé gidi b dinh thi khi 1ai sui't noi dja ting
1én s8& thu hit nhiéu déng von vao thi trudng nédi dia hon. M&i
quan hé nay cé thé thé hién nhy saw

K = K{(r) ' (410)
Vi dudng BP 13 tip hop céc mitc thu nhip va lai suit dé can cdn
thanh toan cin bing nén cd thé viét phuong trinh dudng BP nhu
saw
X-M+K=0 (a11)
Hay: X-M +mY+K

K > 0 thé hién gia tri rong cla déng vén vao (sau khi da trit di
déng vén ra) 13 duong; K < 0 thé hién gia tri rong cha déng vén
ra 16n haon gia trj eia dong vén vio.

Hinh 44. xiy dung dudng BP. Goc phin tu thit nhit thé hign méi
quan hé giida cén cin vang lai vi thu nhip qudec gia. Pudng can
cin vang lai 14 mdt dudng thing ddc xudng tit trai sang phai, vi
thu nhip ting sé lam ting nhip khiu, din dén cin cén ving lai
xéu di. Tai mitc thu nhip Y,, cin cin ving lai thing dw tai CA,.
Khi thu nhip téng lén ¥,, cin can vang lai thAm hut tai C4,. Bé
can cin thanh toan ludn cin bing, cin cin vén va cén cin vang
lai luén phai bi dip 1&n nhau. Piéu nay thé hién trén duong 45°
trén goc phén tu thit hai. Lugng thim hut hay thing diu trong can
cin viang lai duge chuyén tuong i(mg sang lugng thing du hay
thim hut trong cain cdn vdn. Khi can cén vang lai thing du CA,
doi héi mot ddng ra twong tmg 14 K,, khi cén cin ving lai thim
hut CA, ¢éi hdi mét dong vio K,. Goc phédn tu thit ba thé hién 1ai
suit twong tng nhim thu hit duge dong vén vao/ra phit hgp, dam
bdo cin bing cén cin thanh toan. Anh hudng cha lai sudt dsi véi
di chuyén vén duge thé hién bing mét dudng thing déc xudng tir
trai sang phai, vi 1&i sudt cao sé thic ddy ngudi nudc ngoai diu
ti von vio thi trudng ndi dia trong khi lai suit thip sé 12 dong
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Iyc ctia cic dong von ra. Vi vay, dong ra K, sé tuong tng véi 1ii
suit thip r, vi dong vio K, sé tuong (mg vdi 1ai suit cao r,.

Hinh 4.4; Xay dung duding BP

Can can Cén can
ving lai vang lai
Thang du Thang du
+ +
CA, CA,
0 0
CA, | CA,
Tham hut [T Thamma |
) i Can cén
: : > o
Y, Y, Thu nhap + K, 0 ‘. -

Can ¢an
| von
> /\/ R 5 >
0 Yoo Ye Thu nhap Déng vao Dong ra

Vi mirc thu nhip ¥, tao thing du cAn cAn vang lai nén cin c6 mot
ddng von ra d€ cin bing can cin thanh toan. Lai sudt thip r, thiic
afy rait von khéi thi trudng ndi dia. Két hgp thu nhap ¥7 va lai
sudt r, hinh thinh nén mét diém trén dudng BP & goc phén tu thit
tw. Thye hién qui trinh tudng ty, ching ta sé xiy dung dugc cac
diém khéc nhau trén dudng BP. DPudng BP déc 1én 14 vi thu nhap
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cao hon sé lam can cén ving lai xdu di va diéu nay doi héi phai
giam dong vdn ra hay ting dong vén vao nghia la doi héi lai
suit gidm di. Moi ¢iém trén duéng BP déu thé hién nhimg tip hgp
thu nhép va lai suit dAm bao can cén thanh toan cin bang. Tai
moi diém bén trai dudng BP, tai mot micc 1ii suit nhit dinh tuong
itng v&i déong von nhit dinh, do thu nhip thdp hon thu nhip cin
thiét dé cin cin thanh toan cin bing nén can cin vang lai thing
du va két qua l1a can céin thanh toan thing du. Suy luin tudng tu,
moi diém bén phii cia BP, cin cin thanh toan luén tham hut do
thu nhip 1dn hon mirc thu nhip tai diém can bing tuong ing voi
lai sudt.

Phuong trinh 410 thé hién sy khéc biét 16n giita mé hinh
Mundell-Fleming va cic quan diém tiép can co gian va quan diém
tiép can chi tidu trong Bai 3. Trong khi hai trudng phai sau chi
quan tam t&i cin chAn vang lai thi m6 hinh Mundell-Fleming di
xem xét dén tic dong cha di chuyén von. Tuy nhién, phuong trinh
410 mdi chi thé hién sy phu thude clia dong tién vio lai suit ndi
dia. Thuc chit, c6 rit nhiéu y&u t& tic déng tdi di chuyén vén. Mot
yéu t§ quan trong nhit Ia 1ai suit & nudc ngoai hay lai sudt thé
gidi. Lai suAt ndi dia 88 khéng phat huy duge tic dung tac dong
vao dong vén vao, ra néu lai suit noi dia bing 1ai suilt thé gidi va
cA hai lai sudt cing bién dong cung chiéu vdi df 16n. Nhu vay, dé
phin anh ding phuong trinh dong von, ham K phii 12 ham cla
chénh léch 1ai suit ndi dia va 1ai suit thé gidi r™

K=Kl-r)

Trong phitong trinh dudng BP trén day, 1ai suit thé gidi duge gid
dinh 1a bién ngoai sinh ¢ dinh.

3.4. Can bing cua mé hinh IS-LM-BP

Hinh 45 tdng hop ¢3 ba dudng da xay dung trén diy IS LM BP
d€ xac dinh mot md hinh cén bing. Trong Hinh 45, dudng BP
duge vé déc hon dudng LM nhung khéng phai trong moi trudng
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hgp BP1udn ddc hon LM D3 dbe cia BP cdn phu thudc vao mite dd
tu do di chuyén vén (s& xem xét trong phén 4). Thay adi dé déc
tuwrong d3i cha hai dudng niy sé tic ddng té1 nhimg ké&t qui chinh
sich khic nhan Trén Hinh 45 cd ba dudng niy déu di qua diém A
tai mifc lii suit r, vi thu nhip Y. Mitc thu nhip ¥, thip hon thu
nhip tai diém toan dung nhin cong ¥, chimg t3 ring co thit
nghiép trong nén kinh t& Mic din nén kinh t& chua ¢6 chn bing
trong nhung di dat dude cin bang ngoai vi IS cit LM tai mot
diém trén dudmg BP.

Hinh 4.5: Can biing cua mo hinh iS-LM-BP

A 8P

Pudng IS vi LMkhéng cét nhau tai diém toan dung nhan cong la
vi tai mirc sin lwgng toin dung nhin cong, tdng gia tri cac bién
ra dy kién (0m tiét kigém va chi tiéu nhap khgu) 1én hon téng gia
trj bién vao dy kién (chi tiéu chinh phib, xuit khiu va diu tu) Cac
nha sin xuit phai giam san lugng sin xuwét do ton kho nhiéu
hang hoa khéng ban duge. Cic nha sin xuit lya chon san xuit tai
Y, khi tdng gié tri bién ra dy kién bing tdng gia tri bidn vao dy

kién.
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Hinh 4.6(a) v Hinh 4.6(b) thé hién hai trudng hop khi o6 thing
du va tham hut can cin thanh toan. IS cit LM bén trai cha BP.
nghia 14 thu nhap qua thap, trong khi lai suiit qua cao so véi
diém cin bing trong, vi viy, cin cin thanh toin thing du. Tai
Hinh 4.6(b), cin cin thanh toan th&m hut vi IS cit LM tai mét
diém bén phii cfia BF, thu nhip ¥, qui cao trong khi 1ai suft r,
lai qué thap so véi gia tri tai di€m cin cin thanh toén can bing.

Hinh 4.6: Thang du va tham hut cdn can thanh toan -
(a) thang du va (b) tham hut

l"A r‘

r

4. PHAN TicH ANH HUGNG CAC CHINH SACH THEO MO
HINH MUNDELL-FLEMING

D& ¢6 thé st dung md hinh Mundell-Fleming phén tich céc tac
ddng chinh sach, trudc hét cin phén tich tac djng chia timg chinh
sich tién té, tai khoa va t¥ gid tdi timg dudng IS, LM, BF. Trén cd
83 cac tac dpng lam djch chuyén titng dudng niy, ching ta sé xem
xét thc dong tdng hop cia mdt hay nhiéu chinh sich lén ca ba
dudng trong nén kinh té
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4.1. Cac y&u t& lam dich chuyén cac duéng IS, LM va BP

Céc yéu to° dich chuyén duomg IS

Dudng IS sé dich chuyén sang phai khi it nhit mot trong cac bién
diu tu, chi tiéu chinh phq, chi tiéu xuit khéu ting 1én vi khi cac
bién vao ting, déi héi lugng thu nhip 16n hon din dén sy gia
ting trong cac bién ra dudi dang tong clia tiét kiém va chi tiéu
nhap khiu. Khi tiét kiém hoic nhép khdu ty dinh gidm, lugng thu
nhéap sé phéi cao hon dé ddy cac bién ra ting bing véi cac bién
vao, din dén dudng IS dich chuyén sang phaii. Yéu t6 khac lam IS
dich chuyén sang phai 1a pha gii khi diéu kién Marshall-Lerner
thoa man. Pha gia 1am cho nhap khéu gidm va xuit khiu ting
1én, din dén cac bién vio vugt qua chc bién ra, déi hdi thu nhap
phéi ting dé dwra nén kinh t& vé vi tri cin bing.

Céc yéu té'1am djch chuyén duong LM

Cung tién noi dia ting tai mot mitc 13i sudt tuwong ddi ¢ dinh doi
héi lugng thu nhip cao hon dé ting cdu tién giao dich, nhim dam
bdo cin bing trén thi trudng tién t&, vi viy, duéng LM dich
chuyén sang phii. Do chi s6 gia 12 chi sd binh quin gia quyén cha
ré hing hod, bao gdm ca hang hoa néi dia va nhap khdu nén pha
gia sé lam gia hang ho4 nhap khiu ting lén kéo theo chi s& gia
ting 1én. Chi s& gia ting sé 1Am cung tién thuc gidm di trong khi
ciu tién chua thay ddi. Dé thj trudng tién té can bing cdu tién,
cliu tién giao dich phdi gidm, nghia 14 thu nhép phai gidm di, khi
dd dudng LMdich chuyén sang trai.

Céc yéu t6'1am dich chuyén duong BP

Khi xuit khéu ngoai sinh tang hoic nhip khiu tu dinh gidm, can
cin vang lai sé dugc cdi thién, dudng BP dich chuyén sang phai
nham lam ting lugng nhip khé.’u_cﬁn thiét dé cin bing can cin
"thanh toan. Khi diéu kién Marshall-Lerner thod min, pha gi
ciing 1am dich chuyén duéng BP. Khi d6, kim ngach xuit khiu sé
ting va kim ngach nhap khéu sé gidm, chn cin vang lai cai thién
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va bién phap duy nhit dé duy tri cin bing la ting thu nhép ndi
dia nhidm khéi phue lai nhap khiu

4.2. Phan tich anh hudng clGa cac chinh sach theo mé hinh
Mundell-Fleming

Tuy so d6 Swan da khing dinh ring, oin phai ¢6 sy phéi hdp
chinh sich méi c6 thé cing dat duge cin bing trong va ngoai,
nhung sd d0 nay khdng phin biét tic déng chinh sach khac nhau
cua chinh sach tién té va tai khoa va khong tra 14i duge ciu hdi:
liéu két hgp chinh sach tai khod va tién té c6 dim bao hai muc
tiéu cin bﬁng hay phai co su gop mét cia chinh sach ty gif?
Trude khi tra 16i chu héi ndy, chiing ta cdn xem xét sy tic dong
clia timg chinh séch ddc lap.

Chinh séch tién té

Chinh phii ¢6 thé thuc hién mét chinh sich tién té md rong bing
cach mua trai phiéu trén thi trudng. Hinh déng nay dﬁ.’y gia trai
phiéu va 1am gifm 13i suft. Lai sufit gidm thic diy ddu tu va 1lam
san lugng ting 1én. San lugng ting tic dong xdu tdi can cin vang
lai, déng thoi 13i suit gidm dén dén dong vén di chuyén ra, ddy
can ¢in thanh toan vao tinh trang thadm hut. Nguge lai, khi chinh
pht 4p dung chinh sach tién té thit chit bing céch ban trii phiéu
ra thi trudng, gi4 trai phiéu sé giam xudng va lam lai sudt ndi
dia ting 1én. Lai suit ting khéng khuyén khich déu tur vi lam
gidm sin lugng. Can can thanh toan cai thién do nhap khéu gidm
va 1ai suit cao thu hit dong v6n di chuyén vio.

Chinh sach tii khod

Chinh phid ¢6 thé thuc hién chinh sich md réng tai khoa bing
cich tdng cht tiéu chinh phi (chi tién nay cd thé duge tai trg bing
cich ban thém trai phiéu ra thi trudng). Ting chi tiéu diy dudmg
IS dich chuyén sang phii mét lugng bing s nhén chi tién. Tuy
nhién, hanh déng bén trai phiéu dé tai trg cho chi tiéu d& lam lai
suft néi dia ting 1én va phdn niao han ché mitc ting cla sdn
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Ivgng. Mitc anh hudng chinh xac cua chinh sich md rdng tai
khod t8i can can thanh toan khéng ré rang vi ting sin lugng sé
kéo theo ting nhap khéu vi tic dong xdu tdi can cdn vang lai,
trong khi lai suit cao sé thu hat dong vén di chuyén vao lam cdi
thién can cin vén. Tac dong nguge cia chinh sich tai khoa thit
chiit tdi can cén thanh toan ciing c6 két qua tuong ti. Lua ¥ ring,
chinh sach tai khoa niy khong tac dong tdi cung tién khu vuc tu
nhén vi toan bd 86 tién phéat sinh tir hoat dong ban (mua) trai
phiéu déu thc déng t6i nén kinh t& thong qua ting (giam) chi tiéu
chinh phi. Nhy viy, khic véi chinh sach tién té, 4nh hudng cua
chinh sach tai kho# tdi cAn can thanh toan la khong ro rang.

Hinh 4.7: Chinh sach tién té md rong dudi ché db ty gia cd dinh

LE

Y, Y, Y

Can thiép diéu hos va can thiép khong diéu hos

Mot loai chinh séch khic ma chiing ta cin phan biét 14 su khac
nhau giita can thiép diéu hoa va can thiép khéng diéu hod trén
thj trudng ngoai hdi. Trong chinh sach can thiép diéu hoa, chinh
phii triét tiéu énh hudng cla thay déi dy trit trén thi trudng
ngoai héi tdi tién co sd ndi dja. Nguwdc lai, trong chinh sich can
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thiép khéng diéu hod, chinh phd dé thay déi du trit ngoai héi tac
dong téi tién co sd.

Cb thé phan biét rd hai loai can thiép thong qua xem xét tac domg
cua chinh sich tién t& md réng dudi ché d6 ty gia ¢ dinh trong
Hinh 47. Chinh sach tién t& md rong diy dudng LM dich chuyén
sang phai tit LM, t6i LM,. Lai suit giam xuéng r, vd thu nhép
ting lén Y,. Cain cin thanh toan thim hut vi chinh sach nay tac
dong xdu tdi cd can can ving lai va can cin vén. Tham hut nay
chitng t3 riing c¢6 di cung nédi té trén thi trudng ngoai héi. Dé giit
duge ty gia cd dinh, chinh phl phii mua ndi té bing dy tri¥ ngoai
héi.

Théng thudng, hanh déng mua ndi té sé diy dudng LM tit LM, vé
LM,. DAy chinh 14 két qud cia mét chinh sich can thiép khéng
diéu hoa, nghia 1i chinh phi cho phép thc dong trén thi truong
ngoai hdi 4nh hudng t6i cung tién. Tuy nhién, lrgng cung tién
gidm do can thiép clia chinh phu vao thi trudng ngoai hdi sé duge
{riét tidu bing mot luong ndi 18 dé ddm bdo dy trit khéng ddi,
dudng LM vin giit tai LM,. Khi d6, can cdn thanh toan sé lién tuc
khéng ngimg va du tri lién tuc gidm. Chinh sich diéu hod nady
chi c6 thé tdn tai trong ngén han vi &p dung chinh sich nay
trong dai han sé tit yéu din dén pha gia.

5. ANH HUGNG CUA CAC CHINH SACH DUGI CHE DO TY GIA
CO PINH VA THA NOI

Phin nay xem xét cic thc dong chinh sich t6i cdn bing chung
ctia mé hinh, néi cach khéc 13 xem xét Anh hudng chinh sach t8i
mite thu nhap v lai suit tai diém céan bing trong va ngodi. Cong
cu chinh sich trong phdn niy sé 1a chinh sach tii khod va tién té.
Néu chinh pht diéu chinh va téc déng t0i ty gia thi diy sé la
cdng cu thit ba. Ty gih sé duge xem xét dudi hai ch& do: ty gia od
dinh (chinh pht tac dong va sw dung ty gid nhu cdng cu chinh
sach) va ché db ty gia tha ndi (cic yéu t§ va quy luit thi trudng
xéc dinh ty gia).
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5.1. Cac chinh sach dudi ché dé ty gia ¢o dinh

Téc dong chinh sich dwéi ch& db ty gia b dinh duge thé hién trén
Hinh 4.8. Gi4 st nén kinh t& ban diu tai diém A vdi 1ai suit r, va
thu nhiap ¥,. Tai diém A, nén kinh té& dat cAn bang ngoaii do 4
nim trén BP nhung san lugng thdp hon san lugng toan dung
nhan cong Y.

Chinh phti ¢6 géng giam thit nghiép bing mot chinh shch tai
khoa md réng tii trg bing ban trai phiéu ra thi trudng. Chinh
sich nay day IS dich chuyén sang phai tit IS, sang IS, . S&n ludng
ndi dia ting diy nén kinh t& dat t&i diém B Do sin lugng 16n hon
mifc toin dung nhin eéng nén nhap khéu ting va diy cin can
ving lai vdo tinh trang tham hut. Mic dau lai suit cao hon cling
thu hit thém dong vao, nhung nhin chung, can cin thanh toan
vaAn tham hut vi nén kinh té dang ndm bén phii dudng BP. Chinh
phti bude phai mua néi té trén thi trudng ngoai héi nhung vi theo
dudi chinh sach didu hoa nén LM gii nguyén tai LM,. Nhu vay,
sit dung mdt céng cu chinh sach (8 diy 14 chinh sach tai khoi),
chinh phii ohi c6 thé tam thdi dat dugc muec tiéu cin bing trong
va khong dat dugc muc tidu cin bing ngoai.

Hinh 4.8: Can bing trong va ngoai dudi ché dé ty gia ¢d dinh

£

ry
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Chinh phil c6 thé dat duge muc tiéu 1 tudng ctia minh bing cich
két hop chc cong cu chinh sich. Sau khi ap dung chinh sach tai
kho& md rong, chinh phi st dung chinh sach tién té thit chiit.
Chinh sfich tién t¢ thit chat diy dudng LM di chuyén tir LM, 1én
LM, va di qua diém Ctrén dudng BP. K&t hop chinh sach tién té
thit chit nay 1am lii sudt ting cao hon chinh sich tai khoa doc
lap vi vi vay thu hut thém nhiéu ngudn vén ti nude ngoai, cii
thién can can von va dua can cin thanh toan trd lai trang thai
cin bing. Két hdp chinh sach tii khod md rong va tién té that
chit ¢6 thé dat dugc cd cin bing trong va ngoai. Tif phan tich nay
c6 thé thiy ring, chinh phli c6 thé dat duge ci hai muc tiéu cin
bing trong va ngoidi bang chinh sach tai khoa va tién té ma
khéng cn chinh sach ty gi4. N6i cach khée, vi chinh phi chi dat
ra hai muc tiéu nén chi cin hai céng cu chinh sach.

5.2. Cac chinh sach dudi ché d ty gia tha ndi

5.2.1. Chinh sdch tién té duti ché do ty gid tha noi

Theo phéan tich trén sd dd Swan, bang cich két hop mot chinh
sdch ty gia vA mot chinh sach thay ddi chi tiéu c6 thé dat durge ca
cin bang trong va ngodi. Cau hdi chiing ta dit ra la: liéu cé sur
khic nhau giita két hop chinh séich tién té - ty gid va két hop
chinh séch tii khoé - ty gié khong? Dé tra 13i cau héi nay, trude
hét hay xem xét trudng hop két hgp diéu chinh ty gia vdi chinh
sich tién t&, sau do sé so sanh vdi trudng hgp két hgp diéu chinh
ty gia voi chinh sich tai khoa.
Hinh 48 xem xét trudng hgp dnh hudng cia chinh sach tién té md
rong dudi ché dd ty gia tha ndi. Trong Hinh 49, ban diu, nén
kinh t& cAn bing tai diém A voi lai suit r, va san ltgng ¥,. Chinh
sich tién té md rong diy duomg LM tit LM, t6i LM,. Két hop gidm
lai suat va tdng thu nhip lam cAn cin thanh toan thim hut tai B
Tuy nhién, trong ché do ty gia tha ndi, thi trudng sé ti déng diéu
chinh dén dén ty gié ting lim dudng IS dich chuyén sang phai tir
IS, téi IS, va dudng BP djch chuyén sang phai tit BP, téi BP,.
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Péng thdi ty gié ting 1am ting chi s gia, cung va céu tién gidm
di, dudng LM dich chuyén nguge tit LM, sang trai cho t6i kKhi LM,
déng thdi cat IS va BP tai diém C véi 1ii sudt r, va thu nhép ¥,.
Nhu vay, sit dung chinh sach tién té md rong va ty gia ty do diéu
chinh c6é thé dé dang dua nén kinh t& t6i mitc toan dung nhén
cong va dong thdi dat can bang ngoai.

Hinh 4.9: Chinh sach néi rong tién té dusi ché dé ty gia tha ndi

BP,

Tém lai, chinh séch tién té md rong lam giam lai sudt v téng thu
nhap. Mirc 14i suit thip hon sé lam gidm dong vén vio hay ting
dong vén ra so véi trudc khi cung tién md rong trong khi thu
nhép ting thc dong xéu t8i can cn ving lai. Ty gié ting sé cai
thién can can vang lai ding biing mftc dé triét tiéu dnh hudng
trude day.

5.2.2. Chinh séch tai khod mé réng duvi ché dg ty gid tha noi

Téc dong cha md rong tai khoa téi ty gid dudi ché do ty gia tha
ndi phu thudc chit ché vao do ddc cha dudng BP so v6i dudng
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LM Phin nay sé xem xét hai trudng hdp: (1) dudng BP déc hon
dudng LM va (2) dudng LM dbc hdn dudng BP.

Trudng hop 1: Puong BP déc hon duong LM

Hinh 4.10: Trudng hgp 1 - Chinh sach t{li khoa md réng
dudi ché do ty gia tha noi

r>

Iy

Yy \£: Y

Hinh 410 miéu t& trudng hgp 1, trong dé, dudng BP ddc hon
dudng LM Khi d6, di chuyén vén twong ddi khong nhay cdm véi
thay ddi 1ai suit trong khi céu tién lai tuong ddi nhay cim so véi
1ai sudt.
Nhu thé hién trén Hinh 410, chinh séch tdi khod md rong dich
chuyén dudng IS tir IS, t6i IS,. Lai sudt ndi dia va thu nhap tang
¢6 anh hudng trai ngwdc t6i can cin thanh toan: thu nhap ting
tic déng xAu tdi can cAn vang lai trong khi lii sult ting cai
thién can cén vén. Tuy nhién, vi dong von tweng ddi khong nhay
cAm véi 1ai suit nén thc dong oda thu nhap 1dn hon tic dong cia
lai sud't va hau qua la can cin thanh toan roi vao tinh trang thim
hut. Thaim hut can can thanh toédn doi héi pha gid va ty gia ting
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diy dudng BP ti BP, sang phii téi BP, va pha gia cing dich
chuyén dudng LM sang trai tit LM, t6i LM,, dong thdi ciing 1lam
dudng IS dich chuyén téi IS,. Cudi cing, cin bing nén kinh t& dat
duge tai diém C véi 1ai suat r, va thu nhap ¥,. Nhu viy, két hap
1ai sudt cao va pha gia da triét tiéu tham hut can can thanh toan
do thu nhap thyc ting.

Trudng hop 2: Pudng LM déc hon duéng BP

Hinh 4.11: Trudng hop 2 - Chinh sach tai khoa md rong
dudi ch& do ty gia tha ndi

Y

Hinh 411 mo t3 trudng hop LM déc hon BP. M3 rong tai khoa diy
dudng IS tir IS, t6i IS,. Do dong von nhay cam vdi lai suiit hon
cdu tién nén thing du can cin von 16n han tham hut can cédn
vang lai nén can cin thanh tofn thing du. Thing duw niy doi hoi
ning gié tién té. Gia tri ndi ta tang 1én lam chi 88 gia gidm va
diy dwang LM sang phai tit LM, t6i LM,, diy dudng BP sang trai
tit BP, t3i BP, va lai kéo dudng IS ngude trd lai tit IS, xudng IS,.
Cén biing nén kinh t& dat tai diém Ccb 1ai suit cao hon va tri gid
ndi té cao hon (ty gia thap hon). Nhy vy, tuy thudc vao mire ao di
chuyén vén quéc t&, chinh sich tii khoa md rong co thé doi héi
phéa gié hay nang gia tién té.
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6. DI CHUYEN VON HOAN HAO

Di chuyén vén hosn héo 1a thé ché trong d6 vén duge tu do luu
chuyén theo sy bién dong clia ty gia gitta cac quéc gia v&i chi phi
giao dich khong dang ké. Ngoai trit trudng hop dudng BP thang
dimg, md hinh Mundell-Fleming ludén gia dinh thj trudng trong
diéu kién di chuyén von hoan hao. Tit nhitng nim 1970, khai niém
di chuyén vén hoan hio thu hit rit nhiéu sy cha y. Khi mic do
litu déng von qube t€ cang ting thi kha nang mot nudc co thé s
dung mét chinh sach diéu chinh vi mé ddc lap cang trd nén kho
khin. Sy phat trién ctia cac thi trudng Doéla chau Au (nhu nghién
ciru trong Bai 1) 1a mdt dong lyc mdi thu hiit sw quan tam t3i thi
truémg von hoan hao. Han qui cla sy gia ting luu chuyén von
hoan hdo trén pham vi thé gidi khéng phai pham vi nghién ciru
cta moén hoe nay. Van dé quan trong hon 14 xem xét tic dong cua
luu chuyén vén hoan hao téi hiéu lyc ctia cac chinh sach vi mé.
Phin nay sé si dung mé hinh IS-LM trong nén kinh t& md dé xem
xét tic dong cua di chuyén vén hoan hdo tdi hidu lyc cua chinh
sach tai khoa va tién té.

Trudc hét, gia dinh ring di chuyén vén 13 hoan toan ti do, nén
kinh t& trong nudc khong ¢6 kha ning Anh hudng dén 1ai suit thi
trudng quéc t&, moi né luc ting lai suit ndi dia cao hon 1ai sudt
qudc t& déu thu hat cac dong von tit nudc ngoai diu tir vao mua
trai phiéu noi dia va dy 1ai sust noi dja gidm cho t6i khi béng
1ai suét thi trudng qudc t&. Nguge lai, moi nd lyc lam giam lai
suit néi dia déu din dép dong von trong nude chiy ra nude ngoai
nhim tim kiém mic 1ii suit cao hon. Hanh dong ban trai phiéu
ndi dia va mua trai phiéu nudc ngodai dua lai suat noi dia vé mire
bing 1ai sudt quéc t6. Két qua 13, dudng BP trong mot thi truong
¢ luu chuyén vén hoan hio luén la dudng thing niém ngang tai
mitc 1ai sust noi dia bing 1ai sufit thi trudng qudc t&.
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6.1. Ché dé ty gia co dinh va luu chuyén vén hoan hao

Hinh 4.12: Ty gi4 ¢& dinh va hwu chuyén vén hoan hao

r4 LM,
LM,
B
N A BP
IS,
IS,
‘ ‘ >
0 Y, Y, Y

Hinh 412 mé t& trudng hop di chuyén v6n hoan hio trong ché dd
ty gia ¢ dinh. Nén kinh 1§ cin bing tai giao diém ban ddu giita
ISva LM vGi thu nhip Y, thip hon thu nhip toan dung nhén cong
Y,. Néu chinh phu ¢§ ging nang sin lugng bing cach ip dung
chinh sich tién t¢ md réng thi dudng LM sé dijch chuyén sang
phai tit LM, tG6i LM,. St dich chuyén nay cha LM giy ra &p luc
gidm lai sufit ndi dia din dén di chuyén vén ra. Déng vén di
chuyén ra gay sitc ép phi gia ndi t& va chinh phu phai tic dong
vao thi trudéng ngoai héi thong qua mua néi té bidng dy trit ngoai
h6i. Mua lai ndi té s8 1dm gidm cung tién trong nude v3 hanh
déng mus ndi té ch1 dimg 18.1 khi LM dich chuyén vé vi tri ban
déu véi 1ai sudt noi dia biing 13i suit qudc t& vi khi dé cac ap luc
phé gis mdi két thiic. Nhe vy, trong mot thi trudong di chuyen
vén hoan hdo thi mei nd luc theo dudi chinh sach didu hoa déu
g-ﬁ.y ra ton thét nghiém trong cho du trir ngoai hdi qube gia. C6
thé noi, chinh sich tién té khong c¢6 hiéu lue tac dong' téi sdn
lwgng trong diéu kién di chuyen vén hoan hao.
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Nguge lai, trong trudng hgp md rong tai khoa, dudng IS sé dich
chuyén tit trai sang phai tit IS, téi IS, va giy ra ap lyc diy lai
suét ndi dja 1én cao thu hiit céc dong von di chuyen vio. B8 tranh
ning gi& tién té, chinh phi phii mua ngoai héi din dén ting
cung tién va dy LM dich chuyén sang phii. Cung tién tiép tuc
tang cho t8i khi dudng LM cit IS, tai mirc lai sudt ban dfu cén
bang lai sudt quée t& Nhuw vay, dudi ché do ty gia ¢ dinh va
trong diéu ki¢n lru chuyén vén hoan hio, mét chinh sich tai
khoa déc lap cling di kha ning tao cin bing trong va ngoai. DAy
14 trudng hgp ca biét cla qui tic mug tiéu - cong cu, mic di ciing
c6 thé néi chinh séch tién t¢ cling da tham gia thu déng vao qua
trinh diéu chinh.

6.2. Ché do ty gia tha ndi va luu chuyén vén hoan hio
Hinh 4.13: Ty gi4 tha ndi va luu chuyén vén hoan hio

i

r
LM,

LM,

o - Y, Y, Y

Trong Hinh 413, diém cin bing nén kinh t& ban diu dat tai diém
dudng IS, cit dudng LM, tai mitc thu nhép ¥,. Trong trudng hop
ty gia tha nédi, g'm sit chinh phil sit dung chinh séch tai khoa m&
réng dé ting shi lwgng. Khi chi tiéu chinh phi ting, dudng IS
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dich chuyén sang phai tit IS, t4i IS, . Numg viéc ban trai phiéu dé
tai trd cho chi tiéu chinh phu lai gay site ép téi 1ai sudt va dfy lai
sudt néi dia ting 1én, ddn dén doéng vén di chuyén vao va giy 4p
lwe nang gis ndi té. Ning gia noéi té lai 1am gidm xuit khidu va
ting nhap khiu, diy dudng IS vé vi tri ban diu. Nhv vy, trong
cd ché ty gia tha ndi va luu chuyén vén hodn hio, chinh sich tai
khoa khéng thé tic dong tdi san lugng thue ciia nén kinh té,

Ngwdgc lai, khi chinh phu sit dung chinh sach tién té md réng,
dudng LM dich chuyén tir LM, t3i LM, va diy lai suit ndi dia ha
xubng, giy ap lwc pha gia ndi té. Pha gia ndi té& khuyén khich
xufit khfu vi han ché€ nhip khiu va ddy dudng IS dich chuyén
sang phai tit IS, t&i IS, , dong thdi cang giy ap lire gidm cung tién
thue va didy LM dich chuyén ngudc 1ai LM,. Két qui 14, thu nhép
ting lén ¥,. Trong trudng hop nay, mét chinh sich tién té dbc 1ap
ciing ¢6 thé dat duge ci cin bing trong vi cin bing ngoai mic
dau ty gia phai diéu chinh thy doéng theo sy bién dong trén thi
trudng tién té.

Hiéu lic trii nguge cua chinh sich tai khod va tién té trong luu
chuyén vén hoan hio dudi hai ché dd ty gia khac nhau la mot
trong nhimg pbat hién ndi tiéng nhit cha kinh t& hoc qudc té
Chinh sach tién té khong c6 hiéu luc tic dong tdi sin luong trong
ché& dd ty gia ¢6 dinh nhung rat hiru hiéu trong ché dd ty gia tha
ndi. Nguge lai, chinh sach tai khoa c6 kha ning tic dong téi 1ai
suit trong ché do ty gia of dinh nhung khéng hé ¢6 hidu lue
trong ché do ty gia tha ndi.

6.3. Danh gia thuc té di chuyén vén hoan hao

Thi trudng tai chinh cfia cic nuwde kinh t& phat trién da cé nhitng
budc tién dang ké tir giita nhimg nim 1970. Nhitng thay déi nay
xufit phat tit nhiéu yéu t6 quan hé véi nhau nhu bai bd nhimg
quy ché chat ché vé thi trudng tai chinh déi vdi nha diu tu trong
Vi ngoai nude, dic biét & nhitng nitée phat trién; quéc t& hoa cac
thi trudng tai chinh quéc té, sy ra d&i cic cong cu tai chinh mdi;
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sy xudt hién va phat trién cla cic t6 chitc trung gian tai chinh
méi, dic biét 1a cac to chitc diu tif trén thi trudng nhy cic céng ty
bdo hiém, quy huu tri, quy tuong hd, qui diu tu tin thac.. Cau hdi
dit ra la: |

o Lam thé nio dé do luong mitc dp hoi nhip quie té cia chc
thi truomg tai chinh?

Feldman (1986) va Levich (1987) dé cdp dén ba phuong phap do
ludng mitc do hoi nhip clia cic thi trudng tii chinh. Phuwong phap
phép Iy tap trung vao quyén va khi ning phap luit cho phép di
chuyén vén qua cic quéc gia. Phuong phap /upng cho ring lugng
ltu chuyén vén va cac giao dich qua bién gidi cang l6n ddéng
nghia vdi mitc ddé quéc té hoa thi trudng tii chinh cang cao.
Phuong phap gid la mdt trong nhitng phuong phap duge danh gia
cao nhit. Phuong phap gia cho ring, mitc dd qudc t& hoa hodn
hao khi gia dat mitc gia can bing trén toan thé gidi. Feldman coi
ngang bing lai suft la tiéu chuin so sanh va nhu viy, theo
phutong phéap gia, khi ngang bing 1ii suit nho thi thi trudng tai
chinh dude xem l4 da hdi nhiap. C& ba phuong phap nay déu
khing dinh sy tiéh bd nhanh chéng trong tién trinh hoi nhip céc
thi trudng tai chinh trén toan thé gidi trong 3 thip ky vita qua.
Tuy nhién, nguyén nhin ods sir gia ting miic do tw do di chuyén
vén quéc té'14 gi?

Su sup d8 cia Hé thong Bretton Woods va ch& dj ty gi& cb dinh
déng thdi véi sy ra ddi va phat tridn olia ch& df t¥ gi thd ndi
trén hiu hét cac thi trudng tai chinh di tao ddéng lvc cho qudc t&
hodé céc thi trudng tii chinh quéc t€, mé rong giao dich tin dung
va trai phiéu trén pham vi thé gidi va hinh thanh céc cong cu tai
chinh méi hé trd cho tién trinh phat trién nay.

Ti&p sau dé6, bit ddu vido nhitng nim 1850, chc nuée Tay Au lin
lwgt bai bd cac kiém soat va han ché giao dich giita cac thanh
vién trong thji trudng vdi cac thinh vién ngoai thi trudng. Dic
biét cac chinh phll cho phép chc t8 chitc tai chinh nuéc ngoai ed
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thé trd thanh thanh vién cla thi trudng chithg kho&n ndi dja. Cho
toi thing 10 - 1979, khi chinh phii Anh quyét dinh loai bd tit cd
nhitng han ché giao dich va htu chuyén vén quéc té, cac dong vén
duge thite sit lvu chuyén ty do trong pham vi thi trudng tai chinh
ctia chc nude phat tridn. Cac cdng ty ¢6 cd hdi tim kidm cdc chc
nguén tai trg, cic nha diu tu ¢6 cd hi da dang hok cée danh mugc
dau t nhim t5i thiéu hoa rii ro va téi da hoa thu nhép trén cic
thi truéng khac nhaw

Cing véi viéc dd bé cic kiém soit giao dich qudc t& tu do hoa
giao dich trén pham vi thi truwdng tai chinh néi dia cung dudc cac
chinh phid ting cudng théng qua loai bd cac bién phap cquén 1y
han ché. Trudc d6, cac thi trudng tai chinh ké ci thi trudng tai
chinh néi dia va quéc t& luén 1a cic thi trudng bi kiém soat
nghiém ngit nhit, mot phan nhim bao vé quyén 10i ciia nha diu
tut, dm bao syt phat trién binh 8n cac thi trudng tai chinh, nhung
mét phin khic 13 do thi trudng tai chinh 13 mét trong nhitmg
cong cu quan trong va chinh yéu trong cac chinh sfch tién té cua
chinh phi. Vi viy, cac thi trudng tai chinh dude xay dung thanh
cac thé ché riéng biét vdi nhitng quy ché chiit ché vé quan 1y tai
sdn vi von. Cac dao Iudt cha chinh phii han ché& canh tranh khéng
chi giita cac hinh thitc thé ché thi trudng khéc nhau ma trong ca
chc thé ché ciung loai nhu céic quy dinh vé chuyén mon hoé va cac
rdo can xaAm nhép. Thap ky vita qua chimg kién nhttng thay doi
¢d § nghia 16n trong mébi tru?o‘ng- luit phap. Nhitng thay déi nay
14 nhén t6 tién phong thiic da.y canh tranh va qudc t& hoa tai
chinh. Sy phit trién khéng ngd cua thj trudng tai chinh Anh
" thang 10 - 1986 14 két qui cia nhitng thay ddi va md rong chinh
sach trong nim 1979. Ngoii ra, sy phat trién vugt bic cua cong
nghé théng tin trong nhimg nim qua ciing la mét phén nén tang
Vi nguyén nhén giai thich sy hoi nhip cha cac thi trudng tai
chinh noéi dia.

Bén canh d6, cic yéu t& co cdu ciing 1a mét cach giai thich cho sy
hoi nhép thi trudng tai chinh. Thir nhét, chc cong ty xuyén quéc
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gia khong chi mong mudén thye sw tré thanh xuyén quéc gia
théng qua syt ¢6 mét cia cic chi nhanh vi san phdm cda ho trén
toan thé gidi ma ho cén mong mudn thu hit cac ¢d dong & tit ca
cac nude nham dap img dude nhu cdu diu tr va kinh doanh. Péng
thdi, qua trinh qudc t& hod vé sin phdm va tai chinh nay dem lai
nhiéu 1¢i ich cho cic cdng ty xuyén quéc gia nhu khuyéch truong
tén tudi, nang cao uy tin, biéu duong thanh thé, tang thém su cha
¥ t6i sdn phdm cla cdng ty trong cong déng tai chinh nude ngoii,
dem lai sitc manh 18n hon trong cudc canh tranh vdi cac déi thu.
Tuy nhién, qudc t& hoa cing mang lai nguy co cic cong ty ndi dja
bi cic déi thu xuyén qudec gia va qudc t& c¢6 tiém luc ca vé tai
chinh va uy thé thén tinh. The hai, 14 su ra ddi va phat trién cia
céc t& chirc tai chinh, cung véi mong muén da dang hoa cac danh
muc dau tw cia cac nha quan 1y tii chinh néi riéng vi cla moi
nha déu tu néi chung nham diéu chinh rdi ro va t6i da hoa thu
nhéap ¢ mic rai ro ho chap nhén.

Mic dau thi trudng tai chinh, dic biét 1a thi trudéng chitng khoén,
& cic nuwdc tu badn hang déu di c6 nhimg bude tién quan trong
trong tién trinh hdi nhép trong nhitng nim gin diy, song, cong
cudc héi nhip thic sy mdi dang 6 nhitng budc chap chimg ban
dau. Mitc d6 phin doan trén thi trudng tai chinh thé gidi van 16n
va rd rang, van ton tai nhimg khac biét va rao can 1dn trén cac
thi trudng tai chinh néi dia. Thi trwdng tai chinh chi thue sy hoi
nhép khi nha diu ti c6 thé truy cip mei nguén théng tin, tham
gia vao tit ca cac giao dich binh ding khong phan biét doi xiw.
Cac rao can théng tin, chi phi giao dich, can trd luit phap, cic
chinh sach thué da dang va khac biét giita cac thi trudng, nhitng
phén biét d6i xif giita nha diu tu trong va ngoai nudc da, dang va
8é han ché tién trinh héi nhép cia céc thi trudng tai chinh quéc
t&, Chinh vi viy, mic du thuc 16 chitng minh sy phat trién vuot
béc clia mite do di chuyén von qudc €, nhung kha ning di chuyén
vén hoan héo vin dang chi 1a nhimg gia dinh. Gia dinh nay vén
han ché itng dung thue tién cia cic 1§ thuyét tai chinh quée té.
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7. MOl QUAN HE GIJA MUC TIEU VA CONG CU CHINH SACH

Quy tic muc tiéu - cong cu chinh sdich cla Tinbergen cho ring, dé
dat dirge cd can bing trong va ngoai, chiing ta cin ding tdi hai
két hop chinh sach. Tuy nhién, quy tic nay khong cho biét nén ap
dung cong cu chinh sich nao dé dat dirge mue tiéu nio. Mundell
(1968) cho ring, cic nha lap chinh sach nén phin loai thi truong
hidu gua trudc khi 4p dung ludt cda Tinbergen. Thong qua
nguyén 1§ phin loai thi trudng hiéu qui, Mundell két luin “nén
so sanh mue tiéu va cong cu chinh sach va ap dung c¢éng cu chinh
sfch phii hgp nhit véi muc tiéu dé”. Vi du, néu chinh sach tién té
1a chinh sich hiéu qui nhét dé tic dong tdi cAn bing ngoai va
chinh sach tai khoa c¢6 hiéu luc nhit khi muén tic dong t6i san
lwgng thi diy chinh 14 cd s& so sinh dé tim ra chinh sach hiéu
qua cho mot muc tiéu chinh sach. Theo Mundell, khi nguyén 1y
phéin loai thi trudng hiéu qui khéng dudc coi trong thi nén kinh
t& sé rdi vao tinh trang bat én chu kj.

Hinh 4.14. Phan céng chinh sach

Chinh sach
tién té ?
I
o Lam phat
= Thamhut -
- That nghiép
= Tham hut
—D\i
Np——
B EB
E
T - " Lam phat
e That nghiép
= Thang du B Thang du
L
|_
L 4 | —p
<+ ! >
Thét chat N, Md réng Chinh sach tai khoa
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Bai toan ma nha lap chinh sach phai giai khi xac dinh cong cu
chinh sach phit hgp cho mét mue tiéu con duge goi 1a vdn dé phén
céng. Theo Mundell, trong ché& dé ty gia ¢§ dinh nén st dung
chinh sach tién té dé dat dude muc tiéu cAn bing ngoai va sit
dung chinh sach tai khoa dé dat dugec muc tiéu cin bang trong.
M6t minh hoa vé vén dé phén céng duge thé hién trén Hinh 4.14.

Hinh 4.14 thé hién nhitng muc tiéu cin bing trong va ngoai khi
ap dung chinh séch tai khod va tién té dudi ché dd ty gia cb dinh.
Chinh sach tién t& dat mic trung binh tai N,, trén truc tung, diém
trén N, chi chinh sach tién té md réng va diém dudi N, chi chinh
sach tién té thit chit. Twong tif, chinh sach tii khoa dat trung
binh tai diém N, nhitg diém bén phai N, chi chinh sich tai khod
m& rong va diém bén trai N, chi chinh sach tai khoa thu hep.
Pudng can béng trong IBddc xudng la vi néu ching ta bt diu ti
diém toan dung nban céng thi moét chinh sach tién té thu hep
phii di 1ién véi mot chinh sich tai khoid md rong dé gil mitc can
bing toan dung nhin céng ban diu. Bén phai dudng IB két hdp
chinh séch tai khoa/tién té gay ra lam phat trong khi bén tréi cla
IB k&t hgp chinh sach gAy ra that nghiép.

Dudng cin biang ngoai cé thé cé dé dée duong hodc a4m do chinh
shch tai khod md réng giy hai anh hudng xung dot téi can can
thanh toan nhu trong Hinh 4.10 vi 4.11. Mit khic, thu nhép ting
c6 thé din tdi tac dong xéu tdi can cAn ving lai, sau dé tic dong
xAu tdi can cdn thanh toan, déng thdi lai sufit ting thu hat di
chuyén vén vio, cai thién can cin thanh toan. Hinh 414 vé dudng
EB déc xuéng véi &n § ring md rong tai khoa tac dong xdu tdi
cin cAn thanh toan (nghia 13 tac dong thAm hut can cin vang lai
manh hon tic dong cai thién cin cin vén). Pudng IB dugce vé doc
hon EB ¢6 nghia la mé rong tai khoa lam thu nhép ting x% sé
khong tac dong xfu t6i can cin thanh toan bing khi chinh sich
tién té 1am thu nhap ting x%. Ly do 14 chinh sich tai khod mé
rong ting lai sudt va thu hit ngudn vio cdi thién cin cén vén va
can cin thanh toan trong khi chinh sich tién t& diy lai sudt ndi
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dia giam, thc dong x&u thém téi can cén thanh toan. Nhu vay,
chinh sach tién té taic dong manh téi cin bang ngoai hon chinh
sach tai Khoa. '
Theo nguyén 1§ phidn loai thi trudng hiéu qui cia Mundell, néu
thi trudng dang & diém A c¢6 cin bing trong, nhung cén cin
thanh toin tham hut thi chinh sach tién té thit chit c6 thé sit
dung d€ dat duge cin bing ngoai va dich chuyén nén kinh t& tdi
diém B trén dudng ER Nhung tai Blai xuit hién thit nghiép va
déi hoéi chinh sich tai khoa md rong dé dua nén kinh t& t61 diém
Ctrén dudng IB Djng théi ndy lai dua nén kinh t& vé tinh trang
tham hut can cin thanh toan va ofin mdt chinh sach tién té thit
chiit dé dat duge cAn bing ngoai. Méi 14n nhu viy, diéu chinh cta
chinh sach tai khod va tién té 1ai nhé dén di. Pay chinh 1a phén
céng 6n dinh vi rd rang, nén kinh t& dang dén dich chuyén téi
diém giao giita dudng cin bing trong vi cin bing ngoai.

Gid st nha 14p chinh sich gidi bai toan phin cong sai va s dung
chinh séch tii khoa dé xoa b tham hut can cin thanh toan, chinh
sach tién té dé€ dat dugc cin bing trong. Trong trudng hgp nay,
chinh sich tai khod thit chit diy nén kinh t& tir A téi D: dat duge
cin bing ngoai nhung giy hiu qui thit nghiép cang ning né
hon. Sau d6, nha lap chinh sach lai si¥ dung chinh sach tién t&¢ mé
réong nhim muc dich ¢in bing trong va dua nén kinh t& tir D t&i
E RO rang, mot phin céng chinh sach sai ldm nhu vay sé diy nén
kinh t& vao trang thai bit n va ngay cing xa rdi diém can bing
déng thdi trong va ngodi. Nha lap chinh sich s& giy ra nhitng
héu qui ning né cho nén kinh t& trude khi kip rihan ra phin cong
chinh sach sai cia minh.

Tuy nhién, khéng hé ¢b ciu trd 13i ré riang cho bii toan phan
cong. Hiy xem xét khi phan tich mot nén kinh t& trong diéu kién
lwu chuyén vén hoin hao va hiéu lue clia chinh sach tai khoé va

tién t& phu thudc vao co ché ty gia. Trong ché db t¥ gia b dinh
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thi chinh sach tai kho& nén dude sit dung dé dat muc tiéu viée lam
va sén lugng, trong khi phai dang chinh sach tién té dé dat muc
tiéu nay trong ché do ty gia tha néi. Vin dé phan cdng cang phite
tap khi ching ta c6 ba muc tiéu va ba cdng cu chinh sach. Khi dé,
‘¢dp muc tién va chinh sich phi hgp phu thudc vao cac bién cd cdu
diéu chinh, céc hanh vi kinh t& nhw mitc dé di chuyén vén, xu
huéng tiét kiém va nhap khéu chn bién, do co giin ciia chu tién
vdi thu nhap va 1ai suilt, co giin cdu xuit khfn va nhap khéu véi
gi4, phén ing cta diu tu véi thay déi 1ai sudt,

8. KIEM DINH MO HINH MUNDELL-FLEMING

Mic diu mé hinh Mundell-Fleming rit don gidn nhung mé hinh
nay da rat ra nhing két luin quan trong vé Anh hudng ctia cic
chinh sich vi md t8i cin bang trong vi ngoai cia nén kinh t& va
da tréd thinh mét trong nhitng mé hinh chinh sich quan trong
trong phan tich vi mé nén kinh t&€ md trong ba thap ky gin day.
Tuy nhién, mé hinh Mundell-Fleming cén kha nhiéu han ché.
Nhitng han ché chinh tap trung vio dic tinh ngén han cta mé
hinh.

Vé diéu kién Marshall-Lerner

Trong khi diéu kién Marshall-Lerner khé c¢6 thé thod méan trong
ngén han thi mé hinh Mundell-Fleming (mét mé hinh ngén han}
lai gia dinh rang diéu kién nay luén thod man.

Téc dong qua Isi giita di chuyén von va téng sé vén

M6 hinh Mundell-Fleming cho ring c6 thé bu dip thim hut can
cAn vang lai biang cic dong von tit nudc ngodi ma khéng nhén
thay ring sur bi dip nay sé gay hau qui xéu cho chinh can can
vang lai trong twong lai khi phai trd ng lai sudt va ng goc. R
ring, mot nitéc khong thé tim gidi phap thoat khdi tham hut can
cAn ving lai bing cich trd thanh con nd ciia ca thé gidi.
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BO qua gidi han ngén séch trong dii han

Frenkel va Razin (nim 1987) phé phan mé hinh Mundell-Fleming
khong tinh dén han ché ngan sach trong dai han d&i vdi ca khu
vize tu nhan va cong cong. Trong dai han, chi tiéu khu viue tu
nhan phii bing thu nhap khd dung va néu khong phat hanh
thém tién, hodc vay nd thi chi tiéu chinh phi bao gém ca thanh
toan ng phai bang nguén thu ngin sach chinh pha tit thué. Diéu
db c6 nghia 13 trong dai han can can vang lai phai can bing. Khi
do6, khu vire tur nhin co thé du doan ring ting chi tiéu chinh phu
t4t you sé din t6i tang thué trong twong lai dé bu diap va khu vyc
tw nhén sé quyét dinh ting tiét kiém dé dAm bio chi tiéu tuong
lai. Hau qua 1a, hiéu Iyc ciia chinh sach tdi khoa hoan toan bi triét
tiéu

Cédc anh hurdng cuia cua cdi

M6 hinh Mundell-Fleming khéng tinh dén cic Anh hudng cua cia
cAi toi qua trinh hdi phuc cAn bing dii han. Gidm cia cdi do
giam sd hitu tai sin nudc ngoai sé dan téi giam chi tiéu nhép
khdu va cai thién can cin vang lai. Trong ngén han, tic dong nay
ctia cha cdi t6i chi tidu nhap khiu khéng dang ké. Viéc mé hinh
Mundell-Fleming bd qua tic déng niy mét 14n nita thé hién tinh
ngén han cta mé hinh.

BJ qua cde yéu to cung

Mot trong nhimg han ché& rdé rang nhdt cia mé hinh Mundell-
Fleming li mé hinh chi tap trung vao khia canh ciu cia nén kinh
té ma bd qua khia canh cung. M6 hinh gid dinh ngdm ring nhi
san xudt co kha ning dap (mg moi nhu cdu cia nén kinh t& Vi
duong t(‘fng cung nam ngang cho tdi diém toan dung nhén cong
nén ting téng céu khdng lam ting gia mi chi 1am ting sin lugng
thue.

Phén iing ciia cdc dong von

Mot han ché 1én nhét cia mé hinh Mundell-Fleming thé hién
trong gia dinh vé cac dong von. Mo hinh gia dinh ring lai sudt
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ndi dia ting ludn thu hat vén khéng nging tit nudc ngoai. Tuy
nhién, gia dinh déng vén vao khéng ngimg dudng nhu khong
tudng vi sau khi lai suflt ndi dia gidm, cac nha diu tu sé sip xép
lai danh muc dau ti qude té€ phu hgp véi mitc dd rai ro va thu
nhap ho mong mudn. Khi cac nha diu tw quoc té da sip xép xong
thi dong vén vao sé ngirmg lai va dong vén chi tiép tuc chiy vio
trong nwde khi 1ai sudt ndi dia tiép tuc gidm, hon nita, tao dong
Igc mdi cho céc nha déu tw. Noi cach khac, dong vén tir nude
ngoai thye chit phai 14 ham eta sy thay déi cta chénh léch lai
sufit ndi dia vi qudc t&, chit khdng phai chi la him cia chénh léch
gitta 1ai sudt ndi dia va lai suit quoc té.

Ky vong ty gié

M6t han ché nita ctia mé hinh 13 céach dé cap tdi ky vong vé ty gia.
M6 hinh Mundell-Fleming khoéng hé xem xét t6i tac dong cia kj
vong ty gia va ngam gia dinh ring ky vong thay ddi ty gia bing
0. Gia dinh nay dudng nhu khong hop 1y trong ché do ty gia cd
dinh va cang khong hop 1§ trong ché do ty gia tha ndi. Theo mé
hinh Mundell-Fleming, chinh siach tién té md rong sé gay pha gia
noi té trong ché do ty gia tha ndi. RS rang khong cb 1y do gi dé ¢6
thé gia dinh ring cic thanh vién thi trudng khong hé ky vong va
du doan rang sé ¢o pha gia. Néu du doan cé pha gia, cac thanh
vién thi trudng c6 thé doi hoi lai suét nédi dia cao hon dé thuyét
phuc ho tiép tuc gii¥ ndi té va nhw vay, tac dong ngude $6i dau tw
trong nudc. Két qua 1a, chinh sach tién té md rong sé kém hiéu luc
hon két luén caa mo hinh.

S linh hoat cua céc cong cu chinh sich

M6t han ché trong phan tich cia md hinh nita 18 mé hinh
Mundell-Fleming cho ring viéc diéu chinh va két hdp chinh sach
tién té va tai khoa 13 don gian. Trong thite t& kinh t& va chinh tri
thé gidi khé ¢ thé diéu chinh linh hoat ¢ic cdng cu chinh sach
dic biét 1a chinh sach tai khoa.
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9. KET LUAN

Bai 4 di dé cip dén nhitng khia canh quan trong trong viéc hoach
dinh va thiwe hién cac chinh sich vi mé trong nén kinh t& md.
Chinh sach tai khoa va tién té cé vai tro quan trong nhiam dat
duge muc tiéu san lugng toan dung nhén cong (cin bang trong),
déng thdi ciing c¢6 tdc dong 16n dén can cin thanh toin. Ngude
lai, ty gia ciing c6 tic dong phan hoi t6i trang thai cin bing
trong nude. Vi vay, chinh sich vi md trong nén kinh t€ md phai

P -~ - - - H? -
xem xét tat ca cac dic diém nay.

Bai hoc quan trong nhit déi véi nhimg nha hoach dinh chinh
sach 13 phai st dung két hop nhiéu chinh sich khac nhau dé dat
duge muc tiéu chinh sach ho theo duéi. Tuy nhién, che nha l1ap
chinh s&ch vin luén phai déi mit vdi mot bai toan la sit dung
chinh sich nio dé phit hdp v6i méi muc tiéu chinh sach. Bai toan
nay xudt phat tit thue t& méi cd cdu kinh t& khiac nhau doi héi cée
két hop chinh sich khic nhau, vi vay, khéng c¢6 mot quy ludt
chung cho moi nén kinh t& Trong khi dé, ho ludn phii § thire
duge ring quyét dinh két hdp chinh sach sai 1dm sé dem lai hiu

qui nghiém trong hon sy bit dn ctia nén kinh t& rit nhiéu

Bii 4 cing nhin manh ring hiéu luc cia chinh sich tai khoa va
tién t& phu thudc rit 10n vio ché dd ty gié. Cu thé, trong luu
chuyén vén hoan hio, chinh sach tién té hiéu qua hon dudi ché& do
ty gia thd ndi, trong khi chinh sach tai khoa ¢6 hidu lwc hon
trong ché do ty gia cd dinh. Mitc dé hoi nhip cla cac thi trudng
tai chinh thé hién mic dd luru chuyé’n von déng thdi xac dinh hiéu
lxte twong déi ctia chinh sach tai khoi va tién té.

M6 hinh Mundell-Fleming 13 nén tang phan tich hiéu lye chinh
sach trong bai. Midc dii mdé hinh Mundell-Fleming ¢én nhiéu han
ché nhung mé hinh da tip trung giai quyét nhitng khé khin va
nhiéu vian dé tién thoai ludng nan clia cac nha lip chinh sach.
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M4t trong nhitng déng goép lén nhit cia mod hinh Mundell-

Fleming trong kinh té hoc qudec t€ 14 phat hién vai tré quan trong

cua cic dong von qude t& ddi véi mitc dé hiéu lue cta cac chinh

sich vi mé dudi cac ché do ty gia hoi doai khac nhau.

Céac thuat ngir co ban

Anh huéng cla cai

Cac yéu to cung

Can béing ngoai

Can bing trong

Chinh sach (lam) gidm chi tiéu
Chinh sach (Jam) thay déi thanh phan chi tiéu
Chinh sach tai khoa mé rong
Chinh sach tién té md rong
Han ché {ngudn luc) ngan sich
Luu chuyén vén hoan hao
Thanh toan chinh thirc

Thij trudng higu qua

Ty gia co dinh

Ty gia tha ndi

Ty gia tha ndi cé didu tiét

Van dé phan cong

Cau hoi 6n tap

L

lap?

Wealth effect

Supply-side factors

External equilibrium

Internal equilibrium
Expenditure reducing policy
Expenditure switching policy
Fiscal expansion

Monetary expansion

Budget constraint

Perfect capital mobility
Official settlement

Effective market

Fixed exchange rate
Floating exchange rate
Managed exchange rate

Assignment problem

Néu cach xay dung dudng IS, LM va BP trong nén kinh t€ dong va mg?
Trinh bay cac yéu té tac dong va iam dich chuyén dudng IS, LM va BP?
Phan tich cac tac dong chinh sach khi sir dung chinh sach tai khoa va tién té déc
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4. Su khac nhau giifa chinh sach can thiép khéng diéu hoa va can thiép diéu hoa la
gi?

5. Trinh bay tac dong chinh sach dudi ché dd ty gia cd dinh va tha ndi?

6. Néu khai niém luu chuyén von hoan hao. Néu tac doéng clia cac chinh sach dudi
diéu kién fuu chuyén van hoan hao. Hay danh gia tinh hign thuc clia gia dinh uu
chuyén vén hoan hac?

7. Trinh bay cac quan diém do ludng mifc 36 quéc té hoa thi trudng tai chinh?
8. Phan tich méi quan hé gilta muc tiéu va chinh sach?

9. Tinh trang tién thoai Judng nan cda cac nha lap chinh sach ia gi?

10. Néu nhimg han ché clia mo6 hinh Mundell-Fleming?

11. Hay sir dung mé hinh Mundell-Fleming dé phan tich nhimg tac déng chinh sach
cé thé c6 g Viet Nam. Hay dua ra mot s& khuyén nghi vé chinh sach vi mé dudi
tu cach mdt nha iap chinh sach?
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BAI 5
CHINH SACH CAN CAN THANH TOAN
QUAN PIEM TIEP CAN TIEN TE

1. GIOI THIEU

Tinh hinh cén cin thanh toin cia mdt qudc gia phu thudc vao rit
nhidu yéu t6 vi méi quan hé tac dong qua lai giita cic yéu t& dé.
Vi du, cung ciu xuit nhdp khéu cla cac loai hing hoa dich vu
khic nhau duge ghi lai bidng cAc con s& trong cin cin vang lai.
Tuy nhién, kim ngach xuit khfu va nhéip khiu clia mét hing hoa
nhét dinh 1& tAp hop cua réit nhiéu bién: chdt lugng hiang ho4,
chét lugng dich vu giao nhan va hdi quan, gi4 twong d6i tinh
biang nodi té, ngoai té, mitc thu nhap xa héi. Tuong tu, can can vén
chi 14 nhitng con s§ trong thdng ké cain can thanh tofn nhung 13
két qua cla nhiéu quyét dinh khic nhau nhy tiét kiém, phin bd
danh muc déu tu gitta cac tai sin.

C6 nhiéu yéu td tac dong dén cac quyét dinh vén nhe 141 suét, ky
vong thay déi 1ai sufit, thudng rii ro ctia mdt s4 tai sin ciing nhu
ty gié va ky vong thay ddi ty gia. Tuy nhién, khéng thé hinh
thanh nhitng kién thitc, mé hinh va chinh sach hitu dung vé can
cin thanh toan nédu kiém dinh tdt cd cic yéu td tac dong téi che
chinh sich can cin thanh toan. Vi viy, hoan toan hdp 1§ khi
chiing ta don gidn ho& vin dé nghién citu bing céch xiy dung che
md hinh tap trung xem xét mot hoiic hai bién quan trong nhét.

M6 hinh Mundell-Fleming 14 mét trong nhitng mé hinh don gian
hoa theo phuong thitc d6. Trén cd 53 chc gia dinh don gidn ho4,
md hinh Mundell-Fleming d& cho phép chang ta xem xét can cidn
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thanh todn qua hai bién thu nhip quéc gia (thc dong dén cin cin
vang lai) va lii sufit (tic dong dén can can von). Bang cach két
hop xem xét cd cAn cin vang lai va cAn cdn thanh toan mét cach
don gidn, md hinh Mundell-Fleming di phan biét rd tic dong cia
chinh sich tai kho4, tién té va diit cic chinh sach cin cin thanh
toan vao muc tiéu ddng thdi dat duge cin bang trong va can bang
ngoai.

Bii 5 gidi thiéu quan diém tié]p cin tién t& vé cin cin thanh toan,
mé hinh duge phat trién mét thap ky sau mdé hinh Mundell-
Fleming. Quan difém tiép cén tién té vé cin cén thanh toan s
dung nhimg gid dinh va dat dugc nhitng két luin khic mo6 hinh
Mundell-Fleming. Mic dfu quan diém tiép cén tién d€ lai nhiéu
diu &n trong céc chinh sich vi mé chia nhiéu nuwdc nhung cing
giéng nhyt moi 1§ thuyét kinh té, hiéu litc clia quan diém niy con
14 mot vén dé o5 nhiu tranh luin.

Phin 2 sé gidi thifu mo hinh tién thin cha quan diém tién té: mé
hinh Polak va die biét tip trung vio syt khic biét cin ban giia
gia dinh ciia mé hinh Polak vA mé hinh Mundell-Fieming. Phan 3
trinh bay nhitng gia dinh chinh ciia quan diém tiép cin tién té va
phdn 4 phin tich ndi dung vi nhimg két luin chinh ctia quan
diém tién té vé cin cdn thanh toin. Cic phin tir 2 dén 4 sé cung
ofip nén ting kién thirc d€ nghién citu nhimg phéan tich clia quan
diém tién té trong phéin 5 v phin 6 1i ndi dung quan trong nhit
cua bai nay.

2. CO SG CUA QUAN DIEM TIEP CAN TIEN TE

¥ tudng co ban cia quan diém tiép can tién té cho ring thim hut
can cdn thanh toin cia mdt nuée la hiu qui cia du cung tién
Khé nhiéu chinh phi va ciac nha hoach dinh chinh sich ciing nhu
chc nha kinh t& cing tin tudng vao két lun nay. Khi chinh phu
mdt nwde md réng cung tién hon cic nude khic, cac nha kinh
doanh ngoai hoi, b&o chi va cic nha binh luin kinh t& luén du
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doéan ring hanh dong niy s& dfy nhanh thim hut cin cin thanh
toan. Quan diém nay tic déng dén rdt nhiéu quyst sach cha cic
chinh phi. Mt vi du dién hinh vé nhitng né luc binh én ty gia &
chiu Au cudi nhimg nim 1980 vi ddu thip ky 1990 li thod wéc ctia
cac chinh phu vé phéi hgp diéu chinh chinh sich tién té nhim bio
dam téc dd ting déng bd chia cung tién tuong déi so véi cfu tién
gitta cic quic gia.

¥ tudng cd bin cha quan diém tidp cén tién t& phu hop véi khung
chinh sach co bin ma Quy tién té quic t& IMF) xiy dimg vao
nhitng ndm 1950 vi yéu cdu cic nudc thanh vién tudn thd. M6
hinh d&u tién thé hién ¥ tudng nay 1a mo hinh Polak do J.J Polak,
mot quan chitc ciia IMF phat trién. M6 hinh ndy yéu cdu cic qudc
gia han ché t3c dj ting cua cung tién. Cic chinh sich caa IMF
hién nay dua trén nhimg mo hinh lap chinh sich tai chinh hoan
hao hon, nhung mé hinh Polak vin c6 ¥ nghia quan trong trong
céc chinh sdch niay. M6 hinh Polak x#c dinh phin 1dn cic chinh
sach IMF ap dung cho cic nudc tham hut can céin thanh toan (ca
cic nude phat trién nhu Anh vao nim 1976 va cic nude kém phat
trién). Chinh vi vAy, nghién citu mé hinh Polak trudc khi nghién
citu quan diém tién té vé cAn cin thanh toan la hét site cdn thiét,
miic dd hai mé hinh nay khéng giéng nhau. Piém giéng nhau
chinh giita M6 hinh Polak vi quan diém tién 18 1a chc gid dinh vé
cung va cdu tién nhw nhau nén cic két ludn cing tuong déng.

2.1. Mb hinh Polak

M6 hinh Polak ddn gian chi tip trung vio cain cadn vang lai trong
can can thanh toan. D& don gidn hoa cédc bién kinh t§ phitc tap va
nhitng tic déng khic nhau téi xuit khdu vi nhap khiu, Polak
dua ra hai gid dinh hanh vi thé hién trong phuong trinh (51) va
{52):

1
M=-—P 54
Py 1)
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Z=zY 5.2)

Trong dé: M 1a cung tién, Py = Y 1i thu nhdp quéc din danh
nghia, P1a mitc gi4, V1a vong quay cta tién, y 14 thu nhap hay
san lwgng thite, Z1a kim ngach nhép khdu danh nghia.

Gid dinh ring vong quay cia tién (V) of dinh va xu huéng nhip
khfu cin bién (z) e§ dinh. Hai gi3 dinh nay gifip don gian hoa chc
méi quan hé va rat ra duge chc két luin don gidn. Trén cd s& hai
phuong trinh trén, ching ta thiy cung tién ting s& 1am thu nhép
qudc din danh nghia ting twong ing va vi vy, kim ngach nhfip
khéu ciing ting mot lugng tuwong #ng. Vi xuit khiu ditge gia dinh
la bién ngoai sinh nén néu nén kinh t& khdi diém tai mitc cin
bing xuft khfu vi nhip khu (chn cin vang lai cin biing) thi
ting cung tién sé dén t&i tham hut can cin ving lai.
Theo mé hinh Polak, tuy thudc vao ché dp ty gia tha ndi hay o6
dinh mé thim hut cin can vang lai 88 giy ra cic thc déng tiép
theo. Du6i ché df ty gia cd dinh, &nh huéng duy nhét ciia thAm
hyt 14 1am gidm cung tién. C6 thé xiy dyng déng nhit thitc cung
tién nhu saw: -—

M=DC+R (53)

Trong dé: DC 14 tin dung ndi dja (bao gém cic khodn hé théng
ngén hang cho vay chinh phii va khu vy tu nhan); B la dy trix
ngoai héi. Trén cd s& déng nhét thitc niy ¢ thé xem xét cic téc
ddng otia chinh sich md rong thit chit tién 6.

Gié dinh réng chinh phii vay ngan hing trung uong dé tai trg
cho ting cung tién, khi dé6 DCting din dén M ting 1én, 1am téng
thim hut cin can vang lai. Néu gia dinh ring chinh phi khéng
téng vay ngoai héi dé bu dip tham hut thi dy triy ngoai hoi sé
gidm d€ dAm bio tJ gi4 ¢§ dinh. Theo phuong trinh (5.3), gidm R
8é lam gidm cung tién.

V4y diém can bling mdi ctia nén kinh t& 88 & diém nio? Nén kinh
té 88 trd vé diém can bing ban diu nén lugng gidm dy trir ngoai
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héi bing lugng ting tin dung noi dja. Khi dé, cung tién lai vé vi
tri ban déu va theo phuwong trinh (51) va (52), thu nhip vi nhip
khéu cing trd vé vi trf ban dfu. Néi chch khéc, chn chn vang lai
lai céin bing trd lai va di trit ngoai h6i khong ti&p tuc bi gidm,

2.2. So sanh mb hinh Polak véi md hinh Mundell-Fleming

M5 hinh Polak (tfing nhut cic mé hinh khéc ciia quan diém tiép
cén tién t8) khong phii 14 nhitmg md hinh duy nhét két ludn ring
chinh sach tién t¢ 14 nguyén nhin l6n nhit giy ra thim hut cén
can thanh toén. M6 hinh Mundell-Fleming ciing o6 két lugn tuong
ty. Theo mé hinh Mundell-Fleming, ting cung tién nhin chung sé
lam can cén thanh toan tham hut va gidm cung tién s& dem lai
thiing du cho cén cin thanh todn. Tuy nhién, mé hinh Polak xAy
dyng trén nhitng gia dinh khéc mé hinh Mundell-Fleming nén o6
cic két luin tip trung hon vio vai trd cia cung tién.

So véi md hinh Mundell-Fleming, md hinh Polak ¢6 mét s& gis
dinh kbfc bigt. Didm khéc biét thir nhét trong moé hinh Polak,
cong cu chinh sfch kinh t& vi m6 duy nhit 1a kiém soat cung tién,
trong khi theo mé hinh Mundell-Fleming thi c& thay d3i cung
tién va thay ddi srong chinh séch tai khoa déu tic ddng tdi san
lugng va cén cdn thanh toin. Cic md hinh sau niy trong quan
diém tién t¢ vé cin cin thanh toan tham chi con nhin menh hon
ni¥a vai trd xAc dinh duy nhit cua cung tién téi can cén thanh
toan S Lo

Tuy nhién, diéu nay khéng c6 nghia ring, chinh sich tai kho4
khéng t6n tai vi khéng c6 thc dong trong mé hinh Polak (hay
tong quit hon 1a trong che mé hinh cda quan diém tién t§). Vi
theo phuong trinh (5.3), thAm hut ngén skch duge gid dinh la yéu
t§ 00 bdn 1am gidm tin dung nfi dia nén thay déi tinh trang ngan
sich i nguyén nphén cin bin lam thay 46l cung tién. Néi chch
khéc, khi chinh phfl vay tién ofic ngdn hang dé tai tr¢ cho tham
hut ngin séch hay chinh sich md ring tai khok thi ciing di gisn
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tiép thay a8i cung tién. Chinh trén quan difm nay ma trong céc
ing dung thyec tién, mo hinh Polak da trd thinh nén ting cho céc
chinh séch cia IMF nhim giim thim hat ngin sich cia céc quéc
gia thanh vién. Vi gid dinh réng chi c6 cung 1én méi the déng t6i
cin béing vi mé cita nén kinh t§ nén khéc véi md hinh Mundell-
Fleming, md hinh Polak khéng phan tich tic déng ciia chinh sich
tai khoa t6i tdng cu ma phan tich cic tac dong tham hut ngén
sch thong qua tic dong gidn ti8p t6i cung tién.

Diém khfo bigt thir hai, md hinh Mundell-Fleming dinh nghia cin
cén thanh tofn bao gdm oa chn can ving lai va can cdn vén trong
khi mé hinh Polak chi xem xét cAn céin viing lai. DAy khéng phdi
13 khéc biét céin bin vi cd hai mé hinh déu két luin 13 cung tién
ting sé din t4i thim hut cin cin thanh to&n. Mé hinh Mumdell.
Fleming gidi thich ring cung tién ting l1am gidm lai sukt ndi dia,
déin aén di chuyén v6n ra 1am ting tham hut c&n cén vén va sau
d6 lam thim hyt cén cAn thanh toAn. M6 hinh Polak gidi thich tac
dfng clia cung tién t4i chn cAn thanh toan théng qua nhép khin

Diém khéc bigt thi ba tap trung vdo sy khac biét quan trong
trong cffu trc Iy thuyét clia hai mé hinh. Mic dfu hai mé hinh o6
két ludn gidng nhau nhung cd ch& hinh thanh va phin tich hoan
todn khic nhan. Trong mé hinh Mundell-Fleming, eung tién c6
thc ding gian tiép. Cung tién tic dfng t4i tdng cdu hang hoi va
djch vu thong qua 1ai suft: ting cung tién 1dm giim lai suflt din
téi ting nhu céu diu tv (qua 88 nhin tién t8) va lam ting thu
nbip vi san lugng cla nén kinh t& Quan hé gién tiép niy thé
hi¢n qua dudng IS déc xubng trong méi quan hé véi dudng LM
ddc 1én trong moé hinh Mundell-Fleming.

Ngwuge lai, mé hinh Polak gid dinh ring cung tién tic déng qua
kénh tryc tiép. Ting cung tién sé tryo tiép diy cfu cé nhan vé
hing hoé& va dich vu téing 1én (nhv trong phuong trinh 51 - mot
dang cla 1§ thuyét s6 lugng tién t3). M6 hinh Polak gié dinh
réng, 1/V o8 dinh 06 nghia ring t§ 18 giit thu nhip duéi dang tién
té 14 o6 dinh. Vi viy, cdu tién khong phu thuée vio lai sudt va
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cung tién cing khéng lam thay déi lai suit nhim tao ra sy cin
béng trén thi trudng tién t8. Két qua 14, cd ché tac dong gian tiép
qua lii sufit khong hoat dong giéng nhu trong mé hinh Mundell-
Fleming. N6i cich khéc, ¢d ché tic déng tric tiép xuflt bhé.t t
nhu cfu gii tién ty 1§ o8 dinh vdi thu nhdp. Khi cung tién ting
lén 88 lam thu nhép ting va ddn dén cfu tién cAn bing 1én hon
ciu tién mong mudn giiX, phén chénh léch niy duge chi tiéu vio
hiang hoa va dich vu khéc.

2.3. M8i quan hé gita mé hinh Polak va quan diém
tiép can tién té

Mic dit mé hinh Polak tip trung viao méi quan hé giita can cian
thanh to&n vi cung tién nhung cing chi ¢6 thé xem mé hinh
Polak 14 tién than clia quan diém tiép céin tién t& vé cAn cin thanh.
toin ma khong thé xem mé hinh Polak 1a mét phin cha quan
diém tiép cén tién 18 Quan diém tiép cén tién t& ra ddi sau mé
hinh Polak va 14n diu tién xuflt hién viao nim 1976 trong cudn
séch clia J.A Frenkel va HG. Johnson, Quan diém tiép cfn tién té
vé cdn cdn thanh todn.

Sy khéc biét 16n nhét gida md hinh Polak va quan diém iép cin
tién t& 1a khAi niém cén cin thanh toan. Quan diém tiép cin tién
té dinh nghia cAn cin thanh toin bao gdm of cén cin vén (gém
cd thay déi dy trit ngosi hdi) vi can cin ving lai trong khi can
céin thanh toan trong md hinh Polak chi cé cin cin vang lai. Bén
canh khii niém can cin thanh toin, quan diém tiép cén tién t3
cling c6 nhitng gid dinh khic mé hinh Polak. Miic di ¢d hai mé
hinh déu c6 gii dinh chung 14 vdng quay ciia tién ¢5 dinh, song
quan diém tiép can tién té c6 thém hai gid dinh don giin hoa
khac. Thit nhi% quan diém tiép cén tién té gid dinh ring tdng
cung trong nén kinh t& 1 c¢6 dinh, khong bién ddi dap tng moi
nhu cdw Thir hai, 1§ thuyét ngang gia sitc mua luén tdn tai nghia
la quan diém tiép cin tién té cho ring moi gid dinh va két lufin
cua thuyét ngang gié sitc mua luén dang.
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3. BA GIA PINH CUA QUAN DIEM TIEP CAN TIEN TE

3.1. Vong quay ctia tién ¢8 dinh

Y tudng véng quay tién ¢f dinh 14 néi dung trong tim eta 10
thuyét sd lugng tién 1, 1§ thuyst chiém vi tri quan trong trong
cic quan diém kinh t& trong suét thé kj XIX. Céc nha tién té sit
dung 1y thuyét s6 lwgng tién té lam nén tdng xfy dung ham cdu
tién vdi § twdng ring cdu tién phai 13 ham cha thu nhap va gia.
Ham cdu tién b th€ duge viét nhit san: .

M, =kPy (54)

Trong d6: M, 12 cfu ién danh nghia, P13 mitc gis néi dia, y1a thu
nhip néi dia thue, k 12 tham s8 do ludng dé nhay cim cia clu
tién d6i v8i bién dong ciia thu nhép danh nghia hay ty 1& mong
mudn giit ti€n trong thu nhap. Quan diém ti&p cén tién t& gia
dinh rang kcd dinh'. o

Khi d6 cdu tién 12 ham ty 1é thuin véi gié nodi dia vi ciu tién &
diy thytc chit 1a cdu tién thire. Khi gi4 ndi dja ting sé lam gi4 tri
mét don vi tién té tinh bing s lwgng hang hoa o6 thé mua duge
gidm di dén dén can bing tién thye (M/P) gidm, vi vay, cdu tién
danh nghia ting 1én dé dép fg nhu chu mua lugng hang hoa
nhu ¢ Bam cdu tién ciing 06 m6i quan hé t§ 14 thuin véi thu
nhip néf dia thyte. Khi thu nhip néi dia thwe ting sé ‘phét sinh

thém nhu edu chi tiéu va két qui 12 cfiu tién giao dich ting. Him

cdu tién 14 ¢d s d€ xic dinh dudmg téng ciu nhu Hinh 51

Hinh 51 thé hién duténg téng cin trong mé hinh tién té don giﬁ.n.
Néu chiing ta gia dinh cung va cfu tién ¢& dinh va k13 tham sé
8 dinh thi khi thu nhép ting tit y, t6i y, ddi hdi gia phii gidm

! So véi dinh nghia vong quay cia tién trong n6 hinh Polak, hai khdi niém nay khong
khic nhau nhi€u. Thuc chat. k = M/Py. trong khi vdng quay ciia tién 13 Py/M nen
1/V = M/Py. Nhu vay: k = 1/V. Phuong trinh (5.3) va (5.4) thirc chat la giong nhau mic
dir M trong phuong trinh (5.3) chi cdu tién can bing trong khi Md trong phutong trinh
(5.4) chi diing dé chi c4u tién néi chung.
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twong ing tit P, xuéng P, dé dam bio cung céu tién té can bing.
Vi clu tién o6 dinh nén mei cip thay d6i y va Pphii dim béo tich
Py khéng d8i nghia 1 Py, = P,y, nén dudng téng ciu AD ¢6 dang
hyperbol vudng nhu trong Hinh 51. Gié gidm tiX P, xung P, véi
cung tién (M) c§ dinh s& tao ra thing du ciu tién thue (M/P) va sé
lam ting tdng cdu tit y, 141 y,. Nhu vay, m& réng cung tién déi hdi
céu tién Md phii ting tuong ing dé dim bio cin bing thj trudng
tién té va kéo theo ting thu nhip danh nghia, dudng téng cdu
dich chuyén song song tit trai sang phai tit AD,t6i AD,. Khi d6,
ting cung tién chi thc dong tdi thu nhap danh nghia ma khéng
tac dong dén gia va thu nhip hoidc thu nhip thue.

Hinh 5.1. Puéing téng ciu

Gia +
ST .
AD,
p, | ........................................ \\_— 0,
—> .
0 ¥ Y2 Thu nhép thuc

3.2. Téng cung c& dinh (hay dudng thing dimg)

M5 hinh tién té don gidn gid dinh réng thi trudng lao déng linh
hoat va nén kinh t&lién tuc tén tai tai di€m toan dung nhén céng.
N6i chch khéo, tién lvong lidn 3 tai mélc cung va cdu lao ding
cin bing. Khi d6, gia ndi dia ting khéng lam ting sin lugng ndi
dia vi luong 83 ngay 1&p titc bidn ddng theo gia va nhid sén xuft
khéng cb 1gi fch vi déng lyc thué thém lao déng. Pudng téng
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cung sé 14 mét dudng thﬂ'.ng' ditng tai diém todn dung nhén céng
nhy trong Hinh 52. Mic du trong Hinh 52, dudng cung thﬁng
dimg tai sin lugng todn dung nhin cdng y, numg khéng cb
nghia sin lwgng va dudng cung luén bi ¢§ dinh tai y,. Pudng
cung c6 thé dich chuyén téi AS, néu cb tién bd khoa hgc cdng
nghé 1én diy ning suft sin xuft nhiy vot vi cing mét lugng lao
ddng c6 thé tao ra nhiéu sén luong 16n hon.

Hinh 5.2. Puding t8ng cung
Gia AS, AS,

4’
0 Y, ¥, Thu nhap thic

Gid dinh sin lugng & mic todn dung nhin odng duge dua ra dé
phi hop véi gid dinh clia 1§ thuyét s§ lwgng tién té cho ring sén
lugng 14 o4 dinh. Trong thuc t& gii thiét niy 14 han ché hon mitc
cn thiét. C6 thé t6n tai nhiéu khi ning, trong d6 sén lugng 14 o6
dinh (it nhét 14 trong ngén han), nhung nén kinh t& khéng nhét
thiét phdi ¢ mitc todn dung nhén Ive. Trong mén hoc Mé hinh &
Chinh séch kinh t& vi md, khai niém thit nghiép tu nhién duge
dinh nghia 14 mét trang thi trong dé nén kinh t& dat mitc sidn
lugng of dinh tai tf 1¢ thit nghiép ty nhién. Trong didu kién thj
trudng canh tranh khéng hoan hio, nhiéu quéc gia, dic bist 1a
cac nén kinh t& dang phat trién phii d6i mit véi nhimg tinh
huéng trong d6 c6 thit nghiép khéng ty nguyén (ty 1¢ thit
nghiép cao hon mitc thit nghiép ty nhién tai diém toan dung
nhén cdng) va sdn lugng & duéi mirc sin lugng tiém ning. Ngoai
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ra, dudng téng cung c6 thé khéng co gidn vi/hode khong phin
g, it nhét 13 trong ngén han, véi sy thay ddi clia gia ca hay céc
yéu t& khic.

3.3. Ngang gia sirc mua

Gia dinh cudi oung cua md hinh tién t& 1a giad dinh vé hiéu luc
hoan toan clia thuyét ngang giad sitc mua. Cic gid dinh va két
ludn cia thuyét ngang gié sitc mua di phén tich trong Bai 3. Két
ludn chinh cua thuyét ngang gia sitc mua 13 t§ gia luén diéu
chinh dé dim bao cin biing trong phwong trinh:

s=::_—>P:sP‘ (5.5)

Trong d6: s 1a ty gia duge dinh nghia 1 giA mét don vi ngoai té
tinh bing ndi t&. Ty gi4 ndy sé ting khi phh gih ndi t6 va gidm
khi ndi té nang gia. Pla mitc gia ndi dia tinh bing néi 8 va P 1a
mifc gia nude ngoai tinh bing ngoai té.

Hinh 5.3. Budng PPP

Gia A
Panh gia cao noi i
) /
Panh gia thép
noi té
>
0 s, Ty gid

Tit phuong trinh (5.5), c6 thé phat bidu ring, néu gié mot rd hang
ho& & Anh 1a 100 bang Anh va gié rd hang ho& tuong ty & My la
$200 thi tJ gié giia bing Anh va USD 13 0,5 GBP/1USD. Theo lf
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thuyét nay thi gis mot rd hang hoa nhét dinh phéi ¢6 gia nhu
nhau & chc quéc gia khic nhau khi tinh theo ciing mét ddn vi tién
té. Néu ty gia cao hon 0,5/1; vi du 14 0,6/1 thi d&i véi ngudi Anh,
gi4 ré hang hoa clia My 14 200 x 0,6 = 120 GBP va déi véi ngwdi
My thi r8 hang hoa tuong tu clia Anh sé 13 100/0,6 = $166,86. Theo
thuyét ngang gia sitc mua, véi ty gia méi 0,6/1, hing ho& Anh trd
nén ¢6 kha ning canh tranh cao hon. Ciu clia ngudi M§ d6i véi
hing hod Anh ting nhanh lam cho bdng Anh ning gi4 lén
0,5GBP/1USD. Ngugc lai, néu ty gia thdp hon PPP, vi du bing
0,4GBP/1USD thi d6i véi ngudi Anh, r§ hang hoa clia My gi4 200
X 0,4 = 80GBP v d6i véi ngudi My thi rd hang hoa Anh gia 1a
100/0.4 = $250. Theo 1§ thuyét, ciu cia ngudi Anh déi véi hang
hoé4 My ting lén do hang hoid My twong ddi ré so vdi hing hoa
Anh va cku ting lam gidm gia tri bdng Anh cho dén khi t7 gié
quay lai mitc PPP va bing 0,5/L

Hinh 53 thé hi¢n PPP trong méi quan hé giita gia néi dia va t§
gi4. Pudng PPP nay thé hién céc két hop clia gia néi dja va tj gis
dé dim bio hiéu lyec cla thuyét ngang gia sitc mua trong diéu
kién mitc gia nutéc ngodi P’ ¢8 dinh. Pudng PPP c6 d dée l1a P*
véi § nghia gid ndi dia ting x% ddi héi t¥ gi4 ting x% nhim gi
8 dinh PPP. Cic diém ndm trong ving bén trii cfia PPP 14 ving
néi té bj danh gia cao hon so véi PPP, viing bén pha.i cua PPP 13
ving ndi té bj danh gi4 thip han so v&i PPP.

Hai gid dinh ban ddu dua ra két luin gidng nhu 1§ thuydt sé
lugng tién t& ting cung tién - gii ca ting tuong img - ting thu
nhép quéc din danh nghia. Tuy nhién, gia dinh thit ba vé yéu t&
quéc t& da thay ddi két ludn trén. Thuyét ngang gi4 sitc mua han
ché& nhimg tac ddng téi gia vi mirc gia néi dia va ty gis cb lién hé
chit ché véi gii thé gidi duge gid dinh 14 ngoai sinh. Mitc d_C) cua
sy han ché niy phu thu@c vao nhiéu yéu t6 chinh sa.ch vii thé ché,
dic biét 14 tinh chét cda hé théng ty gia 1a thd ndi hay c& d;nh.
Trong ché dé ty gia cd dinh, gia ndi dia khoéng thé thay adi trix
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khi gia thé gi6i thay d6i nén cung tién khéng thé lam thay ddi
mitc gia ndi dia. Va vi cung tién khong lam thay ddi gia nén chic
chin sé c6 bién khac thay ddi. Phén tiép theo sé& chimg minh ra.ng
cung tién ting sé lam ting thAm hut can cfn thanh toan.

4. PONG NHAT THUC CUNG TIEN

Cung ndi té trong nén kinh t&é bao gdm hai thanh phdn:

M =D+R (5.6)

Trong dé: M, 14 cung tién ndi té co ban, D1a trii phidu néi dia do

céc cd quan tién té nim giit va R1a dy trit ngoai héi.

Chinh phi c6 thé didu chinh cung ndi té cd ban bing cit phitdng

thirc khic nhaw

o Nghiép vu thj truong md (OMO): Ngin hing trung wong
mua/ban trai phiéu ti/ra khu vye tu nhian. Hoat dong nay lam
thay ddi luwgng triai phiéu néi dia do khu wite t nhan nim gii
(D).

o Nghiép vu thi trudong ngosi héi (FXO): Ngﬁn hang trung wong
mua bén tii sin ngoai té (tién mit hodc trai phiéu nude ngoai)
v6i khu vye tu nhin. Hoat dong nay lam thay ddi lvgng ngoai
héi (R).

Phudng trinh (5.8) ¢6 thé viét lai nhu sau:

dM, = dD + dR | ®7)

Phuong trinh (5.7) cho thiy, cung tién c6 thé thay ddi théng qua
OMO lam thay d6i Dhodc FXO thong qua thay d8i R M6l quan hé
giita cang tién va dy tri ngoal h&t thé hién trén Hinh 5.4

Trén hinh 5.4, tai diém D,, thinh phén duy nh&t cta cung tién 1a
trai phiéu ndi dia vi dy trit ngoai héi bing khéng. pé ddn: gian
trong phén tich, gid dinh réng ty gia gilta ndi t§ va ngoai té
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bidng 1. Nhu viy, khi dy trit ngoat hdi 13 R, thi cung tién 1a
M =D, +R,.

OMO lim ting lugng trai phidu do nghn hing trung wong nim
giif tit D, t8i D,, 1am dich chuyén dudng M, tit M, t6i M, din dén
tdng cung tién ting tit M, t6i M,. Ngugc lgi, FXO 1am téng dy trit
ngoai héi tit R, t6i B, 1am cung tién van déng doc theo dudng M,
tit A t&1 Bvi cfing din dén cung tién ting tit M, t61 M,.

Hinh 5.4. Cung tién va dy trir

Gia

>
R, R, Dy trir

Truc khi chuyén sang phin tiép theo, cin lwu § ring gid dinh
cung tién sit dung trong phin tich § trén da duge don gidn hoa
dén mifc thim chi qué don gidn dé o6 thé dua ra nhimg phan tich
thue t&. Hé théng ngin hing thuong mai trong gia dinh nay gii
tdi sidn ndi dia duy nhit la trai phiéu chinh pha ma khéng hé
thytc hién bit ky khodn cho vay nio déi v&i khu vie tw nhan. N6i
cich khic, quy tic s§ nhin tién té (da gi6i thiéu trong mén hoc
M6 hinh va Chinh sach kinh t& vi md) khéng hoat dong.
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5. QUAN DIEM TIEP CAN TIEN TE VE CAN CAN THANH TOAN

5.1. Khéi niém can béing can can thanh toan trong quan diém
tiép cén tiéntd ..

Céc nha kinh t& tién té cho ring, mit can béng cin can thanh
toan 1a do mft cin béing trén thj trudng tién t8. Dut cung tién so
vdi céu tién din t4i thAm hut cin cAn thanh toan va du cdu tién
so véi cung tién dén t5i can cin thanh toin thing du. Nhu vay,
tinh trang cin cin tharh tofn phin anh thyc trang can bing trén
thj trudng tién té. Theo nghia nay, trong can cén thanh toén, cac
dong tién 13 ¢édi khodn tir dinh, hoat dong mua ban hing hoé va
dich vu ciing nhy dfu tir (bao gém cd ngén, trung va dai han) 13
tdi khodn diéu chinh Quan diém niy ngude v6i quan diém cia
trudong phii Keynes cho ring cic tai khodn ving lai 1a tai khoan
tu dinh, tai khodAn vén va du trit ngoai héi 13 tai khoidn diéu
chinh. Déi khi cic nha kinh t& giai thich sy khac biét niy bing
céch cho ring nhimg ngudi theo trudng phai Keynes xem xét can
cén thanh toan tit trén xudng (nghia 1a tit cin can vang lai) trong
khi truéng phai tién t§ xem xét tir dudi 1én (nghia 14 tif thay déi
trong dv trit ngoai héi).

Céc nha tién té cho réng cén cin thanh toéan bao gém ba thanh
phén: cin cin vang lai, cin e¢hAn von va thay di trong du trit
ngoai héi, vi cAn cAn thanh toan luén cin bing nén:
 BP=CA+K+dR=0
= CA + K =-dR - - (5.8)

Trong dé: CA la. cén cﬁn va.ng la.i, K la. cén can von, dR 14 thay ddi
trong dy trit ngoa1 hé’i

Néudﬂduamobngmali.téngcanoanvanglaivicincanvé’n
d treng thii tham hyt. Chinh phi phii ding ngoai héi dé mus ndi
té trén thi truimg tién t4. Phuong trinh (5.7) 14 mot cich: tiép cdn
can cin thanh toén twong déi thé vi: mua ngosi héi lam ting dy
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trit 88 dfly ckn cAn thanh todn vao trang thhi thing &u va khi dy
trit gidm do bén ngoai hdi thi can c¢in thanh toan sé thim hut.
Néu chinh quyén khong tic dong vao thi trudng ngoai héi nghia
14 duge tha ndi thi dy trir sé khéng thay ddi, dida nay sé dén cac
nha tién té t6i két luan can cin thanh toan luén cin bing. Dudi
ch& 40 t§ gia tha ndi, thim hut cén cdn vang lai phii duge b dip
bdi ddng vOn vdo tudng fmg nén cin cin thanh todn ludn ¢in
bing. o ' E

- Hinh 5.5. M3 hinh can bing

Gia Gia AS T Cung tién
A PPP 4

Py fom Py
AD
> > — >
0 S, Ty gia 0 y,  Thunhép 0 R, Dy trit
thyc
(a) - (b} (c)

Can bing nén kinh t& theo khai niém trén dugc thé hién trén
Hinh 55. Trong phin (b) ciia Hinh 55, nén kinh t& cin biing tai
diém tdng cung bing tdng céu hing boa tai mirc gia P, va sin
lugng y,. Péng thdi, do gid dinh thuyét PPP ludn thod min nén
tai mftc gis ndi dia P, v mitc git nudc ngodi P bﬁ'dinh,_ ty gia
theo dinh nghia PPP 13 S, ditge thé hién trong phén (a) ctia Hinh
55. Thi trudng tién té dat diém cin bing tat-aiém cung- tién M,
bao gém cfiu ndi dia D, vh du trit B,. Thi trudmg tién t8 odn béng
tat giao diém cha M, vd M, trong phiin (c) cia Hinh 55. Mioc git
ndi dia va thu nhip ndi dia quyét dinh vi tri chinh xéc cia céu
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tién trong nén kinh té, Cin bing trén thi trudng tién t§ cing
déng nghia véi cin bing trong cén can thanh toan. Nhitng phin
sau sé si dung khai niém cén cén thanh toin nay dé pbén tich
chc Anh hudng clis chc qi 8o ddi véi nén kinh, t8 dudi ché df t¥
gis of dinh va thi ndi. \ o

5.2. Anh hudng ciia pha gis

Quan diém tiép cin tién té 1ap luin rdng phé4 gid chi c6 thé tac
déng tdi cin cin thanh toan thoéng qua tac ding tdi céiu tién
trong méi quan hé véi cung tién trong nén kinh t&. Hinh 56. thé
hién t4c déng qia phi gib. : :

 Hinh 5.6. Anh huung cla pna glé

Gid o Gig R Cung tién
A ~  prP A A Mo,
o M
=0 S, V- i
Md,
[ S WO,
:, Md,
; : L H ’
0 8y 8 Tygia O . Yo Thunhdp ~ R,. R, Duid

thuc

@ N e

Pha g:ﬁ dpt ngét sé lam ty gih téng tit §, t4i S, va 1am ting sitc
canh tranh cho hang hoa m)i dia., theo dinh nghia ona PPP, vi
diém A nim dudi dudng PPP trong phén (a) ciia Hinh 56. Vi hang
ho# ndi trd nén canh tranh hon so v6i hang nuéc ngoai nén cdu
néi té ting va duémng ofiu tién M, dich chuyén tir M,, t6f M,,. Nhu
vay, cdu tién 16n hon cung tién A, . Loi thé canh tranh dua cén
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cAn thanh toén vii¢ tinh trang ‘thing du vi cu din’ trong’ nirde
giam ofin'v& hing ho& nudc ngoai, trong khi cir din nufic nioil
ting cu vé hinig hok noi dis. D€ tranh néng gih ndi 3, chinh phi
phé&i ddng nét 3 d6 mua ngoai t8. Dong thai ndy lith ting dir trit
ngoai héi vi mé rong cung tién noi té tir do chng ting cha abi véi
hing hoé ndi dia. Pudng tong céu djch chuyén tit AD, t61 AD, vi
bét ddu diy gia ndi dia ting dén cho téi khi trd vé mic gia P,
trén duong PPP.

Khi mirc gi4é ndi dia dat mic P, vi cung tién'da ting 1én M,, khi
46 M/P; = M,/P,va I¢i th& canh tranh do phé gi& tho ra bj tridt
tiéu. Can cin thanh toén lai vé diém cin bing vi cung tién lai ofn
bidng véi cdu tién. Trong dai han, pha giad x% sé& lam gi& ndl dja
ting lén x% va cung tién néi dia ting x%. N&i céch khéc, thing
du do phé gia chi 1a hién tugng nhit théi. Quan diém tiép cin
tién té nhin manh ring 4nh hudng nhit thdi cha pha gia tdi can
cin thanh toén chi ton tai khi chinh phi khéng déng thdi tién
hanh OMO lam ting cung tién. Néu chinh phii si dung OMO lam
ting cung tién M, thi tdng cdu va gia noi dia sé ngay lap tic ting
1én P, va 1di thé canh tranh cua pha gis ngay lip tite'bi triét tiéu.

Piém quan trong rat ra tit quan diém tiép cén tién té la pha gia
khong c6 kha ning tao ra bién ddi 1au dai trong cin cin thanh
toan. Pha gia hay ning gia giy ra mat can bing trén thj trudng
tién té, tir d6 giy ra thim hut hay thing du trong cén cin thanh
todn. Tinh trang nay chi tiép tue cho dén khi thi trudng tién té
trd vé diém can bing.

5.3. Phuong trinh ty gia theo quan diém tiép can tién té
Truéc khi xem xét tic déng cha ca.c ch sdc dit ngdt khéc nhau

trong ché dd ty gia cd dinh va thd ndi can phal xéc dmh ro khé,i
niém ty gi4 theo quan diém twp can nen té.

Céu £ién ni dia duge.quy dinh trong. phytong trink 54:

o M, = kPy S ' (54)
A2
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Phuong trinh cfu tién nudc ngoai ciing cb thé viét nhy sau:
=k'Py (5.9)
Trong dé: M, 13 ciu ngogi t§, k' 14 co giin cia cdu ngoai t& déi
vdi thu nhap danh nghia nudc ngoai, F’la mitc gi4 nudc ngoai, y°
14 thu nhép nudc ngoii-thue. '
Vi dinh nghia PPP, ty gia'sé bing:
P

S=— ©10)

Tai diém cAn bing thi trudng tién té, cung tién bing chu tién tai
md&i nude nén:

‘ M, =M,vi M =M,/ (511)
Co thé 18y ty 1& giia cung tién hai nudc bing céch chia phuong
trinh 5.4 cho phuwong trinh 59 va thay céu tién M, vi M, bing
cung tién M, va M,"

<

&

kPy
M .‘ k‘ P‘yl

X

542)

Vi P/P’ = Stheo PPP nén c6 thé viét lai phuong trinh 512 nhi sau:
M, kSy

— = ; 513

Ty (513)

L sMIM (514)
kylk'y

Phuong trinh 514 cho thiy twong quan giita cung ciu tién cua hai
nude xhc dinh t¥ gih gidta tién t& hai qudc gia d6. Cung tién noi té
ting tuong ddi so vol cung ngoal té s& din t&i phé gi& ndi té hay
ty gié ting trong khi thu nhip néi dia ting twong dsi so véi thu
nhip nude ngoai sé din t4i ning gis ndi t, ty gias gidm. Ly do 1a
thu nhip ting sé diy cfu tién giao. dich néi dja ting va ty gié
gidm. Véi hinh dung don gidn nhu viy vé mé hinh ty gi4, chang
ta s6 xem xét vi phan tich chi tiét Anh hudng cha thay ddi cung
tién, thu nhip vi gis nude ngoai tdi can cfin thanh toan.
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5.4. Tac dong cla 'mé rong cung tién dudi ché do ty gia
¢ dinh

5.4.1. M& rgng cung tién dudi ché d¢ tj? gld '_c_é' dinh

Trong ché& dd ty gif c¢d dinh, chinh phii phai mua ndi t§ khi 06 du
cung tién vi bin noi té ra thi trudng tuw nhian khi c6 du ofiu dé
ngan obén t gik gidm hodc ting. Ban ndi t& s& 1am ting dy trit
ngoai héi vi nguge lai, mua ndi t& sé lam giam du trit. Gid s
ngén hang trung wong ting cung tién bing cich mua trai phiéu
chinh phi, khi d6 cac bién déng cua ndn kinh té 86 dién ra nhu
trén Hinh 5.7.

Hinh 5.7. Chinh sach tién t¢ md rong dudi ché dé ty gia ¢d dinh

” Gia © 7 Cungtign
Gia AS g
A A A
Ms,
L : Ms,
AD, Md,
AD,
D, o
. Yi oo+ 0 . .
0 0 Thu nhép R, R, Dur tii
thyte :

(@) B ©

M rong cung tién diy dudng cung tién dich chuyén tit M, t5i M,
vi tAng cung tién tit M, t6i: Af,, thanh phén tién ndi dia od sd ting
tit D, t&8D,. Anh hudng tito thdi 1i che e dAn ndi dja A1 mit véi
du cung tién thye (M,/P, >M,/P,), cung tién M, 16n hon cfu tién M,.
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pé gidm du cung tién, cu dan nodi dia ting téng cfu hang hoa
dich vu vi diy dudng tdng cdu tir AD, t4i AD,;ddng thai nay tao
ap lyo t8i gia hang hod ngi dia va ting gia tit P, t4i P,. Tai mitc
gia P, v t7 gid c6 dinh §,, hang hoa ndi dja trd nén kém canh
tranh so véi tai mfre ty gié PPP vi nén kinh t& nim bén trai
dudng PPP.

Sy kém canh tranh vé gia da dua nén kinh t& t6i thim hut can
oc&n thanh toan. D& tranh pha gi4, chinh phii phai can thiép vio
thi trudmg tidn té bing ckch mua ndi té, ddn dén dy trit ngoai héi
gidm th&p hon R,. Viéc mua lai ndi té sé din lam gidm dv cung
tién vi déng thdi téng céu ciing gidm din, dudng téng cdu AD
dich chuyén vé vi tri ban ddu, tit AD, vé AD,. Du cung tién gidm,
mét 1in nim lai ghy ap luc gidm gia va dua gis vé mitc ban ddu
tai P, &-trén dudng PPP. Khi cung tién di chuyén doc theo duéng
M, v& mitc M, du cung tién bi triét tiéu va nén kinh t& quay lai
aiém clin bing.

¥rong ‘dai han, gi4, sin lugng va cung tién s& trd vé diém can
biing ben ddu. Khi do, dé giit ty gia ¢d dinh, lugng ting trong
thinh phan néi d;a. cla tién cd ban tit D, dén D, sé dan tdi lugng
giam tuong ing trong dif trit tit B, t6i R,. Giam dy trit do mua ndi
té s& dum cung tién vé vi tri ban déu. Lf do o6 th€ dwge giai thich
qua phitong trmh 514. 'Vi céc bién S M, ky, k7 cf dinh nén bit
ky tac déng nio lam thay ddi M, cimg phéi dua M vé vi trf ban
déin d€ dém bao phuong trinh cin biing va §ludn duge of dinh.
Quan didm tiép can tién t& vé can cin thanh toén cho ring thim
hut can cén thanh toin do mé rong cung tién 1 hién tugng mang
tinh tam thdi va ty diéu chinh. Cung tién ting giy ra duf cung
tién va thAm hut tam thoi cin cén ving Iai cling nhy can cén vén,
dé gitt ty gia 06' dinh, ngén hang trung wong bit bude phéi cochc
tac dong tdi thj trudng ngoai hél va thc dOng ndy sé triét tiéu du
cung' dua. nén kinh ] trd vé trang th&i cin bdng ban diu.

Tuy nhien. ¢h hai tru?dng hq‘p trong d6 tham hut hay thi.ng dtr chn
can thanh toan khdng phat i2 hién tugng tam thol. Thi nhét khi
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ngin hang trung wong tién hanh diéu hoa FXO. Khi ngAn hang
trung wong mua not t& d€ tranh phé gl thi sé ghy ra giam cung
tién co bén. B didu hoa FXO, ngin hang trung wong cb thé gii
khéng 1am gidm cung tién ¢0 ban bing chch thie hidn OMO nhu
mua trii phi€u Tuy nhién, nhy chéng ta da biét, OMO d6 sé dfy
nhanh tinh trang thim hut cin cin thanh toan va déi héi ngén
hang Trung vong phai tiép tuo can thiép vao thi trudng ngoal
héi. Vi vay, cac chinh sich diéu hoa ¢6 thé ddn téi tham hut oén
cin thanh todn lau dai. Kha ning theo dudi cac chinh sach didu
hod FXO phu thudc vao dy trit clla cac qudc gia. Thi hai, thim
hut kéo dai xay ra khi nudc c6 can cin thanh toan thing dv ciing
chudin bj dé mua ndi té ctia nudc tham hut va gilt ndi t& nude nay
trong dy tri¥ ngoai héi. Trong trudng hgp pay, ngén hiang trung
uong cia nude thAm hut sé tién hanh can thiép dé gil tF gia o6
dinh cho dén khi ngan hing trung wong nuéc ngoai vin tién
hanh cac hoat dong giﬁ' nodi té cua ho lam du trit. Mic diu trong
trudng hop nay thay ddi du trlr béing khong nhung thim ‘hut can
cin thanh toan thé hién trén su' gla ting ng nudc ngoai.

5.4.2. M6 réng cung tién trong ché dé ty gid tha néi

Duédi ché do ty gia tha néi, quan diém tl,ep can tién te cho rang
khong ¢ khai niém tham hut hay thing du can cin tha.nh toan vi

MGé rong cung tién théng qua OMO lam cung tién ting tit M, téi
M, va tao ra du cung tién thue. Két qui 1a t8ng cfu dich chuyén tir
AD, 161 AD,. Clu hang hoé dich vu tat y, 16n hon sin lugng sin
xufit y,. Du cfu hang hod dich vu déin téi ting chi tiéu hang ho&
dich vu nhip khiu va déu tu nuéc ngoai dén 61 gidm gib ndi t8.
Péng thdi két qui clia du cfu hing hoé dich vu ciing afy gia noi
dia ting va dfin téi tdng cfn tién, dfy ham céu tién va dudng chu
tién dich chuyén tit M,, t&i M,,. Vi gi& ndi dia ting va ofu tién
ting dfn téi thc ddng ngudo téi tdng chu va 1am tdng chu dith
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chuyén dogc dwdng 4D, cho tdi khi dat mito cdn bing tai mitc gié
P‘.

Hinh 5.8. M3 rdng tién té dudi ché dd ty gla tha ndi

i Gia Cung tién
Gia 12 . AS g
4 * A Ms,
PPP
/S,
Md,
/ “Md,
' . =
— 0 Y+ Y2 _
0 8§, 5 Tygia Thu nhap R, Du trir
' thuc
. {a) {b} : .

Trong dai han, cung tién ting x%, sé lam ty gia ting x% va gia
ndi dja ting x%. Téng gia ndi dia s& lam ting cdu tién va triét
tiéu dif cung do OMO dem lai. Nhin vido phuong. trinh 514, ching
ta thiy do céc bién A, ky va k'y’ o8 dinh nén bit ky tic déng nao
lam ting M, s& lam tj gid S hién ddi twong Gng dé dam bio
phuong trinh luén cin bing.

Trudng hdp m& rdng cung tién trong ché 4y ty gia thd nédi od Anh
hudng nguge hoin todn so vél dudi ché ¢d ty gis b dinh. Dudi
ch&'dé t§ gié of dinh, md rong tién tHéng qua OMO sé ghy ra mit
cin bing trén thi trudng tién té va chinh phi diéu chinh qua du
trit ngoai h&i dé dim bdo cain biing cin cin thanh tofn v cin
bing thi trudng tién té. Dudi ché dd ty gid cd dinh, chinh phi
khéng thé kiém soht djc 14p cung tién, cung tién sé quay vé vj &
ban dfu khi chiph phi} st dyng dy trit ngogi héi dé can thigp.
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Trong khi dwdt'ch& do t§ gis thd néi, chinh phi c6 thé déc 1ap xhc
dinh lugng cung tién thay d6i va thi trudng tién té sé can bing
do thay dd} cfiu tién xufit phat it che thay aéi trong mite gia noi
dia vi ty gif. Nhu vay, trong ché dd ty gié of dinh, chinh pha
khong thé sit dung médt chinh séch tién té ddc lap trong khi trong
ché d6 ty gia thd ndi, chinh phi cb thé tit do md réng hodc han
ché cung tién theo mirc mong muén.

5.5. Tac dong cua téing thu nhap dudi cac ché db ty gia

5.5.1. Tang thu nhép dudi ché dé ty gid c6 dinh

Theo quan diém tiép cén tién té vé cin cAn thanh toan, ting thu
nhap ndi dia chi c6 thé tac dong gian tiép tdi can cén thanh toan
thong qua tac ddng tdi cu tién trén thi trudng tién té trong mébi
quan hé véi cung tién. Hinh 5.9 miéu ta trudng hop ting thu nhép
161 dia dudi ché dd ty gia c6 dinh.

Thu nhép néi dia thyc ting diy dudng téng cung djch chuyén
sang phai tir A4S, t6i AS,. Két qua 13 mong mudn giit tién (cdu
tién) tang lén lam dudng cdu tién dich chuyén tit Md, téi Md,,
xofit hién dir cdu tién do cdu tién M, 16n hon cung tién M, Chi
tiéu vao hang hoa vi dich vu néi dia va nuéc ngoii déng thot
gidm, tao déng luc lim gidm gis ndl dia tit P, tdi P,. Gidm gis
trong difu kién ty gi4 c6 dinh ning cao sitc canh tranh cia hang
hoé néi dia ldm thing d cin éin vang lai. P& tranh nguy cd
nang gid ndi té, chinh phu phii tién hanh 'cic hoat ding mua
ngoai té bing ndi té 1am ting dy trit ngoai héi va ting cung tién
trén thi trudmg tién t& Cung tién ting lam dudng téng ciu dich
chuyén ti AD, 18i. AD, va diy gia ndi dia trd vé, gia tri ban dédu
theo PPP tai mitc P,. Khi cung tién ting téi M,. du cfu tién bi
triét tiéu hoan toan.

Lun y ring trong dii han, khi gid quay vé mitc ban déu P,, thing
dv can cin thanh toan tam thdi lam cung tién ting tir M, 161 M,.
Nhu vay, cung cdu tién ¢an bing thuc 16n hon trude diy, nghia 13
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M,/F, > M/F,. Lj do 14 thu nbap noi dia ting 1én tao dy cdu tién
giao dich nén thi trudng tién té don nhén mei lugng cung tién
dap {tng thing du cdu tién giao dich. Nhin vido phuong trinh 5.4,
ofic bién § M, va k'Y o6 dinh nén khi thu nhap noi dia ting, cung
tién ndl dia cung phai ting theéo dé’ dim bio phu?o‘ng trinh Iudén
cfin bing.

Hinh 5.9. Tang thu nhap dudi ché 8 ty gia ¢d dinh

Gia Gia Cung tién
AS,
T | A ns, A
PPP
M,
M,
AD,
\01
= _ > >
s, Tygia 0 Y. Y¥> Thunhap O R Ry Dyt
thuc
(a) b) (<}

5.5.2 Tang thu nbip dudi ché 6ty gi thé.ndi

Duch ché do ty gxa tha. néi ting thu nh.;p cung téc dong gian tiép
qua oén t1én. Hinh 5.10 mo ta chc ta.u dqng olia ting thu nhap ndi

dia trong ché db t§ gis thi nﬁi

Ting thu nhip ndi dia aly dudng tdug oung ti¥ AS, 101 AS, vi lam
cho céu tién giao djch $ng, giy du cung hang hod dich vu
(y: > y) tai mitc gla. P,. Du cung hé.ng' hoéd dich vu gﬁ.y ap luc
gidm gis ndi dia ‘it P xub'ng P nha.m cin bang véi cdu hang hoé
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dich vu v phi hop véi PPP. Thuc chit, difm cin bing méi nim
dudi mirc P, v&tygmglimtﬂ‘s ton S(noitenang gif).
Trong dai ha.n, cin bing cung ciu tién thuc 88 té.ng- vi M/P, ldn
hon M/P, v4i 1y do tudng ty du’d; ché dQ ty gia oo dinh. Nhin
chung, dlrb‘ng ciu tién khong dich chuyen vi mitc cdu t:en giam
do gia néi dia giam ngay lap titc dude bi da.p badi llrc_rng céiu tién
ting do thu nhép ndi dja ting. Nhin vic phuong trinh 514, khi
cac bién M,, M, va k'y ¢b dinh, bién ky ting do thu nhip ndi dja
(y) ting sé din dén nang gia néi té, ty gia (S) gidm.

Hinh 5.10. Téng thu nhap dudi ché dé ty gié tha ndi

Gia Gia Cung tién
A AS, AS,

A Ms,
M;
i
AD

> : >
0 s; 8 Tygia 0 Y, ¥, Thunhip O R, Ou trir

thye

(a) {b) ()

Nhu viy, dudi ch& dd ty gi4d o6 dinh, khi thu nhip ndi dija ting,
qua trinh diéu chinh bit dfu tit ting cung Hén vA dy trir a dap
itng ting cén tién. Dudi ché dé ty gia tha nox, ty gla. va gia n91
dia diéun chinh (gmm de dam bao diéu kién PPP) trong khi cung
tién ndi dja khéng thay adi aé tao ra diém cﬁ.n bing' mén

5.6. Tac dong ciia ting gia nudc ngoai dudi cac c.hé_dé ty gia

5.6.1. Tdng gid nutft: ngoéi dudi ché'ﬂp ty gié cd dihh

Anh hu’dng clua tang g‘xﬁ. mrdc x;gqal dm‘n Qhe ;‘.IQ. ty gib cd dinh
duge thé hién trén Hinh 511. Khi gia ‘nuée ngoa: ta.ng, tai mitc ty
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gia S, va gif ndi dja P,, nén kinh t& ndi dia trd nén canh tranh
hon so véi tai mite ty gia PPP va duéng PPP quay lén trén tit PPP,
16i PPP,. D€ giit ty gia PPP tai mifc S, doi hdi gia ndi dia phai
ting 1én tit P, t6i P,. |

“Hinh 5.11. Téng gis nudc ngoai dusi ché dé 1y gia ¢§ dinh

Gla : Gia : -+ Cung tién
A A ?
_ PPP,
) Ms,
P, M /Ad
............. : Ppp, P; 1 2 \ 2
AD, Md,
ND' P
_ - > » — >
0 8 Tygéd 0 v, Thunhdp 0 R, R, Du trit
. there

.('a)j. - (b) . (c)

Tac dong ddu tién clia ting gia nurdc ngoai 1a tao sirc canh tranh
cao hon cho bang hoa. vi dich v ndi dia trong méi quan hé so
sa.nh véi g;a. hang hod va dich vu nudc ngoai. Ting sitc canh
tra.nh lam gxa.m chi tiéu vao hang hoa nudc ngoai va tao ra thing
dlI cho c&n cin thanh toan, déng thdi ting cdu chi tiéu hang hoa
ndi dia va dﬂy cﬁu tién ndi dia ting, din dén dudng céu tién dich
chuyen ti Md, tdl Md Be tranh nang glé pm té, chinh phu phai
mua ngoa.i h6'1 béng n61 té cd ban, dy trit ngoal hoi ting ti R, t6i
R, VA cung tu?n ting e M, tén Jm Cung t.ién ting trong khJ, iy gia
thap hdn PPP lam dudng tong ca.u dlch chuyen st AD, t6i AD,,
dﬁy gx& nQi d;a ting ur P toi P, nhim da.m bao cin bing ty gia
theo khéi niém PPP. Khi ty gis quay vé rmrc PPP tlu thing du cin
cAn thanh toan ciing dirng lai.
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Di€m quan trong ‘trofig phin tich nay 1a, khi mét qude gia cb
ging cd dinh ty gia thi phai chip nhdn téc ddng cha gid nirde
ngoai t&i gia ndi dia. C6 thé noi, quic gia d& chiip nhin phai nhip
khéu lam phat hoidc gidm phat tir nutde ngoai. NEU thay adi culg
tién nude ngoai gay lam phat thi quan dxem tiép cén tién té cho
rang qudc gia mudn gix ty gia cod dinh pha.l thay doi cung tién
ndi dia theo sy bién ddng ctla cung tién nudc ngoai. Qudc gia
chon ¢4 dinh ty gi& phai tit bd chinh sich tién té ddc lap va chép
nhén chinh sich tién té phu thudc vio nudc ngodi. Pidu nay
khong xay ra trong ché do ty gia tha néi.

5.6.2. Tdng gid nudc ngodi dudi ché do ty gid thd néi

Tac dong cla ting gid nuwde ngoai t&i nén kinh té& theo quan diém
tiép cén tién t& dudi ché do ty gia thd ndi duge miéu ti trong
Hinh 512.

Tang gia nuwdc ngoai lam dudng PFPP xoay tit PPP, tdi PPP,. Duéi
ché dd ty gia tha néi, 1¢i thé canh tranh ciia nén kinh t& néi dia bi
triét tidu do ning gia noi té tit S, tdi S, nhiim ddm bao mirc PPP
tai mitc gia P, hién tai. Vi viy, dudi ch& do ty gia thd néi, téng
ciu ndi dia vi sin hrong khdnig bi tdo ddng b s6c gis nude
ngodi. Duéi ché dé ty gid thi néi, nén kinh t6 nét dia dige chch 1y
va khong bi tic déng bdi nhithg ch sbc gia ti nudc ngodi va cb
thé theo dudi chirih shch tién t8 ddc 1dp ma khdng phdi nhép
khifu 1am phét tit nuwdc ngoas nhu dudi chd d6 t§ gis o8 dinh. Theo
quan dim t1p cAn tifn té, diy 1a 1gi th& 16n nhét cua ché do ty
gid thd ndi. Ty gid lién. tuc didu chinh d€ dam bao ty | @ia theo PPP
va triét tiéd lam phht hay gidm phat. Duéi ché dd ty gi4 cb dinh,
dé dim bio dugec PPP nén kinh t& phai chﬁfp nhén lam phat do
ting cung tién nuéc ngodi v mét chinh sich tién t& phu thude.
Tuy nhién, sy diéu chinh ty gia theo ﬁm}!ng PPP quyét dinh sy phu
thude cia chinh sach tién ta.
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Hinh 5.12. TAng gia nudc ngoai dudi ché do ty gia tha ndi

Gia Gia Cung tién
A o A AS A Ms
PPP, .
PeEP,
Md
\ o
» »> >
0 s, s, Tygia © y, Thunhapthuc © R, Dy trlr

(a) (b) (c)

6. KIEM DINH QUAN BIEM TIEP CAN TIEN TE

6.1. Cac két Iuén clia quan diém tiép can tién t§

Diém ndi bﬁt fﬁnié’ quan diém tiép can tién té vé cin can thanh
todn 1a mét cin béng trén thi trudng tién té 1a yéli t& quyét dinh
gly ra mat cin bang- can ofn thanh toan. Quan diém tie'p can tién
t& ciing cho réng, quyét dinh quan trong nhét cia cdc téc nhan
trong nén kinh t& 13 quyst dinh vé mére offu tidh thure. Khi sdn
lugng thuc oS dinh, tdng chi tiéu i dhm eda odu tién thue chi
khong phaéi 13 bim cda thu nhip. Trong quan di€m tiép chn tidn
t8, cac thanh vién thi trudng ra quyét diah tréc hét dva trén co
8¢ lugng tién thue ho mong' madn nkm git v chi tiéu. Khi a6, che
quyét dinh v8 cdu tién quan tromg hon quyét dinh chi tidu. Trong
tam cha quan diém tiép cén tién t& 1a ham cdu tién dn dinh va 66
thé dy doan duge trén cd 83 mot 86 it chc bién nhit dinh Theo
quan diém tiép cfn tién t¢, cdo bién nhit co gidn cfu hang xult
khiu vinh@.p?_khﬁu theo gié khéng phai 14 bién quan trong.
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Mot két ludn quan trong kific clia quan diém t1&p chn tién t8, dual
ché d6 ty gi& cd dinh chinh phd phdi chdp nhién mit quyén kiém
soat chinh séch tién té ndi dia va coi d6 1 gia phai tré daé giit t}
gi4 c8 dinh. Nhir @& phén tich & trén, mot né lwc md rong cung
tién 06i dia dudi ché dd ty gid ¢d dinh déu giy ra thdm hut chn
cin thanh toin vi bufe chinh phu phii mua lai ndi té trén thi
trudng ngoai héi. Gia nude ngodi ting sé kéo theo ting cung tién
va gia ndi dia. Dudi ché d) ty gia c¢d dinh, chinh pht méit kha
ning theo dudi mt chinh sach tién té doc 14p. Chinh phd va ngéin
hang trung wong chi ¢6 thé kiém soat céc thinh phdn (thanh
phan ndi dia va dy trit ngoai héi) trong cung tién co ban. Dudi
ché dd ty gia ¢f dinh, néu thanh phin ndi dja (D) cka cung tién
ting thi thanh phin dv trit (R) phai gidm bing mét lugng tuong

-

img.

Mot két ludn quan trong khac cha quan diém tiép cfn tién té 1a,
dudi giac do tic dong cha cung tién tdi cin cin thanh toan thi
khéng c6 sy khac biét gitta OMO va FXO vi tdt ¢ chc nghiép vu
niy déu c6 thé gy ra mit cin bing trén thi trudng tién ta. Dudi
ch& do t¥ gia cd dinh, cA OMO va FXO déu mé réng cung tién va
giy du cung tién thwe. Thim hut cin cfn thanh toan doi hdi
chinh pht 8 géng giit gia tri ndi té bing cach ban ngoai héi, lam
du trit ngoai hdi tiép tuc giam cho t6i khi cung tién vé vi tri ban
dédu va du cung tién bi triét tien. '

C6 thé thiy ré sif khic biét clia mod hinh tién té duéi hai.ché do t¥
gi4 khac nhau. Dudi ché 46 tJ gié c5 dinh, chinh ehch tién 6 trd
nén thu déng vi phu thude vi yéu cdu giit o dinh ty gla. Trong
khi 46, dwéi ch& d§ ty gis tba ndi, chinh phi 6 thé theo dudi mét
chinh séch tién t@ ddc lip vi trong tridng hop nay ty gis ohd
khong phai cung tién sé didu ohinh dé duwa nén kinh t& vé vi tri
cin bing.

Tuy nhién, ciing ¢6 nhitng tranh luidn giita cac nha tién té vé Iya
chon mot ché dd t¥ gih t&l wu cho nén kinh t6. Mt s& nha tién t&
1y ludn riing, vi thim hut hay thing du can cin thanh toin chi 1d
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hién tugng tam thdi va nén kinh t4 sé tu diéu chinh nén mét qude
gia nén lya chon theo dudi ché dé ty gif of dinh vi hudng lgi tix
nhimg wu difm ciia mdt ch& d ty gis 6n dinh. Song, Milton
Friedman va nhiéu nha tién té khac luén khéng d;nh ring mét
quéc gia hién d€ ty gik thi ndi, khi 46 chinh phé ¢b thé doc 1ap
quyét dinh mc la.m phét v&. lyta chon mdt chinh sach an té ho
mong muﬁ'n.

6.2. Céc kiém dinh thye nghiégm vé quan diém tiép can tién té

- Baitg 5.1, Udc lugng thue nghiém vé hé sé triét tidu

Téc gid Nude Giai doan udc lugng Hé sé triét tieu
Bean (1876 Nhat 1959-1970 -0,67 (-8,32)
Genberg ‘(‘{976) Thuy Dién 1959-1970 -1,11" (-3,00)
Km;lﬁivé Poft&r (1974) Oxtraylia 1961-1972 -0,47 (-5,29)
Birc 1960-1970 -0, 77 (18 ,40)
.' falia 1964-1970 -0,43 (-4,36)
HalLan 1960-1970 -0.568 (-7,58)
Obstfeld (1982) Enrc 1961-1967 0.003 (0,001)
Gi4 thuyét cho réng hd sd triat tieu bang -1. D3u sao thé hién ring két qua thdng
ké va ubc fugng phi) hop vdi gia thuyét. Két qua théng k& ndm trong ngoéc dan.

Nhiéu kiém dinh vé quan Wiém ti6p cAn t16n 6 @i o5 ging do
ludng hé 56 tridt t6u He 88 tn@t tidu do ludng miec dd ma syt gia
téng cha thanh phén ndi dia cia cung tidn od ban dén dén gidm
mot hignig twong tug vrong dy trir ngmi ‘'h&i nhit quan diém tiép
cdn tién t§ 1§ lu@.n. o ohfmg thyic quan dxém tiép cén tién té thi
Wb litghig' thito nghipm’ olia h 85 trigh tidu duei ché do tf gis of
dinh phai b&ng 1, ng'ha. 18 méi ddn vi ting trong thanh phén noi
dia cha cung tién liﬂi gikm dﬁng mgt don vi trong thanh phén
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nudc ngoai cha cung tién. Bing 51 1d két quid wéc hrgng thue
nghiém dudi ché do t§ git b dinh trudec nim 1978 & mét 88 qube

b

gia.

Nhin vao Bing 51, ¢6 thé thiy két qua thyc nghidm vé quan diém
tiép can tién té khéng rd rang. Trong nhién citu clia Bean (1976)
va nghién ciru cia Kouri-Porter (1974), hé s8 friét tiéu c6 déu nhu
gia thuyét, nhung gia tri tuyét déi nho hon 1. Magee (1976) di dua
ra 1§ do o6 thé gidi thich la ché do ty gis trong Hé théng Bretton
Woods khéng hodn toan c¢6 dinh. Nhw viy, mét phén ting trong
thanh phin ndi dja ciia cung tién cd ban c6 thé gay ting ty gia
thay vi hoin toan dugc triét tiéu bdi giam dy trit nhu trong 1y
luin cta quan diém tiép cén tidn té.

Tuy nhiém, Obstfeld (1982) chi ra ring nghién cita cua Kouri &
Porter (1974) cing nhu nghién ctu cua Bean (1976) da udc lugng
qué cao gid tri ctia hé s3 tridt tiéu do chc tic ddng clia chinh sich
didu hod ngoai héi clia chc ngin hang trung uong. Gid sit mdt
nuéc md réng cung tién thong qua ting thanh phin noéi dia. Khi
d6, dong thai nay sé ghy 4p lyc pha gié noéi té va budc chinh pha
phii mua ndi té ghy gidm dy trit ngoai hél. BE tranh gidm cung
tién, chinh phi phii ¢§ ging diéu hoa bdng cach ting cudng mua
trai phiéu chinh phd trén thi truong tién t&. Vi hoat dong mua
trai phiéu chinh pht s& lam gidm lai sufit ndi dia va khuyén
khich chc dong vén chdy ra nutde ngodi nén gia tri tuyét déi cna
hé 88 triét tiéu dang 18 phii 16n hon 1. Nghia 14, mic dé md rong
ctia thinh phéin néi dia trong cung tién phii 1én hon mic gidm
dutm'.vi KouriPorterv&Beanboquaotctﬁndbngouach&nh
shch diéu hod nén cin phii sit dung che quy trinh kinh & lugng
phitc tap hon aé uéc lugng lai nghién ity thye nghiém ciia ho.
Trong nghién cffu cia minh, Obstfeld (1982) phit hién ra ring,
khi xem xét thém yéu t3 tic dong cia chinh sich didu hoa thi hé
88 tridt tibu oua Pic bién ddng trong khoing tir -0,58 tdi mirc
+0,008. Két qui thite nghiém ota Obstfeld giy mél nghi ngd vé
cfio 1§ lukn otia quan diém tiép ofn tién t&,
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Tuy nhién, mei két qua thuc nghiém déu cdn duge xem xét méot
cch.thin trong, mic du cic nha nghién citu déu ding cac ky
thudt kinh ¢€ lwgng phi hop d€ han ché viin dé léch lac trong ude
lugng. Ly do d€ nghi ngd la tdt ci cac nghién ottu déu gia dinh
rdng gi4, sdn lwgng thye va 1ai suit 13 bién ngoai sinh va khéng
chiu the dfng ola cung tién. Cac gid dinh nay khéng o6 oo s& 1
thuyét kinh t& va ciing khong c6 tinh thae tidn.

6.3. Céc chi trich vé quan diém tiép can tién te

Cén lwu § réng khéng phai tt i cfic nha kinh t& ing hé quan
diém tiép odn tién t¢ vé can cAn thanh toAn déu déng tinh véi chc
két luAn cia mé hinh tién té trinh 'béy trong bai nay. Cho t4i nay,
da xudt hlén hang loat cic quan mem khéc nhau. Mot s5 nha tién

té 1y luén rang, ta.ng cung t1en n91 d;a khong hoin toan giy ra
gidm tu’dng ing trong dy trit dudi ché d§ ty gid cf dinb. Vi dy,
néu cé that nghiép va chinh sach md.lrong tién t¢ od the tgo ra
thém gin lugng (thd hi¢n di déc duong oha ham tdng cung) thi
tang cfu tién 6 lam gidm 4p lue phé. gis doi véi ddng nji 6.
Trong trudng hop dé, dy.trit khong mbét thiét gidm deng bing
phén trim ting ban déu cua cung tién vi mdt phdn dlrnmg tién
duge giilr dudi dang cfu tién giao dich. :

Mot 86 nha phé binh 1y luéin rang chi cb thé coi qén cin thanh
tohn 14 modt hiqn tu?qng tiﬁn P khi chn cdn thanh toan do luimg
chc dong tién luu thong giih cu dén trong va ngodi nude. Ho cho
ring coi thim hut hay thing dif cin cin thanh toén 1a héu qua
clia chc quyét dinh tién t§ hoan toan sai vi c6 rit nhiéu nguyén
nhin géy thim hut hay thing du can cén thanh toAn. Néu mot s6
thanh vién thj trudng quy#t djuh chi tidu nhiéu hon vio hing hoé
va djch vy oiing nhu ddu tw nuo ngodi dudi ché df ty gia cd dinh
thi 88 xufit hién tham hyt cAn chn thanh to&n tam théi. Tham hyt
buéooﬁonhﬁoﬁmquyénphﬁ:mualytlénnt)ltéodbmtrénthl
trudng tién 18,
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Mot nghién ot thue nghiéni v8 qiin difm ti€p cdh tién 18 cla
Boughton (1688} cho ring tit c& cic gid dinh cla quin diém &
cén tién t8-dél déng dit cAu héi. C6 nhibu bing chitng cho thdy
ham ciu tién bién ddng r&t 1dn, nén kinh t& khé ob thd dat t6i
mitc tokn dung nhén odng vi thuyét ngang gia stte ' mua khong
thé dy-doén v huéng din chc bish dong t§ gis. Mic dfu chc gid
dinh nay cb thé tén tai trong dai han nhimg trong trang va dii
han khé ¢6 thé tim duge nhitng dén chitng thuyét phuc vé sy tén
tai cfia nhimg gid dinh’d6. Nhithg két ludn thire nghiém vé gid
dinh nay lai dit cin h6i vé chc két luﬁn cla qua.n diém tiép cfn
tién té.

Mbt phé phan khac dm véi quan d1em tlep cdn tién té vé can cﬁn
thanh toan cho rdng quan diém txep cin nay khong phan tich
tham hut céing nhy thing du cua cic thanh phéin can ‘cAn thanh
toan khac nhau. Trong trudng hgp tham’ hgt cin cén v&ng Iai
duge bit dip hoan toan bdi thing dw thong can cAn v6n thi theo
quan diém tiép cin tién té khong cdn xem xét bt ky mét chinh
sach didu chinh cén cin thanh toAn khac. Hon nits; vi thing du'vi
tham hut chi 13 hién titgng tam thdi phdn-Anh m&t chn bing trénh
thi trudng tién té, thi trudng sé nhanh chéng ty diéu chink nén
Khong cdn thiét phdi cb cdc chinh sach v8 can cén thanh toén
Tuy nhién, quan diém tiép cin nay bé qua ngny oo ting ng nude
ngoai do thaim hut can cin von lau dai. Trén thuc 174 cac nhi
hoach dinh chinh sich phai quan thm 6 dic diém nay néu tiep
tuc gia ting tinh trang ng nhu trong khﬁng hodng no thé giéi
thit ba.

7. KET LUAN

Quan di&m tiép:cdn tién t& phén tich nhitng thc dong cha phé gik
vi mé rong cung tién téi'cin cin thanh toin tudng déi ré ring. ¥
tudng chb ring mét chn bing trong chn cén tharh tohn xukt phit
tir'm&t cin bing trén thy trudng t16n t§ 14 mot déng gbp 16n cus
quan diém tiép cdn tién té vao nghién citu kinh t& hoo. Hon thé
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nira, quan diém tiép céin tién té da d6ng gop nhidu got ¥ chinh
sich xéc déng trong chc tinh hudng kinh t& khic nhan. Mét nén
kinh t& quyét tdm giir ché do ty gia 6 dinh sé mit quyén chh
dong va dbc 14p diéu chinh chinh sich tién té cua minh, M& rong
tién té trong qudc gia A6 s& ghy ra thim hut tam théi. Quéc gia
theo dudi mdt ché do ty gia tha ndi giit duge quyén ddc lap diéu
chinh chinh sich tién t4 nhung qudc gia nay phai a&i mét vé1 mét
gié tri noi té (pha gik) khi thue hién chinh sich md rdng tién té.
Nhu viy, c6 thé néi quan diém tiép ciin tién t& da cAnh bio chc
nguy ¢d cho ciac nha hoach dinh chinh sach khi 4p dung chinh
sich md rong tién t& s& phai doi mit vdi vin dé can cin thanh
toan trong ché& dd ty gia ¢d dinh hodc d8i mit véi vin dé ty gia
dudi ché do t¥ gié tha ndi.

Khi xem xét &nh hudng ctia pha gii, xudt phat tir diém can can
thanh toAn chn bing, quan diém tiép can tién té cho ring thing
dut cfin cAn thanh toan chi 14 tam théi. Pay 13 diém trai ngude so
véi quan diém tiép can co gian va chi tiéu. Hai quan diém tiép can
nay cho ring thing du gfm can thanh toan 13 hoan toan ré rang
va chic ch&n. Tuy nhién, cin lwu § ring quan diém tiép cén tién
té xem xét thc dong cua pha gia tdi cd can cin viang lai va can
cin vén trong khi hai quan diém tiép cin co gian va chi tidu chi
quan tim 6 thc déng cia pha gia t6i can cin vang lai. Hon thé
nita, quan didm tiép can tién té ciing khéng khing dinh chinh xac
mitc d6 thing du tam thdi ma chi cho ring mitc do tam théi cua
théang du cAn cén thanh toan & cac nudc khic nhau la khac nhau,
phu thudc vao nén ting kinh t& va chinh sich hién théi cia quée
gia dé.
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QUAN DIEM TIEP CAN TIEN T

Cac thuat ngirco bén

Anh hudng tam thai
Pdng nhit thire cung tién

Puéing t3ng cung thing dimg

Hoat déng mua ban trén thj triding ngoal héi

Hign tugng ty diél chinh

Hg sotrigttibu .,
Khung hodng no

Lap tudn

Nang gi4 (ndi t&)

Nghip vu thi truéng mé

Phé gid (ndi t¢)

Quan diém tiép can tﬁn‘té |
Tham hut.can cian thanh toan
Thing du c&n cén thanh toan

Vong quay cua tién

Cau hoi 6n tap

Transitory effect

Monhey supply identity

Vertical aggregate supply. schedulé
FXO (Foreign Exchage Oparation)
Self-correcting phenomenon -
Offset coeﬁcient' |

Deb crisis

Argument

| Appréc'iation (revaluation)

OMO (Open Market Operation)
Devaluation’

Monetary approach

BP deftit

BP surplus

Velocity of money

1. N&u cac gia dinh va ndi dung cia mé hinh Polak?

2. So sanh md hinh Polak va md hinh Mundell-Fleming?

3. Céc gia dinh clia quan diém tiép can tién t& va mo hinh Mundell-Fleming khac

nhau nhu thé nao?
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4. Tai sao quan diém tiép can tién té phai gid dinh vong quay cla tién la cé dinh va
duding cung la dudng thang dimg?

5. Cung tidn trong quan diém tiép c4n tién té bao gém nhimg thanh phén nao?

6. Quan didm ti€p can tién & dinh nghia can bing cén cén thanh todn nhu thé
nao?

7. Hay phan tich hau qua clia pha gia dudi quan diém ti€p can tién t&?

8. Phan tich tac dong clia cac chinh sach tai khoa va tién té dudi ché dé ty gia ¢
dinh'va tha ndi theo'quan didm ti¥p can tién té. So sanh két ludn clia quan diém
{i&p can tién t& va mé hinh Munde!l-Fleming?
9. -Héy phan tich tac dong cUa téng thanh toan va gié nuéc ngoai tdi can can thanh
toan dudi ché do ty gia cé dinh va tha ndi.
10. ©énh gi& hiéu irc vA tinh thuc tidn clla quan &iém tiép can tién t6. Trén co sd d6,
+ hay binhtuan v& nhimg ket lusin clia quan didm tiép can tén t&?
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BAI 6
CHE PO TY GIA CO PINH VA THA NOI

1. GIOI THIEU

Bai 6 gidi thiéu mét trong nhimg ndi dung quan trong nhit
trong tai chinh quéc té cac dic trung va hiéu qui, ciing nhy thc
déng chinh sich dwdi ché dé ty gia of dinh va thi néi. Trén mét
giéc d) nhat dinh, bii niy tém lvge lai nhimg ndi dung da trinh
biy trong céc bai trudc, dic biét nhadn manh t6i chc thc déng
chinh sich kinh t& vi md dudi chc ché 4 ty gik khie nhau Trong
céc quan diém tiép cin trude diy, ro ring b cac tac déng. chinh
sach khac nhau dudi cac ché do ty gia khao nhau.

Khi phén tich cu hél “Phé gis gdy ra nhimg hfu qud gi®™ chc
nha kinh t& thudng ngém phén tich mét chinh séch oy thé do mt
quéc gia tién hinh. Tuy nhién, lya chon mét ché dé ty gis b dinh,
tha néi hay thd ndi o6 diéu tiét thudng 1A quyét dinh It chon ciia
moét nhém céc quic gia.

Quyét dinh lya chon ché d¢ ty gid méi da danh dfu bube ngoit
kinh & va chinh tri quan trong trong thé ky XX. Vi dg, quyét
dinh tit bd bén vi ving clia Vuong Quéc Anh nim 1831 di danh
dfu thai ky ty gia bt 6n. Hoi nghi Bretton Woods nim 1944 tao
14p mét hé thong ty gis o6 dinh trong toian bd cac quéc gia thanh
vién cho t4i tin ndm 1973. Trong giai doan t¥ nim 1973, mét s&
quéc gia trén thé gidi lwa chon ché db t¥ gik tha néi co didu tist
trong khi ¢4 thé gi6i phii déi mit véi nhimg ca séc gis dau md
cing véi syt hinh thanh cac thj trudng Déla chau Au va cho quyét
dinh loai bé nhitng han ché di chuyén vén trén thi trudng quéo té.
Trong nhitng nidm 1980 vi 1990, phat trién kinh t& va tinh hinh
chinh trj ctia cd TAy Au bf 4nh hudng bdi nd lyc tao 1ap ch& dd t
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gi& cd dinh giia chc d6ng tién chéu Au va tao lap mot lién minh
tién té.

Phéin 2 tip trung dénh gid vai trd ota ché dé ty gii of dinh va
tha ndi theo quan difm tisp can truyén théng. Phan tich dya trén
quan diém truyén thdng vé nhimg diém manh va diém yéu ca
hai ché d) ty gif khéng dua ra mdt két luin lya chon ré rang.
Thit bai nay oia chc quan didm cb dién da goi ra mit phuong
phéip phén tich tliay thé trén cd 80 lua chon ché d6 ty gia nao ddm
bio 8n dinh kinh t& vi thi trudng thdng qua cic mo hinh kinh t&
vi md don gian 38 duge phiin tich trong phan 3. Phin 4 cua bai
phéin tich u diém va nhuge diém cia ché dd ty gié hén hop: ché
dd ty gis thi ndi c6 aidu tidt. Cudi cung, sau khi da dénh gia
nhitng tdn tai vA wu diém clia cée chd dd ty gid, bai niy sé dua ra
cic khuyén nghi chinh sich khi lua chon cac ché dé ty gia khic
nhan :

2. DANH GIA VE CHE 8o TY GIA cO DINH VA THA NOI
THEO QUAN DIEM TIEP CAN TRUYEN THONG

2.1. Danh gia ché dé ty gia co dinh

Khi xem xét danh gia vé hai ché d ty gia ¢O dinh hay tha ndi cin
luu ¥ ring, chi trich ché dé tJ gis tha ndi khéng déng nghia véi
tng hd ché dé ty gik ob dinh. Nhitng danh gia chi trich nay c6 thé
fng ho ch& 4 ty gih tha ndi c6 diu tiét. Phdn niy sé xem xét ca
nhimg danh gia ang ho va chi trichoichédlp y gih ¢ dinh va
tha néi. :

T¥ gié o6 dinh thiic ddy thaong mai va déu tr

Nhitng ngudi tng hd ché dd ty gias od dinh lap ludn réng, ché do

ty gi& c& djnh tgo 14p mdi truéng t5t nhit cho thuong mai va diu

tu quic té Ho cho ring, mdt dong tién duy nhilt la cong on hitu

hiéu nhit dé thte ddy va khuyén khich cdc hoat déng kinh & trén

pham vi thj truéng qudc t& va nhu viy, ty gia c¢d dinh sé 14 céng
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cu hiu qui nhi} dé thic ddy thwong mai va déu tu quéc t& Bién
dong ty gia gy bién déng thém trén thi trudng va ting réi ro
trong giao dich kinh doanh quoc te han ché sy ting trudng va
phat trién ot cac giao dich quﬁc 17

Ty g¥4 c6 dinh tao I8p oo 86 cho céc chinh séoh kinh t& vi mé
khéc. '

Mdi trong nhl‘rng 1ap ludn ing hd ché dd ty gia ¢d djnh manh mg
nhét cho ring ché& do ty gia nay hinh thianh nén nhung ng'uyen
tic nhit dinh khéng thé c6 trong ché do ty gia tha ndi ddi véi cac
chinh sach kinh té& vi mé. Néu chinh phi mét quéc gia ap dung
ché& dé ty gia cd dinh quyét dinh theo dudi nht'hng chinh séch vi
mé khéng cén trong (nhu gia ting cung tién qui mitc), chinh
sach nay sé gay ap luc pha gia va budc nha cAm quyén phai sl
dung quy dy trit ngoai héi d€ giir ty gia on dinh. Néu ap e lén t§
gia van gia ting budc chinh phil phii pha gia do quj ngoai héi
han ché. D ludn x& hoi 86 dinh gia quyét dinh pha gia clia ohinh
quyén 1a nhimg quyét dinh diéu hanh sai lam. Vi vay, che chinh
phil thudng tranh sit dung nhitng chinh séich tai tiéhg trong giai
doan trudc bau cit va trwde nhitng nd luc tép hop nhimg § tudng.
trai ngude. o

Ty gid ¢6'dinh khuyén khich hop tic qude té”

Mot 1ap ludn ung hod ché dé ty gia-cf dinh khic cho ring, ty gik
cd dinh tao 1&p mot mirc dd hop tic nhit dinh giita mdt s6 quéc
gia. 8y hop thc nay khdng thd t6n tai trong ché dé ty gia thi néi.
Céc qudc gia cing cam két gi cd dinh ty gia thudng phii cing
thod thuén nhitng chinh sach vi mé 4p dung khi c6 ap lwc phi
gi4. T6i thidu nhat, ché d ty gia ¢d dinh cing doi hdi nhitng thod
ude nhét dinh giita chc qude gia vi trénh duge nhitng quyét dinh
phé gii canh tranh dfng:loat nhir da dién ra trong nhitng nim
1930: Sau d6, hdp tac qube t& s& thist 14p mét méi trudng On dinh
cho thuong mai va diin twquée t&
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Péu co trong ohé dp ty gis thi noi dén dén nguy co bt dn

Mot chi trfch manh mé ché dd tj gis tha néi va aéng théi dng ho
ché dé t§ gih o8 dinh 14 chc hoat dong dfiu cd tif nhin duwéi ché dd
t§ gi4 tha ndi sé hinh thanh nén nhimg mic tj gis khong dhng
thitc chit, khong cb the dung khuyén khich khai théc 1¢i thé ofia
qudc gia va gidm hiéu qua phin b3 cic ngudn lye. Pdu cd tit nhin
c6 thé thc ‘d9ng va tao lap mot t¥ gis khong hiéu qui théng qua
dfu co bét hgp 1y gdy ra nhitng bién ddng thit thudng cta thi
trudng ngoai héi.

Mot vi du vé diu cd bit hgp 1y xuit phat tit-thuc té 13 thi truéng
ngoai héi 14 mét thi trudng rit rai ro. Méc du cac thong tin thi
trudng od bin chua di dé dura ra két luin chinh xac, nhung cac
nhi dfu co thudng cé xu hudng danh gia qui cao xic suit pha
gih cua mdt dong tién yéu va xac suidt nang gié cua mét dong
tién manh. Du doan xac sudt qui cao clla cac nha diu cd giy ap
e d6i véi thi trudng ngoai héi. Hon thé nita, cac nha diu co
nhiéu khi khéng dinh gia va dy doan bién dong ty gié théng qua
cag thong tin og ban hién tai ma s dung cic di liéu trong qua
khit, Két qui 13, cfc nhé diu cd ¢6 thé lam cho mot dong tién nhat
dinh bién déngkhén,g ding vdi bién s6 thuc vaA méau thuin véi tac
dbng thitc cua chc, bisn kinh té khac, tit d6 diy hiu qui cha pha
gi4 trim trong hon. Khi cic nhi dau cd dy dodn ring dong GBP
dang c¢6 nguy cd giam gid va déng USD la démg tién menh, an
toan hon, ho ngay lé.p titc bén tai sin bing' GBP dé giit thém USD.
Dong' thai nay chac chén 8é da.y GBP vao tm.h tra.ng giam gia tri
nhiéu hon trong khi USD duge nang gis trén mic can bidng thuc
clia thi trttdng Cén lwu ¥ ring, quan diém nay hoan toan khong
két ludn rang rai ro 1a dic tinh khong hiru higu cua thi trudng
ngoai ho;,,mq, ch.l ohp ré.ng bét on ty gid 1a héu qua clia déu ed,
gay thém nl:ueu rm K9, k,héng the qy doan trudc dugc trén co 8¢
cécb.ienodban. S - -

M@th@ugu&khﬁcomd&u wh&t haply 1a drnh hudng diy chuyén.
Trong mdt 85 trudng hgp, chc nha ddu cd ty diéu chinh hanh vi
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clia minh qui Xxa 80 v&i dyf dofin trén cd sd cic bién thye. Hanh vi
dau co nay lai khuyen khich va ghy ra céc hanh vi diu cd khic,
tao ra cac’ hﬁnh vi ddu co day chuyén. Vi du khl ¢ théng tin due
dodn ting' cung tién GBP, céc nha déu tuw lap tlrc t1en hanh céc
hoat ddng ddu cd lam phat tit thong tin nay Khi cung ‘tién thute
suf tﬁng Yén, 4p luc pha gia d6ng GBP 16n hon nh1€u 50 v61 é,p Ittc
thuc t& ti quyét dinh ting cung tién. LAp luan vé tﬁ.ng rui ro va
anh hudng diy chuyén ngim khing dinh rang cic nha ddu cd da.
khéng st dung hitu higu tét ca cac théng tin sin c¢é vi cao qu,yet
dinh dau cd thudng thiét 1ap nhimg mitc ty gia khong phu hop.

M6t 56 nha kinh t& nhu Dornbusch (1888) di théng qua phan tich
sy bt én cha t§ gia nhim nhin manh 1§ do déu co c6 thé hinh
thanh mitc ty gia khong phi hgp. Trong ché dd vy gid 'thi néi, dic
nhi diu co khong thé tim ra mé hinh ty gia chinh xic va hg phidi
sit dung nhitng mé hinh c6 khiém khuyét nhit dinh Céc dir doéin
va wdc lugng clia cic nhi diu cd dya trén md hinh khéng phi hop
nén thudng din dén xac dinh ty gia sai 14m. Diém ndy hét stre
quan trong vi cé thé cac thanh vién thj trudng duta ra dy don vé
ty gia khéng dua trén nhitng bién s§ cd ban. Hon thé nita, bifn
dong cla cac bién khéng quan trong do tc d@ﬁg"cﬁa'dﬁ&"’bﬂ b
thé 1am ty gia bién dong manh. Nguy hiém hen nik 14 chie thanh
vién thi trudng c6 thé dit ky vong vio nhitng bién khic nhau va
théng tin khic nhau, ghy nhitmg bién dong ty gis khéhg thé du
do&n dwde o6 thé din dén nguy ¢o sup d8 thi trudmg.

Mét 1§ do khéc giai thich ddu oo ¢6 thé thist 1ap mét t§ gié khéng
phil hgp 14 “vén dé Peso™. Khong chi cc bién od ban hién tai ma
c& nhitng biéh cd bin trong twong lai ciing c6 4nh hudng dén mie
ty gia. Ngay ci khi nhi dfu cd st dung mét mé hinh dang ma
nhitng ky vong tutfng lai clia ho khéng chinh xc thi ciing hinh
thiinh nhimg mitc ty gis khéng phu hop. Nhitag y&u t6 va hién
tgng khong xdy ra trong tuong lai s& xAc dinh ty gis mét cich
thu déng. Nhitng bién dong ty gis nhu viy Anh hudng r&t nghidm
trong t&i viéo thue hién cho chinh sich kinh t§ vi mé vi mue tién
&n dinh nén kinh t&.
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Blanchard (1978) 1ap luin v hién tugng bong bérig a8 giki thich
nguyén nhan hinh thanh mtc ty gia khéng phid hgp. Bong bong
ty gid xhy ra khi ngudi sd hitu mét déng tién nhén thie dude
déng tién bj danh gia quA cao nhung ho vin giit ddng tién dé véi
Ky vong ring, dong tién sé tiép tuc 1én gis va xAc suit gidm gia
14 rdt thilp. Khi 46, cic nha diu cd ky vong ring ho cé thé ban
déng tién v&i gik cao hon du bii dap rai ro do xac sudt pha gia.
Hanh ddng déu oo nhu vy tié€p tuc nuéi dudng déng tién va déng
tién tiép tuc bj dnh gia qua cao kéo theo cac chi phi vi mé khong
can thiét.

Nhu viy, cb hﬁxig" loat nhfmg' su 1ap ludn giai thich tai sao dau co
trong hé thonhg gié thad ndi gay ra bit n dinh kinh t& Nhimg 14p
lufn nay thudng ddng dé chi trich ché do ty gia tha ndi va dng hé
ché dg ty gi4 ¢4 dinh. Tuy nhién, ciing cidn luu ¥ rang, ciing c¢6 thé
ty gia bi giit ¢6 dinh & mitc khong phi hgp trong khi dwdi ché do
ty gié tha ndi, ty gis o thé tu diéu chinh vé mirc ty gia cén bing.
Ngay ca khi ban diu ty gia duge ¢d dinh § mitc ly tudng nhung
bién dong cha cic biéh co bin lam thay ddi mite ty gia pha hgp
trong khi ty gia trong thyc t& khong hé thay déi.

2.2. Dahh gl ché @5 ty gia tha ndi

Phidn niy sé trinh biy cd nhitng 14p luin ing hd ché dd ty gis thi
ndi v nhitmg 14p Inin chi trich ché dd ty gih c6 dinh. Mt 18n nira
Iwtu § ring, Yap fufin chi trich ¢hé dd ty gih of dinh klidng hoin
tobn d6ng nghia vt ung HO ch&'dd t¥ gik thi n61 -

CI:Vg:ta thd néi ddm béo cén béng céti cin tban,h tohin

Nhitng ngudi ing h ché d6 t¥ gté thd néi 18p ludn ring ché ad ¢y
gia tha ndi tao 14p oo ché didu chinh tif dong, luén:-dim bio cin
bing cung vd odu tién trén thj trudpg tién t8. Néu quéc gia bi
tham hut cin cin vang lai thi 1ap tito ty gif 95 ting d€ gidm nhip
khﬁuvating-xuﬁtkhﬁmduaeﬁncanvﬁnglaivén tri cAn bing
phu hgp ban din. Ngquo 191, th.ing du cd cau trong' chn ciin thanh
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gAy ton thit cho nba diu cd. Tuy nhién, ngay ok trong trudng hop
nay, diu cd tu nhan vén o8 géng dva t¥ gis vé mitc cn bing thuc.

Tt c& nhitng 14p lufin ing hd va chi trich hat ché dd ty gif trén
day rdt kho6 c6 thé chimg ‘minh néu khéng mudh 1éi khéng thé
chitng minh. Mic dfu khéng nghi ngd vé mét $6 diém chin thue
trong céc lp luin dng hd hay phin d6i hai ch& a6 ty gia nay, dﬁu
cd tu nhidn o6 thé tao dong' lu'c én dinh trong giai doan nay
nhung lai gay bt on trong giai doa.n khéc. TY gi& c6 dinh c6 thé
tao 18p mot méi. truomg dn dinh va khuyén khich thwong mai
quéc t&§ nhing ty gis thi ndi cing 6 thé ‘dim bio cho qudc gia
git kha ning canh tranh quoc t&. Cac chinh sach kinh t& cu.ng ¢o
thé én dinh va khéng én dijnh trong cé ché'dd. ty gid thd ndi va c6
dinh. Vi quan dxé’m truyén théng vé vai tré cia hai ché& dd ty gia
niy luén bdt déng nén doi hdi mot quan diém tiép cén khac aé
dinh gi4 chinh xdc hon hai.ché d¢ ty gis Trong quan diém tiép
c&n méi niy, nhitmg die trung ciia hai ché d6 ¢y gia s duge thi
nghiém thong qua mdt mo hinh kinh té vi mo.

3. BANH GIA VE CHE PO TY GIA co DINH VA THA NI BI\NG
- MO HINH KINH TE Vi M. -

Céc quan diém 1§ thuyét so sanh ch& do ty gis cd dinh va thi ndi
thudng so sanh thong qua viéc dinh gis ché dd nao dim bio én
dinh nhit cho nén kinh t& tritGe céc c sc. Ché dd t§ gia dim blo
8n dinh nhit 53 13 ché dd t§ gih 1§ tudng. Nhw da thiy trong phén
tich & trén, cic quan diém 1§ thuyét khong hé dus ra tién chudn
cia mét ché d6 ty gia 1§ twdng. Quan diém truyén théng ohi két
lufin ring quyét dinh lwa chon ch& dd ty gia phu thudc chit ché
vao hang loat cic yéu t6. M6 hinh duwéi day ¢hi ra ba yéu t& quan
trong quyét dinh Iva chon ché& do tf gia: () xéc dinh muc tiéu'clia
chinh phé giia 8n dinh gi& c& va san huong; (1) chc dang séc 4nh
hudng dén nén kinh t& va (if) chc bién o6 chia nén kinh t&
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Cac nhi hoach dinh chinh sach phii cin nhic r&t nhiu muc tiéu
khi thiét k€ chc chinh séch kinh t& vi mé; Quan trong nh&t 1% ho
pb&i xAc dinh cic muc téu chinh sach v mitc dd wu tién ¢ia timg
muc tiéu Dé don gidn, chiing ta gié dinb chinh phii chi phéi Iya
chon giite hal muyc tiéw: gia va sin lugng. Muc tiéu ctia chinh phi
14 1am sao han ché t5i thiéu sy bién déng gié P wa san lwgng ¥
xung quanh gia tri muc tiéu Nghia 1a chinh phd phai t6i thiéu
hoa ham muyec tiéu saw:

0(1",)’)=w(1/—}’n)2+(l—w)(P—P”)2 O<wsl
Trong d6:
- O Y)1a ham mue tiéu clia chinh phu vé gia va siﬁ lugng;
. wi mirc dd wu tién cho muc; tiéu On djnh sin lugng trong

ham muc tiéw;

- ¥, la san lugng toin dung nhén oéng hay sin lugng thitc muc

tieu; _ _
- F,la mirc gia toan dung nhin cong hay gi ndi dia muc tiéw
Y tlra'ngquan trgngcﬁahamn&ymtt?ntgi mdt sy danh dbi giira
muc tiéu qn dinh gia va 5n dinh sin lu’o’ng Mqt s6 nhi hoach
dinh chinh sich ¢6 thé lm tlen hon cho muc t1eu on dinh g:ﬁ
trong khi nhirng ngudi k.hé.c lal uu hen muc t1eu én dinh sdn
lugng hon va dit gia tri cao hdn cho w. Kh1 w=1 nghm 14 nha.

14p chinh sach chi quan tdm tdl muc t:eu dn d;nh san lu'qng- va
khi w= Onghla 14 chi c6 mét muc tiéu duy nh&t 1a én dinh gia ca

3.1, Mb hinh

Phan niy xem xét va lua chon ché do ty gia phit h¢p théng qua
phén tich the djng cua chec ofi 86c khic nhau d6i véi nén kinh té
sdc cdu tién, sdc tong cdu va sdc tong cung. Gia dinh rang chec cii
sdc ndy chi ¢b the déng nhit thdi va nén kinh té luén quay trd vé
vi tri cin bidng vdi gia va sin luqng toan dung nhén céng
(P,, Y,) Néu ty gia trong giai doan hién tai ting thi ty gia sé
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quay lai méc ban diu trong twong lai. Tuong tuw, néu sdn lugng
ting cao hon mic toin dung nhin cdng thi luén c¢d ky vong sdn
lugng quay vé mite ban déu trong giai doan tdi.

Ciu tién ndi té 14 him ty 18 thuAn véi chi 86 gi4, thu nhap ndi dia
thyc, tF 16 nghjch vdi lai suflt ndi dia danh nghia. C6 thé viét baim
ciu ndt té nhir sau (tdt cd nhimg bién trong him sau tri 1ai sukt
déu duge thé hién dudi dang logarithm)

Md, = Pi, 49Y, - or, + Ut, (81)
Trong do:

Md, 14 céu tién néi té trong giai doan &
Pi,1a chi 6 gi4 hién tai (14 trung binh gia quyén ctia mirc gia
ndi dia va nuéc ngoii nhu trong phuwdng trinh 8.1a)
Y, thu nhap ndi dia thitc trong giai doan &
r; 1ai sufit néi dia danh nghia trong giai doan ¢ va dudc coi
nhw mét bién tii chinh;
Ut, 14 s8c cdu tién nhft thai cb gik tri trung binh bing 0 va
tufin theo quy luét phin phdi chufin.

Snx xuit hién cia chi s& gia trong him cfiu ndi té xuit phat tit §
twdng cha chc nha tién té cho réng céu tién thuc chéit 1a cdu can
bing thyc theo thuyét ngang gi4 sitc mua. Chi 8§ gi& 1a trung
binh gia quyén clia mitc gi4 hang ho& noi dia vi hing hod nhip
khflu tit nuwdc ngoai. Gid nhap khiu bidng ty gia nhin véi gia
bing ngoai t§.

Pi, = aPt + (I - a)s, + F,) Osasl (6.1a)
Trong d6:
a 13 quyén 88 caa hing hof ndi dja trong ci r8 hing hoa tidu
dung;
5,14 ty gié dinh nghia bing 85 don vi ndi t4/mdt don vi ngoai
té;
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P,la gid hang hod ndi djia tai giai doan hién tai;
P; 1a gia hang hoi nhip khfu tinh bing ngoai té tai giai doan
hién tai.
Céu hang hok ndi dia la ty 1& thulin véi ty gia thue, sin lugng, ty
1é6 nghich véi 141 sufit n6i dia thue:

vd =6ls,+ P =B}~ Bl + E- B, )+ a7, + U, 62)

Trong d& P, 14 mite gid ky vong trong mdt giai doan xéc dinh
trén od sd clic théng tin sdn cb hién tai, Y, 13 sin lugng todn dung
nhan odng va Ut, 1a sdc téng clu ¢6 trung binh bing 0 vi tudn
theo quy luit phan phi chuén.

Ty gia thue duge thé hién trong ngodc don thit nhit. T§ gi gidm
sé lam gidm céu hang hoa noi dia. Lai suit noi dia thyc dugc thé
hién trong ngoic don thit hai va bing lai suit danh nghia trit ty
18 lam phét ky vong. Téng lai suiit thue sé gidm cdu hién tai doi
vdi hang hoa néi dia. ' :

Cung san lugng ndi dja phu thude vio mitc gid ma nhi sdn xuét
c¢6 thé ban sén phfm vi luong ma ho phai trd cho mdt don vi
nhén cong: ' ' '
YBt = MPt - Wt) + Uts (8-3)
Ys, = Ys(L) véi 6¥s,/5L, > O vé FY8/FL, < 0 (8.3a)
Trong dé: Ys, 13 cung hang hod ndi djs, L, 12 ddu vio lao dong, W,
13 ty 1é luong, Ut, 14 s6c tdng cung nhét thot cb gis tri trung binh
béng O va tulin theo quy ludt phan Phéi chufn.
Theo phwdng trinh 6.3, néu gia ha.ng hoa q@i'd;a ting tuong déi
s0 v&i tién luong, nha sén xuit ndi dia sé ting sin lugng va thué
thém lao dong vi long thye té sé gidm khi gia téng. 84n lugng 1a
ham t} 1é thudn véi lao ddng va tufin theo quy luit hidu sufit
giim ddn theo quy mé. Gid dinh ring thj trudng tai chinh 1a di
chuyén vén hoan hio, trai phiéu ndi dia vi trai phidu nudo ngodai
06 thé thay thd hoan toan cho nhan. Khi d6 diéu kién ngang bing
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1&i suit luon duge dam bio:
I =1 +(8 4 -8) (8.4)

Trong dé: r,” 14 1ai suft nwdc ngodi tai giai doan hién tai, s, , , 13
ky vong bién ddi ty gi trong giai doan ¢+ 1 trén cd 8 cic thong
tin trong giai doan & Hiéu 86 (s, , ,, - 5, thé hién mirc pha gid ky
vong cua ndi té.

Pic diém clia hgp dong lao déng ky giita ngudi thué nhéan céng
va cong nhan la mét gid dinh quan trong ciia mé hinh. Gié sit hop
ddng lao déng ky trong mot ndm va mic ludng co bidn danh
nghia xac dinh tai mitc W, vi ngudi chil thué lao déng vi ngudi
cong nhén xac dinh mitc lwong danh nghia W, trén oo sé sén
lugng ky vong tai mitc ¥,. Khi dé:

W, =W,/ (8.5)
Trong d6: W, 1a mitc luong ta.l diém toin dung nhén céng hay san
lugng ty nhién néu khdng b céic ci sdc trong nén kinh té&

Pé xiy dung hoan chinh mé hinh lai, chiing ta cdn tao sy can
béng trong mé hinh: cfu tidn hién tai (Md,) phii bing cung tién
hién tai Ms,) vi té’ng cung phai b;i.ng' té'ng céu hang hoa:

Ms, = Md, (6.6)

va ¥s, = Yd, o 6.7
Dudi ché d ty gid ¢ dinh va di chuyén vén hoan hio, lai sudlt
néi dia bing 14i suit nude ngoai, va cung tién duge xac dinh mot
céch thu dgng. Duéi ché dd ty gia tha ndi, cung tién doc lap, lai
suit ndi dia va ty gia phu thudc 14n nhau nhung luén thod man
diéu kién ngang bing lai suft.

3.2. Diéu kign can biing ctia mé hinh

Dé xio dinh diém oin bing thi trudng, si dung ba phuong trinh
tong cdu 6.2, tdng cung 6.3 vi phuong trinh dudng thi trudng tién
té 6.1. Piém cAn bing i giao diém ciia ba dudng tong cung, téng
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cu, dudng thi trudng t1én t& duge thé hién trén Hinh 81

Dudng téng cdu Yd rat ra tit phuong trinh 62 13 dudng thing dée
xubng theo diing quy luit cdw gi4 ndi dia ting din dén lugng cdn
hang ho#& ndi dia gidm. Nguyén nhan gidm ctia tdng cfiu ¢6 thé
xem xét trén hai khia canh: thif nhét, gia not dia ting lam xuft
khiu rong gidm, thir hai, khi gia noi dia ting sé din téi ky vong
gié quay lai vi tri ban diu, vi vily, lam phét ky vong 88 06 gih tri
am, diéu nay s& dfy lai sullt thyc ting. Do ddc tuyét déi cha duong
¥d 14 nghjch dio ctia tdng dd co giin cia tdng cdu véi t§ gis thue
v 1ai sudt thyc, nghia 1a béng 1/(6 + p) .

Hinh 6.1. M3 hinh can bing

Gia 4
Ys,
Pn’
. Yd,
Md,
0 ) ) >
Yn Thu nhép thuc

Pudng ofin tién Md duge rat ra tit phuong trinh 61 ¢6 d6 déc &m
vi khi gi4 ndi dia ting doi hoi thu nhdp thye gidm dé thi trueng
tién té cdn bing. D d6c tuyét déi cia dudng cdu tién Md 14 ty 1é
gita dd co gidn cfu tién v&i thu nhip va quyén 86 cia hang hod
ndi dja trong chi s gih (v/a)

D& dbc ctia dudng ¥d o6 thé d6c hon hode thodi hon dudng Md
Déiy chinh l1a diém bj chi trich nhiu nh&t khi xem xét sc tong
cung téc ddng dén nén kinh t& dudt ché db ty gia of dinh va tha
ndi. Pidu kién dé dudng ¥d ¢6 dé déc nhd hon dwong Md la
n(8 + p) > o Trong hdu hét cac phén tich, chiing ta gia dinh rang
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diéu kién niy dugc théa mian. RS rang, khi nén kinh té& cing md
(nghia 1a « cing nho) va dd co gidn cha cdu hiang hoa ndi dja déi
véi tj gia va 13i suflt thue cing 16n (nghia 13 6, § cang 16n) thi
diéu kién niy cing dé dugc thod min. Tuy nhién, trong trudng
hop sc tong cung s& xem xét ca hai trudng hop dé o6 thé thiy
tdm quan trong cia do dSe tudng d5i giita Md va ¥d

Pudng tong cung 14 dudng thing co 4o déc duong vi khi gis néi
dia ting mi mic luong danh nghia ¢d dinh sé lam gidm mic
Iwgng thye va kbhuyén khich nha san xuit thué thém nhan cong
diy san lugng ting nhanh. B6 déc cia dudng téng cung 14 1/q.

Can bing thi truémg dién ra tai diém cit giita ba dudng. Trong
trudng hop khong ¢6 céc ci sc khong dy dodn trude dude thi sdn
lugng va gid dat tai mitc toan dung nhén céng (¥n, Pn). Trong
phan tich niy gia dinh ring ban ddu nén kinh t& & tai diém can
bing tai (Y, Pn)

Néu nén kinh t& ban diu & diém cin bing thi chi c6 cac tac dong
khéng thé dy doén trudc méi cd thé dich chuyén cac dudng, din
dén thay ddi sin lugng va gia, dua nén kinh t& ra khéi didm cin
bang ban didu. Dudi ché dé ty gia ¢d dinh, vi cung tién la bién
ngoai sinh nén cung tién sé diéu chinh thu déng theo sur dich
chuyén cia chc dudng Yd vi ¥z Dudi ché db ty gia tha ndi, sy
thay déi cia ty gi& va lai suit dé dAm bao can bing trong nén
kinh $& 88 1am dich chuyén chc dudng Md va Y& Vi du, khi t7 gié
giAm lam gidm kbi ning canh tranh ofia nén kinh & do gidm
xnit khitu rong, gy ky vong phA gis trong tuong lai ti¥ d6 lam
djoh chuyén dudng Yd sang trii. K&t qua 1a 1ai suit ndi dia bj dfy
cao hon dé dim béo diéu kién ngang bing lii suit va tiép tuc diy
dudng Yd sang trai. Lai suit ting lam cdu tién gidm va dfly
dudng cdu tién Md sang phai. Phin dudi diy sé xem xét thc dong
clia céc cfi s6c khic nhau trong nén kinh t& dudi cac ché'dé ty gi
khéc nhau théng qua mé hinh cin bing vira thiét 14p.
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3.3. Anh hudng cla céc ci sdc d6i vai nén l(inh té dudi ché 4o
ty gia c& dinh va tha ndi

3.3.1. S6c cdu tién

Hinh 6.2. Anh hidng cua séc cdu tién

Y: Yno _ Thu nhp thye

Gii dinh cfu tién ting a6t ngét khong thé dy tinh trudc lam
dudng Md dich chuyén sang trai ¢ Md, t61 Md, (Hinh 62) vi
Khong cb6 chc bién aéng bt thudng khic tho déng vio nén kinh
t& Vi giao ctia dudng Ys, va ¥d, & bén phii clia Md, nén xufit hién
dit chu tién. Duéi ché& d6 ty gl oF dinh du cfiu tién sé 1am déng
néi té 1én gia va bue chinh phii phii mua ngoai héi bing ndi té
lam cung noi té ting. Chinh phil t1ép tuc mua ngoai héi cho dén
khi dudng cfiu tién Md dich chuyén trd lai vj tri ban déu tir Md,
v& Md,. Nhu vay, dudt ché dé ty gia cd dinh, diém cin bing ngin
han v&n 1a A néu khong od chc ol sdc bt thuéng nao khic. Piéu
niy c6 nghia 1a ché do ty gid o8 dinh luén dim bio diém cin
biing t6i v Khi ciu tién a5t ngdt ting, chinh phi ting cung tién
dé dap img du cdu tién ma khong cin thay d8i gi& va san lugng.
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Du6i ché d{ ty gia thd n(‘fi, nfi t¢ nang gid lam gidm ciu déi vai
hang hoé xuit khéu va ting lai sudt gay ky vong phi gla. trong
tuong lai, diy dudng ¥d, dich sang trii t6i ¥d,. Lai sudt ting lam
cau tién gidm va dudng cdu tién Md dich chuyén ti Md, vé Md,.

Piém can bing tam thdi dat duge khi ca ba duéng ciing cét nhau
tai ¢ Nhu vay, dudi ché df ty gia thd ndi, ting cdu tién ddn dén
gidm cd sdn lugng va gia. Nhu viy, c6 thé két luin 13 bt ké muc
tiéu chinh sich 13 6n dinh gis hay sén lugng thi ch& do ty gis of
dinh van 14 ché d$ ty gia dugo wa thich hon khi ¢b che ot sde chu
tién vi dudi ché df ty gia tha ndi cd sin lugng va gié déu bi bisn
doéng.

3.3.2. Séc tong céu

Gia dinh tdng cdu hang hoé dich vu dt ngdt ting 1én lam dudng
téng ciu Yd dich chuyén sang phai tit Yd, t6i Yd, (Hinh 6.3), Vi
giao cia dudmg Ys, vi Yd, nim bén phéi cta dudng ciu tién Md,
nén xufit hién du ciu tién t& 1am noi té c6 xu huéng ting gia. Két
qué 14 chinh phi phii tic dong vao thi trudng tién t& bing cich
mua ngoai héi bing néi té 1am dudng Md, dich chuyén sang phai
tit Md, t3i Md,, du cilu tién bi triét tidu

Md,

4 Md,
Md, :
\ P B
P, -
P, ‘\C N
| | / ?\\ng
Yd,
; »
Y. Ys; Y, Thunhapthuc

Hinh 6.3. Anh hudng clia s8¢ téng cu
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Dudi ché db ty gia b dinh, diém cin bing dat tai diém B ci gis
vi sin lugng déu ting t6i P, vi Y,. Tuy nhién, néu chinh'phd 4é
ty gié tha ndi thi dv ofiu tién sé ngay lap tirc dhn dén nbng gié
ndi t&¢ va giy ra hai anh hudng: dudng tdng cdu dich chuyén tir
Yd, t6i Yd, do gidm xuit khfu réng vi dudng ciu tién Md dich
chuyén sang phai tit Md, téi Md,do 14i sufit ting. Piém cin bing
mdéi dat tai Cvdi san lugng ¥, va gia P,.

Trén cd sd phén tich trén, c6 thé thiy khi séc tdng ciu, bat ké muc
tiéu chinh séch la én dinh sdn lugng hay gi4 thi ché dd tf gi4 thi
ndi ¢6 wtu diém hon ché& dé ty gia ¢d dinh. Vi ché dé ty gi tha néi
giit san luygng va gi4 ca gdn véi mite sin lugng va gia toan dung
nhan céng hon ¢hé dé ty gié cd dinh.

3.3.3. S6c téng cung

Gii dinh ring tdng cung hing hoa dich vu dot ngdt gidm xudng
lam dudng tong cung djch chuyén sang trai. Phin nay sé xem xét
hai trudng hgp: dudng Md dGc han dudng ¥d va trudng hgp dudng
Yd déc hon Md.

Trudmg hop 1: Pudmg Md dbc hon dudong Yd. Nén kinh t& ban diu
cin biing tai diém A treng Hinh 6.4 vdi gi& Pn:va ein lugng Yo
Khi nén kinh t& b sfc gidm téng cung, dwing téng cung dich
chuyén sang ¥s,t61 ¥s,, dudng ¥s, okt dudng ¥d, tal dfém Bnim
bén trii cha Md,, xudt hién du cung ndi té, din dén sitc ép phi
gia. D8 gii¥ ty gia 8 dinh, chinh phi phdi tiéh hanh chinh sach
thit chit cung tién cho tdi khi du cung tién bi triét tidu hoan
toan, vi vay, dudng Md dich chuyén tit Md, tA Md,. Nhu vay, dudi
ché do t§ gis of dinh, mdt ofi sdc gidm tdng cung 1am gi4 ting 1én
P, va sén lugng gidm xudng ¥,. .

Né&u chinh ‘phé cho phép ty gia thi néi thi 14p tic xAy ra phé gia
d€ trist tiéu dur cung noi t8 Phi gis diy dudng Yd dich chuyén
sang phai tit ¥d, t6i ¥d, do xut khin rong ting. Hon nita, pha
gi4 12m xuét hién ky vong nng gii nol té trong twong lai nén 1ai
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sudt gidm lam ting céu ndi & va ddy dudng chu tién tir Md, wi
Md,. Biém can bing dudi ché ad ty gias thd nbi dat duge tai diém
Cvdi gia tang 1én P, va san lugng gidm xuéng ¥,.

Hinh 6.4. $&¢ tdng cung: Trudng hgp1 - dudng Md déc hon
dudng Yd (n(6 + B) > o))

Gia

Pn

0
Y, Y, Yn Thu nhap thuc

Trén cd s¢ nhitng phén tich trong Hinh 6.4, ¢ thé thly ring lus
chon gida cao ché dd ty gié phu thudc chit ché vio muc tién
chinh sach cfis nhi hoach dinh chinh sch Ly do 1a ché dé ty gié
o0 dinh dudng nhit.ddm bdo gia én dinh hon vi ché dd ty gik tha
néi dudng nhu.dim bio sin lugng on dinh hon. RS ring, néa nha
1ap chinh séch wu tién myc tiéu 6n dinh gia thi ché dé ty gia téi
tu 88 14 ché d6 ty gié of dinh, néu wu tién én dinh san lugng thi
ché& dj ty gia 1y tudng sé 1a ché do ty gia thd néi.

Truonmg hgp 2 Puomg Yd déc hon Md. S8c gidm tdng cung tam
thdi dich chuyén dudng tdng cung tit ¥s, i ¥s, (Hinh 6.5) Dudi
ché do ty gik o8 dinh, du cfu tién xuit hién tai diém giao cha
tong cung ¥s, vi tdng ciu ¥d, phia bén phii ciia Md,, xuit hién
xu huéng nang gis ndi t& DE trinh ning gia ndi té, chinh phi

250




TAI CHINH QUOC TE

can thiép vao thi trudng tién té théng qua mua ngoai héi va lam
téng cung ndi t& cho dén khi dudng Md dich chuyén tit Md: tdi
Mds Cudl cing, nén kinh té'cdn bang tai mitc gié Pe vi sdn ludng
gidm xudng Yz

Hinh 6.5. 8&¢ t&ng cung: Trudng hgp 2 - dudng Yd ddc hon
dusng Md (n(0 + B) < )

Y, Y, Yn Thu rhap thuc

Dudi ché 4 ty gis thi ndi, du céu ndi té lam 4f gik ting. Tong
ofu djch chuyén tit Yd, téi Yd,. Ty gik ting dén téi ky vong pha
gi4 trong tuong lai va dé dAim bio ngang bing 1&i sudt, lii suit
ndi dia 88 ting va lam cho dudng Yd dich chuyén ngudc lai vé
bén trai. Ting lai suit ddng théi ciing 1am cdu tién gidm din dén
dudng ofiu tién dich chuyén sang phii tit Md, t6i Md,. Két qua 1a,
dudi ch& 4 ty gib tha ndi, difm cin bing dat dudo tai C vdi gia
ndi dia ting 1én P, v sin lugng giam xudng Y.
Trong trwdng hop nay, quyst dinh Iy dhon ché do ty gi& ngugc
lai véi trudng hop trude: ché dd ty gik of dinh phit hgp hon véi
muc tidu 6n dinh eédn lugng trong khi ché df ty gik tha ndi pha
hop hon v6i muc tidu én dinh gis.
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Tir két luén ciia c hai trudng hop, o6 thé thiy ring, quyét dinh
lua chon ché d) ty gia oS dinh hay thd ndi phu thudc rit 16n vio
cic bién o0 cfu nén kinh t&. Trong trudng hgp thic nhﬁt., muc tiéu
én dinh san luong dat dude qua ché d6 ty gia tha ndi trong khi
trong trudng hop thit hai lai dat duge dudi ché dd ty gia of dinh.
RO rang, bt ky ggi ¥ chinh sch nio déu phai cén of chit ché vao
dac diém kinh t& ctia nén kinh & d6. Ngay cd khi hai nén kinh t&
¢6 cung muc tiéu chinh sach va do6i mit v4i cing mét loai sd¢ thi
ciing ¢6 thé c6 hai gdi ¥ chinh sach khac nhau cin cir vio sut khac
biét trong cic bién ¢ cdu kinh té. Két qua phéan tich niy thé hién
trén Bang 61

Bang 6.1. Tém luge ket qua tac dén
dudi ché dd ty gia cé dinh va tha noi

Ty gia tha ndi : Ty gia ¢ dinh
Logisc  Ondinhgia _Ondinhsantung Gndinhgia Gn dinh sén lugng
S6c ciu fién X X - v v
Séc tdng ciu V4 v X x
S6¢ t8ng cung
Md déc han Yd b4 g g X
..YddéchonMd v K. S AR

./ hoat dong totnhat X hoat dong kem nhat

Bing 6.1. cho thiy ring, quyét dinh lya chon mot ché do ty gia
phit hgp khéng don gidn. Quyét dinh ndy phu thudc vao loai sdc,
muyc tiéu chink séch lya chon vi céc bidh ¢d cfu ciia nén kinh t6
(dudng Md hay Yd doc hon).

Cén lwu § riing mé hinh xem xét trén diy 14 mé hinh 1y thuyét
hét sttc don gidn. Trong thue té, quyet dinh Iya chon ché dé ty gia
con phitc tap hon nhidu. M6 hinh trén chi xem xét nhimg bién
dong nhét thoi, ngén han trong khi trén thue t6, nén kinh t& phai
déi mit déng thdi vdi ci nhitng bién déng ngin han va dai han
Hon nits, mt 56 nén kinh t8 c6 thé xiy dung chi s§ luong dé diéu
chinh litong theo bién ddng cla mitc gia hay ty gia trong khi méot
86 nén kinh t& khac khong thé. Cudi cing, mé hinh cling khéng
xem xét tac dong qua lai giita cac nén kinh té, su phu thudc kinh
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t8 thé& gi6i ngdy cing md réng trong giai doan hién nay. Trong'
trudng hop mét nudo thanh vién clia mét nhém kinh té theo dudi
ché d3 ty gia c6 dinh trong khi thinh vién khéc dang theo dudi
ché do ty gia tha ndi thi lya chon mét chinh sach ty gla. phu hqp
cho ca hai qudc gia thanh vién va cho t&t cd cac thanh vién trong
nhém 14 mét quyét dinh hét sitc phitc tap va khé khin.

4. CHE DO TY GIA THA NOI CO PIEU TIET

Tit khi hé thdng t¥ gia thd ndi dugdc van hanh nim 1978, rt it cac
chinh phil cho phép ty gia tha ndi hoan toan. Trong thye t& ngin
hing trung wong thudng xuyén can thidp gy anh hudng dén
bién déng ty gia trén thi trudng, mic dit mitc dd can thiép c6 the
thay déi ti thudng xuyen hodic khong thudng xuyén. Thuc t& do
chinh 14 s vin hanh clia ch& dd t§ gia tha ndi c6 didu tist

Phin nay sé gidi thich m{t s5 1y do dén dén sir can thiép cia
chinh pht vio thi trudng ngoai héi troﬁg ch& dd ty gia tha ndi cb
diéu tiét. Gid dinh co bin olia cic quan dim giai thich vé sy cén
thiét phii c6 suf can thiép cia chinh séch 1 chinh phi o6 thé can
th1ép 1am thay d8i t§ gi4 danh ng-hla. dat d&'n g'ia. tr; du tinh. Véi
gia dinh nhyu viy, cic nha kinh t& ung hﬁ sU can thiep cua chinh
phu d&i v6i hé thdng t§ gis thudng dua ra nhlmg quan diém cho
ring sif can thiép vio thi trudng ng'oa.i 'héi co thg mang ‘lai Igi ich
1én hon che chinh sach kinh t8 khéc. Nhlﬂlg‘ quan diem vé mitc d
can thjép ota chinh phid ¢6 thé dlrdc chia thé.nh ba nhém chinh
nhu saw
s Thir nhdt chinh phu cd the ll_m chpn mét mfic ty gia pha hgp
véi cacbxensocabancuanenkmhtehdnladechoth; trudng
quyét dinh; , ;
* Thi hai, can thiép cla chinh phii 13 cén thiét aé gxim chi phi
trong nhitng trwdng hgp ty gid bj dénh gia qua cao;
*  Thit bs, can thigp ciia chinh phd déi véi ty gia 1a odng cu higu
qui dé thite hién nhitng bién phap diéu chinh kinh t& céin thiét.
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4.1. Chinh phi c6 thé lya chen mét mic ty gi4 phi hdp véi
cac bién s& co ban cia nén kinh t€ hon la dé cho
thj trudng quyét dinh

Phén phan tich theo quan diém-truyén th6ng vé ché dd tj gié héi
doai ¢d dinh da chi ra ring, vi nhiéu 1j do khac nhau, thi trudng
cb thé dua ra nhimg mirtc ty gia khéng phan anh ding cic bién s6
‘kinh t& cd bdn clia nén kinh t& Vi du thi trudng c6 thé s dung
nhitng mé hinh sai 1&m vé ty gia, cAch thic phin ing cla thi
trudng trude cac yéu td thong tin, ky vong vé ty gis khéng chinh
xéc.. Tuy nhién, néu chi céin cit vao thyc € 1a thi trudng cb thé
dua ra nhimg mifc ty gi4 khéng phi hgp vdi cac bién s ¢d bén
clia nén kinh t& thi chua di dé 1 gidi tai sao chinh phil 1ai phai
can thiép vao ty gia vi sy can thiép cla chinh phd cing ¢é thé
din dén nhitmg két qua tuong tu nhu nhimg sai 1m cda thi
trudng.

Thiéu théng tin hodc thong tin khéng chinh xic 13 mdt cd sd cho
sy can thiép cua chinh phu vio thji trudng ngoai hdi. Trong
trudng hop nay, ngay ca khi thj trudng co thé sit dung hidu qui
théng tin sdn c6 bing nhitng mo hinh ty gia dang din thi van c6
kba niéng thj trudng sé dua ra quyét dinh vé mitc ty gis khéng
chinh-xac. Trong khi d6, chinh phu thudng cé khd ning sd hitu
nhimg ngudn thong tin diy di hon, chinh xéc hon. Vi viy, theo
quan diém nay, chinh phii 06 khi nang t5t hon thj trudng trong
viée quyét dinh mét mito ty gia phit hgp vdi cac bién 88 kinh té& co
ban cia nén kinh t&, Tuy nhién, néu chi cén cit vao thuc 6, chinh
phii co thé s& hitu thong tin diy di hon, chinh xic hon thi vin
chua ¢4 ad 1§ gidi cho sy can thiép cia chinh phi. Trong trudng
hgp niy, cit héi dit ra 1& tai sao chinh phé khéng cung cfp
nhitng thoéng tin d6 cho thi trudng va dé cho thi trudmg diéu tiét
ty gié hoi do&i?

Céu tra 18i cho ofu hédi niy 14 ngay cd khi chinh ph khéng o6
nhitg théng tin ddy d# hon, t6t hon thi trudng thi 1t nhit chinh
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phii ciing c6 thé biét r6 hon thi trudng vé nhimg gi ma ho sép
thite hién. Trén cd 8§ d6, chinh phi cé thé xéc dinh vi dy doan
nhitng téc ddng trong tuong lai va mitc 4§ anh hudng clia nhimg
chinh sich t6i k¥ vong tuong lai clia thi trudng, s& dung thay déi
ky vong niy dé diéu chinh thi trudng. Viéc chinh phd ra quyét
dinh sé lam chc thanh vién thi trudng tin twdng ring chink phu
dang dy dinh tién hinh mdt can thigp thj trudng nao dé. Khi d6,
cac thanh vién thi trudng quyét dinh cac hinh déng cia minh
trén o0 8d kY vong vé chinh sich sip ban hianh. Xu hudng niy ob
thé giap chinh sich hoat déng hiéu qui vi &n dinh hon khi thue
st duge ban hanh.

Xem xét trudng hgp thi trudng xudt hién thong tin chinh phi di
quyét dinh sé ting cung tién. Thong tin nay o6 thé thc 4dng t4i ky
vong cia nha déu od theo it nhiit ba chch saw (i) ting cung tién
chi 1a nhat thdi va cung tién 8é nhanh chong vé vi tri ban diu;
(ii) tng oung tién 06 thé khong chi la nhit thdi va sé khéng quay
trd vé vi tri ban diw, nhung cung ti€n #é chi ting trong mat thii
diém nao d6 trong tucag 1ai ma khong 4nh hing dén cang tién
trong ngin han; (iii) oung tién chilo chiln sé ¢ling, thim chi 1a ¢hi
sau mét thoi gia.nng’in sau khi chinh phu quyét dinh ting cung
tien.Tﬂdl:g@gvdimoicﬁchdinhmékbﬁcnhamcﬁcnhidﬁueo
'sedwamnhmgquyetd;nhkhacnhau,dinaensuoépphagxé
antekhé.cnhauKyvongmttcdgtangcungtlﬁncanglfmthloéc
nh&diuedséc&ngmuanhiéungoﬁte.dlnd&zm@phﬁgm
cing cao. Trong trutding hop niy, khong o6 1§ do gi aé khing djnh
ring thi trudngngayliptﬂcxécdinhdmmﬁcdéph&giﬂcﬁn
thi&. Trong khi d6, chinb phil 1ai ¢6 thé xhc dinh tuong d6i chinh
xhe che the dong vi thist 1ap nhitmg chinh séch can thiép phu hap
vi chinh phi biét ré mic dd ting cung tién va thdi gian &nh
huémg 1a ngi.n bay dii han Vi vdy, sy can thiép cia chinh phd
vao thj trwong ngoai héi o6 khi ning tao ra mdt mitc ty gik phi
hgp hon véi cic bién 85 kinh t& od bin clia nén kinh té, chit khong
phai chi cin cft vio nhin djnh dua trén ky vong thiéu chic chin
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cha thj trudng.

4.2 Can thigp cua chinh phli 1a cdn thiét d& giam chi phi
trong hhimg trudng hgp ty gla bi danh gia qua cao

Trong Bai 5, md hinh danh gi& qui cao t§ gia chia Dornbusch
(1976) dd chimg minh rdng gidm cung tién c6 th€ gy ning gi4
ndi t&, gidm ty gia thie trong ngdn han va ting cung tién c6 thé
giy gidm gid 1o té, ting ty gia thuc. Bién dong ty gia thue (cio
hon hodc thip hon gik tri PPP) déu tac dong i nén kinh &, -

T} gia xéc dinh khéng chinh xéc ddn aén cac ngudn lyc khéng
duge phan bd mét cach c6 hiéu qué gita hat khu viuc sidn xult
hang hoa méu dich va phi méu dich ciing nhu 14m thay déi od cn
chi tiéu dinh cho hai nhém hiang hoa nay. Panh gi4 cao ty gik ob
th€ dén dén han ché ting trudng cha khu vub sdn'xufft hing hos
méu dich, 1am ting thét nghiép trong khu virc niy. Bén eanh d6,
ty gia xic dinh khéng chinh xéc 1am ting rii ro t§ gia (vi phd
gia/mang gia lam thay d6i du tinh clia cie nha didu tr vé 1gi
nhuén diu tu vao cic khu vie sin xuét hang ho&.- méau-dich vi phi
méu dich), din dén han ché& quyét dinh dfu t.-

Bén canh dé, ty gia xic dinh khéng chinh xdc s& giy ra nhitng
anh hudng phu téi bio hé. Khi ndi té bi danh gia thip, mét s6
ngudn lyc s& dude huy doéng vao khu virc sin xuflt hang hoi méu
dich, vi nhimg hing hoé miu dich trong trudng hgp niy cb sirc
canh tranh quéc t& cao hon. Panh gi4 thip ndi té ciing gidng nhu
mét khodn trg cfip théng dqua ty gié d61 véi khu vue sin xuft
hang xufit khfu. Nhir vy, mdt phén nguén luc s dung trong khu
vire sin xuflt hing hoé mau dich 14 két qui cia trg cfp tf gib s&
bi di chuydh 'sang khu vue sin xudt khéc néu ty gia duge xAc
dinh chinh’X&c. Khi ty gid 'quay trd vé trang thai cin bing, khi
d6, sitc canh tranh cua khu vire sin xufit hing ho& mau djch sé
suy gidm, din dén mdt 1oat khé khin cho nhitng khu vye trude
déy c6 duge loi nhudn nhd vao trg cdp thong qua ty gia. BE tiép
tuc ton tai, nhitng khu vic nady sé& tim chch huy déng nhitng
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nguén lyc khéc nhim duy tri hing rio bio hé. Trong trodng hgp
nhitg khu vie ndy o6 thé dat duge mue dich d6 thi 8 1ai 66 thém
nhitng nguén lyc méi khéng duge sit dung c6 hidu ¢qua. Tuong ty
nhu viy, khi néi t& bi dénh gid cao thi khu vie sin xuft hang
ho& mfiu dich 88 phéi tim ra nhitg bién phép blo hé trube sitc
canh tranh bj suy gidm vi nguyén nbén ty gis. Nhv vAy, khi mét
déng ti€n bi danh gid cao/th&p déu phat sinh chi phi vi hé qui
cua dinh gif cao/thip déng tién 1a nhitng bép méo déi v6i quyét
dinh phén bd c6 hiéu qui che ngudn lire khan hiém. Can thisp cia
chinh phu vio thi tr\rb‘ng' ngogai hdi 1a cin thiét d€ han ché chi
phi nay.

Ngoai ra, can thiép vao thi trudng ngoai h6i mét phén eon nhim
ban ché cac chi phi phat sinh do ty gia bi danh gia qua cao nhu
mé hinh céa Dornbusch. Trong trudng hgp nay, sy cn thiét phai
0d can thigp caa chinh phi khong c¢6 nghia ring thi trudng ngoai
hdi hoat ddng khéng hiéu qui. Thi trudng xac dinh chinh xéc ty
gié chinh xéc nhwng vi gi4 hing hod c6 thé khong phén img
nhanh trudc che tin higu thi truéng din dén nhig thay déi ngén
han céa mitc ty gis thue. Trong md hinh tién té véi gia thay ddi
linh hoat, cung tién thay d6i x% din dén gia hang hoa ting hoic
gidm x%, nhit viy Xhong xuit hién hién tugng ty gis bi danh gia
qué cao/thip. Trong trudng hop niy, ¢6 thé sut can thiép cha chinh
pha vilo thi trudmeg ngoai héi 1a khong cdn thiét.

Tuy nhién, néu gia cd khong diéu chinh linh hoat thi ting cung
tién x% 8é déin dén ty gia bi phé gia cao hon x%. Chi sau mdt thdi
gian nhét dinh, sau khi gis trong Mréc di kip dién chinh thich
{ng véi thay d6i cla cung tién thi t¥ gik mél quay trd vé mitc cia
phi gid x%. Trong trudng hop ty gik bi dinh gis qua ouo, chinh
phii 06 thé 06 hai Iua cho: @) can’ thidp vho thi trudng ngoai héi;
(ii) thay vi can thidp vio 4§ treebng 9goal héi, chinh phd didu
chinh céic nguyén nhin cla thi tvedhg hdng hod va Ino dong dén
dén gik ok khong phin (g 1ink hest: theo sy thay ddi caa cung
tién. Néu thi trudng ‘hhng hof va 1ao ddng 44 dude diéu chinh aé
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c6 thé lam cho gid cd trd nén linh hoat thi ty 1é lam phat sé
nhanh chong vén dong theo tac dong oha chinh sich tién té va
giém mrc dd dédnh gid qué cao ty gia (c6 nghia la danh gia qua
thip d6ng ndi t8). Néu Ap dung lya chon thi hai, chinh phu nén
ban hanh céc luit chéng doc quyén, gidm quyén luc cha cic cong
dodn va gidm trg cip thit nghidp. Nhitng bién phip niy sé lam
thj trudng hang hod vi lao dong linh hoat hon, vi viy, gis cd c6
thé phin img nhanh chéng trudc sy thay déi cia cung tién. Tuy
nhién, néu so sinh hai suf lua chon & trén thi ré ring, can thigp
vao thi trudng ngoai héi vin 12 chinh séch $3n kém it chi phi dé
thyre hién va hiéu qué hon so véi can thiép vao thi trudng hing
hoé vé lao djng.

4.3. Can thiép cia chinh phi d8i véi ty gia 1 edng cu hidu qua
d8'thye hién nhitmg bidn phap didu chinh kinh t& can thidt

PaAm béo quk trink didu chinh kinh t& nhanh chéng vi don gidn
la mot 1§ do khéc d€ chinh phii can thidp vdo thi trudng ngoai
héi. Bit k¥ mot qui trinh diéu chinh co cfu nio ciing déu mang
dén nhitng xung dot vé 1¢i ich trong d6 o6 nhém dwge 1¢i 1ai ob
nhém chiu t3n th&t ti qua trinh diéu chinh Trong trudng hop d6,
théng qua can thiép vdo thj trudng ngoai héi, chinh phi c6 thé
xhc dinh duge mot mite ty gia lam gidm bdt ton thi't cia nhimg
déi tuwong chiu nhiéu thiét hai nhit tit qua trinh dién chinh. Vi
viy, chi phi kinh t& v hau qua x& hdi cua céc bién phap diéu
chinh sé trd nén dé chip nhin hon. '

Gid sit mot quic gia lién tuc cé thing A cin chn thanh toan do
khu vige san xuit hing hod méan dick qua 16n so véi khu vye sén
xuét hing hoa phi méu dich. Thing du lién tuc trong cAn cén
thanh toén chiéc chin sé din dén sitc ép d6i voi ning gid ndi té.
Xu huténg ndy khuyén khich chc yéu t& sin xuit chuyén tit khu
vife eAn xufit hing hoéd méu dich sang khu vyo san xuit haing hoé
phi méu dich. Néu chinh phi phat hién v muén ngin chin khi
ning th&t nghiép chuyén aéi hing loat do sy chuyén huéng nay,

-
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chinh phii 06 thé han ¢hé mitc ting gis tri ndi té, tao ra khodng
thdi gian cho khu vire sdn xuft hing hof mau dich ti thu hep va
kho vie sin xufit hang hoi phi méu dich md rong sin xuflt.
Corden (1982) dé cAp dén § tudng "bio ho tf gié" d€ midu t trudng
hop mét qudc gia bio h khu vire sin xuflt hing hoa mau dich so
v6i khu vire sén xufit hing hof phi méu dich bing chch ph4 gis,
hoiic cho phép ty gik dao ddng theo hudng dénh gih th&p déng
ndi t& hon mitc cho phép, hodic it nhit ciing 13 han ché’ n“ang gié,
dbéng tién.

Tinh trang bung nd hay tri tré cia mét s6 nganh trong khu,' vite
sdn xufit hang hoa mau dich ciing co thé 1a mdt trong nhung
nguyén nhén 1y gidi cho tinh ofin thiét phii c¢6 can thidp cla
chinh phti d3i vdi tJ gi d€ giAm chi phi ca qué trinh diéu chinh.
Khi mét 85 niginh edn xufit hing ho& miu dich phat trién véi téc
dd biing nd, ndi & 88 o6 xu hudng ting gia tri, ddy nginh sin
xuit hing hoi mén dich dang tri tré vio tinh trang pha sin
nhanh hon. RS ring trong trudng hop nay, sy can thiép cta chinh
phii 14 cfin thiét d€ gidm mitc 45 danh gis cao d8ng t1€n nhdm bio
hé cho nhitng nganh sin xvit hing hod méu dich tri tré, théng
qua syt can thiép cta chinh phd, nhim tao cho nhitg nganh niy
nhidu théi gian hon dé chiing o6 th€ diéu chinh hofic phé sin,
hodic thu hep nhung v4i chi phi thip hon.

Bén canh dé, bdo hd béng can thiép vao thi trudng ngoai héi co
th€ o6 mét 88 wu diém hon che bién phap bdo ho truyén théng
khéc nhu thué quan va han ngach. B2o hd bing can thiép vao thi
trutmg ngoai héi 1am bién dong ty gia vé cd ban chi 14 bio hd
trong ngidn han vi ty gié thudng khéng cd dinh trong mét
khoang thdi gian qui dii. Trong khi d6, bio hd bing thué hay tro
cfip thudng c6 tinh khi bén vitng vi mot khi chinh sich thué hay
han ngach dugo ban hinh thi né sé mét nhiéu thdi gian dé chinh
phii 06 thé thay 43i. :
Thém vao d6, bo hé bﬁngnhﬁ‘ng bién phap truyén théng nhu
thué quan, han ngach ngiy cang trd nén khé khin vi nhitng rang
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budc t do hoé thwong mal todn ciu ngay cing ting. Tuy nhién,
néu phén tich mdt cach toan dién thi khé c6 thé nhin xét hinh
thitc bao hd ndo c¢6 wu diém nhidu hon. Mic di ¢6 mét 85 han ché
nhu‘ngb&ohéb&ngthué’quan,h@nnggchcﬁngcéméts&'mdié"m
50 vol bio ho t7 gis. Thué quan hay han ngach cé thé bio ho ting
khu vye riéng 1é trong khu vite sin xuflt hing hoi méu djch nhu
cho khu vy tri trd trong khi bdo ho bing ty gia lai can thiép vao
t&t c& khu vyc sin xuflt hang ho& thwong mai. Tic dong ring rat
ctia bio hé bing ty gis doi khi gy ra phin img trd diia 1én hon
c& bio hd biing thué va trg cfp. Ngoii ra, bdo hd bing thué cdn 1a
mét nguén thu quan trong cia ngén sich chinh phi.

Mot 1§ do khéc dé chinh phi can thiép vdo thj trudng ngoai héi
13 khi nén kinh t& bj rdi vao véng luin quin. Xem xét mot quic
gia bi thim hut can cin vang lai vi mét 1§ do nio 46 vi dang ¢5
ging loai bd thim hut bing céch cho phép pha gia ndi té. Néu
tién lwong ngay 14p tétc didu chinh linh hoat hoin toin theo bién
déng gia noi dia thi chinh phi phai thye hién chinh sich tién té
b3 trg dé tranh ting thit nghiép, din dén nén kinh ¥ 1ai quay vé
vi tri ban ddu Khi d6, cac chinh sach tai khod va tién t& khong
th€ dua nén kinh t& ra khdi tinh trang lufn quén. Chinh sich pha
gih o6 thé duge thit nghiém song nén kinh t& lai tiép tuc vé vi tri
ban diu va yéu clu phé gia tiép tuc diy nén kinh t& vao tinh
trang pha gia, ting luong va ting gia lién tuc. Trong trudng hgp
dé6, can thiép chia chinh phii 1 cdn thiét dé han ché& pha gi4, tranh
rdi vao vong xoén &c luén quén.

Cudi cing, cin nhan manh ring, can thiép cia chinh phi 14 nhim
lam qué trinh diéu chinh trd nén dé dang va it tom kém hon ché
khéng phai 1i ngién chin qué trinh diéu chinh va tu diéu chinh.
Nhu viy, muc tiéu ocua chinh sich can thiép la cho phép ty gib
diéu chinh vé vj tri cin bing vdi mot tSc dd 1y tudng. Vé mat 1y
thuyét, c6 thé néi yéu clu clia chinh sich can thiép 14 dam béo
nhitmg diéu chinh ofn thiét cho nén kinh t& phii dugc dién ra véi
téc dO phui hgp.
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5. KET LUAN

Nhitng phén tich trén diy chitng t6 ring ci quan diém tiép can
truyén théng va mé hinh vi mé déu khong th€ dua ra céu tra 1
rd rang nén chon ché dd ty gia nio. So véi ché db ty gia thi ndi,
ch& 46 t7 gis o5 dinh ciing c6 nhimg wu difm va han ché nhat
dinh. Hon nita, trong mét s8 trudng hgp cu thé, nhing wu diém
ctia hai ché dd ty gia lai bién thanh nhimg han ché. Vi dy, ché dd
tj gia thad ndi ddm bdo quyén doc l4p ctia chinh sich tién té
nhung day la wu hay nhttc_!c diém lai phu thudc vao hiéu qui can
thiép chinh sch clia chinh phu. Trong khi ché dd ty gia ¢f dinh
tao lip sy én dinh vi khuyén khich thudng mai quéc t& nhung
ban than su cb dinh ty gi4 ciing c6 thé danh gis qui cao ndi té
giy han ché xufit khiu va cic chinh sich ty gia bao hd tao lap
nhiéu hang rao can tré thuong mai ti do.

Phan tich cia mé hinh kinh t& vi mé vé hai ché do ty gia nay
khing dinh chi trong mét s& trudng hop cu thé mdi c6 thé xac
dinh ché d0 ty gi nio hitu hiéu hon. Phin tich cha mé hinh niy
tap trung vao ba yéu té tic dong dén quyét dinh lua chon chinh
sich: ham muc tiéu chinh sich, cac loai s6c, va ¢g ciu kinh té&
Phéin tich nay dic biét tip trung vio tdm quan trong clia ham
mue tiéu chinh s&ch va chi ré vai trd cia muc tiéu chinh sach
trong ¢uyét dinh lua chon ché dd t¥ gif. Quéc gia khéc nhau cb
ciing ¢0 cu kinh t& vi ciing d&i mit véi mot dang sdec c6 thé lua
chon hai ché d6 ty gia khac nhau chi vi muc tiéu chinh sich cta
ho khéo nhau.

Tuy nhién, c6 hing loat chc yéu t6 khic nhau tic dong dén quyét
dinh lwa chon ché& dd ty gi4 nhu chi 8§ lwong, thdi gian tic dong
va méi quan hé giita che bién kKhic nhau Trén thuc t& kho cb thé
x&c dinh liéu nén kinh t& c6 cing bi thc déng bdi sdc tdng cdn,
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sGc tong cung hay s8¢ cfu tién hay khong. Vi néu cic bién dong
niy 13 nhu nhau thi ciing khé c¢6 thé xac dinh thdi gian anh
hudng (ngén hay dii han, nhit thdi hay lau dai).

Nhithg tranh luéin khéng c6 chu trd 18i théng nhat vé ci hai ché
dd tJ gia tha ndi va cf dinh din dén ¥ tudng két hop didu hinh
nhim tdn dung nhitng wu diém va han ché nhitng nhuge diém cia
i hai ché& do t git niy. DAy 14 § tudng hinh thianh nén ché d6 t3
gis thé ndi c6 didu 16t. Can thidp ciia chinh phd vio thi trudng
ngoai héi ¢6 thé ngén chiin thi trudng lua chon sai mitc t§ gia va
tranh t§ gid vigt qua giél han vi chinh phii cb thé xic dinh mét
mité t§ gia phd hop hon va can thidp d€ tJ gla biéh déng theo
chiéu huéng mong mudn, Hon nita, can thiép 13 bién phap truyén
th&ng dé kidm soht chc vin d& kinh t& Bién déng cha tf gii cb thé
12 do sut bit 8n clia chc chinh sich kinh t& vi mé, vi vy, bién phap
cfn ‘thi® khéng phéi 1i chc bién phip dién ra trén thi trudng
ngoal héi ma 14 6n dinh lai céc chinh sach vi mo.

Vi khéng t6n tai mét trudng hop can thiép thi trudng duy nh&t
trén moi quéc gia nén khéng thé tim ra nhitng quy luit can thiép
phit hgp cho moi tinh hubng c6 thé xdy ra. M8i tfudng hop cu thé
s& d0i héi mite d6 vi hudng didu chinh ty gié khéc nhaun, thdi
gian can thigép khic nhau va mitc d¢ can thiép ciing khac nhan

Hdn nita, ciing ¢in lwu § ring, chiing ta chi xem xét quyét dinh
lua chon ché do ty gia théng qua mét mé hinh vi mé cha nén kinh
t& nhd md cita hét site don gidn. Ddng thoi, cin lvu § méi quan hé
qua lai giita cac quyét dinh lwa chon ché dd t¥ gid cua cac qude
gia khac nhau Quyét dinh lua chon ché do ty gia cia quic gia
niy bi tic dong rit 16n béi quyét dinh lwa chon cfia quéc gia
khéc.
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Cac thuat ngir co ban

Anh hudng day chuyén

Ché do ty gia tha ndi ¢é didu tiét
Chinh sach tién té ty dinh {doc lap)
“Hién tugng bong bong”

Ham muyc tidu

Kha n3ng canh tranh quéc t&
Mo hinh viugt qua gidi han

Qua trinh digu chinh kinh t&
S&c ciu tién

Séc téng cdu

Séc téng cung

Vin dé Peso

Cauhdiont

Q)

P

PN =

théng Bretton Woods?

o o s w

Bandwagon effect

Managed floating exchage rate regime
Monetary autonomy

Rationai bubble

Obiective function
International competitiveness
Qvershooting model
Economic adjustment process
Money demand shock
Aggregate demand shock
Aggregate suppiy shock

Peso problem

Uu diém, nhugc diém va vai tro clia ché db ty gia ¢8 dinh va tha néi?

Quan diém hién dai phan tich gi vé ché do ty gia o8 dinh va tha néi?
Céc nha hoach dinh chinh sach quan tam tdi nhimg muc tiéu chinh sach nao
Hidu qué clia cac ché d0 ty gia theo md hinh t8ng cung- tdng céu?
Céc yéu 18 tac ddng d&n md hinh tdng cung - tdng cdu?

Vai tro clia IMF trong viéc xac dinh va duy tri ché dé ty gia cb dinh trong Hé
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7. Tac déng cha séc cdu tién, séc tdng cau va séc tdng cung dudi ché dd ty gia o
dinh va tha ndi?

8. Nguyén nhan hinh thanh y tudng vé mét ché dé ty gia tha ndi co diéu tiét?
9. Tai sao nha nudc cin can thidp vao thi trudng ngoai héi?

10. Vai trd cOa ché d6 ty gia tha ndi c6 diéu tiét trong vidc han ché nhimg nhuoe
diém clia hai ché dd ty gia c6 dinh va tha ndi?

11. Nhimg can cif va luu y khi quyét dinh lua chon ché d ty gia phit hap. Theo ban
Viét Nam nén Iya chon mét ché 36 ty gia nhu thé nao?
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BAI 7
CAC KHO!I TIEN TE, HOI NHAP
TAI CHINH QUOC TE VA PHOI HOP CHINH SACH

1. GIGI THIEU

Truéc khi nghién cita Bai 7, cin xem xét cau héi sau:

« Khi xem xét v€ cc mé hinh kinh té quic té gid dinh néo

" thutmg dude dun ra vé chinh sich kinh t& ciia mét nudc?

Céc md hinh va chinh sach phin tich & trong chc bal trude diy
ctia mén hoc déu dua trén mét gid dinh rit co bin cho rang nén
kinh t& th& gidi bao gém cic qudc gia riéng ré, hoat dong mot
cich daéc 1ap va mbi nwdc chi quan thm dén Anh hudng cda cic
chinh sach kinh t& vi mé d6i véi cin bing trong va cin bing
ngoai chia nén kinh t& quéc gia dé. Gia dinh nay trong nhimg bai
trude diy duce thé hién thong qua cac gia dinh khac nr 13i suit,
thu nhap, gia ci d nuéc ngoai 1a b dinh. Néi cich khac, sy thay
831 cia cic bién 96 kinh t& & mot quéc gia khdng ¢6 Anh hudng gi
d5i véi cic bién 88 kinh té & cic nude khac.
Vi du, khi gidi thiéu md hinh Mundell-Fleming (Bai 4), su thay
adi cha Yii suft hay cia cAn cin thanh toin trong nudc khong cb
anh hudng gi dén lii sufft trén thi trudng thé gidi. Khi phin tich
vetacd@ngcua.phigm,cuachinhs&chtxéntevamkhoé,céc
Bm&gsmﬁch;dmmdmtrcdoxemxetmanhhmmgm
nhungchinhsichmyd&vdithunhapvameinthanhtoand
quocgud;ngphi,ntiehmi.khongchuydenmanhhwngeo
themnhﬁngchinhdchmydenmnudckhac.
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Cau hoéi tiép theo la:
o Tai sao cdn phdi c6 gid dinh niy?

Gia dinh nay thudng duge cic uha kinh & sit dung dé phan tich
ddi véi céc nén kinh t&' md co quy mé nhd. Chinh sich kinh t& vi
md cla moét nén kinh t& quy mé nhd sé khéng c¢6 4nh hudng dén
céc bién sd kinh t& clia cac qudc gia khac. Vi du nhw sy thay déi
clia ty 1& 1ai suét tai Viét Nam hay Thai Lan khéng thé c6 anh
huéng gi d6i véi ty 1 1ai suft trén thi trudng tai chinh th& gidi.
Tuy nhién, véi tinh chét cfia nén kinh t& md, nén kinh t& trong
nutée sé chiu anh hudng bdi tinh hinh kinh t& bén ngoai. Mét vi
du ro rang nhit la d8i véi Viét Nam trong thai gian ké ti thang
07/1997 cho dén nay dang chiu &nh hudng tiéu cwc clia cude
khiing hodng tai chinh tién té trong khu vye, FDI gidm st déng
ké trong nim 1999-2001, xudit nhap khéu c¢é xu hudng ting chim
v& khéng 8n dinh.

Gi# dinh vé mét nén kinh t&¢ md cod quy mé nhé 1a mét gid dinh
kha thite t& dé phén tich chinh séch & mét s8 1én ciac quoc gia. Tuy
nhién, d5i v6i mét 83 nude ¢6 quy mé 16n nhur My, Nhat Ban, Dite
thi khéng thé ap dung gia dinh nay. Day 1a mot trong nhimg
thigu sét ¢d ban cfia nhitng m6 hinh da dé cdp tir trude dén nay
trong moén hoc Tai chinh qudc t&. Trong thire t€, che quie gia cfin
thanh nén kinh t& thé gidi c6 méi quan hé kinh t& J ciac mitc db
chit ché khic nhau phu thude vio quy mé nén kinh t4, trinh 4§
phat trién, h¢ thong chinh tri.. Vi vay, chinh sich kinh t& ctia mét
qudc gia c6 khd ning gay ra cic 4nh budng nhit dinh déi véi
kinh té cia cic nude khac. Vao diu thip ky 1980, chinh quyén My
thuc hién chinh sach tai khoa mé rong din dén mic thim hut
ngén sach lién bang. DE kiém ché lam phat, chinh quyén sit dung
chinh sach tién té thit chit dé dua miic lai suit tin dung lén cao.
Pay 12 mdt trong nhitng nguyén nhan cht yéu lam cho lai suit
trén cac thi trudng tai chinh thé gidi luén & mitc cao, lam trdm
trong hon khing hoing' ng & cic nu'dc dang phéat trién déu th&p
ky 1980.
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VAay, c6 thé dit ra mot ciu hdi tiép theo la;

e Gic mé hinh phin tich & cdc bii trube diy o6 y nghia
trong thuc tién hay khéng?

Rét nhiéu nhi nghién cfru cho ring chi o6 nén kinh t& My la
khong thé duge coi nhit mdt nén kinh t& md o6 quy mé nhd. Vi
viy, gia djnh vé nén kinh t& md c6 quy mé nhé 1a mét gié dinh ¢6
thé chip nhén duge, Tuy nhién, trong thye té, nhidu qudc gia nhu
Pirc, Nhat Bin, Trung Quéc khéng nén duge xép vio cic nén kinh
t6 md c6 quy mé nhd. Ngoii cic anh hudng déi véi thi trudng
toan cfiu, nhitng nén kinh t& ndy con cb tic déng quan trong dén
tinh hinh kinh t& cita khu viuc Tiy Au vi chdu A - Thai Binh
Duong. Ké tit nhimg nim dfiu cia thip ky 1970 cho dén nay, chinh
shch tién té cta Dite c¢6 Anh hudng ldn dén lai sudt, tj gia hdi
doai, va thu nhép cla okc nufic trong Cong déng Kinh t& chiu Au
(EEC). Tuong ty nhu viy, Nhit Ban ciing ¢6 tdm quan trong chién
lwge d6i voi phat trién kinh t8 & cic nudc Pong va Pong Nam A.
Su suy tho&i ctia nén kinh t& Nhit Ban vao giim thip ky 1990 ¢o
inh hudng dang k€ dén tinh hinh kinh t& khu vye. Bén canh do,
da tang trudng chim chap ciia Nhit trong thdi ky 1998-2001 ciing
¢6 quan hé dén t8c dé phuc hdi cham chap cla cac nén kinh t&
Dong Nam A sau khiing hoang.

Xuit phat ti cd sd niy, Tai chinh quéc t& da phat trién nhiéu cac
ly thuyet vé nhitng nén kinh t& md c6 quy moé 16n, v6i sy thay d6i
ctia chinh sich kinh t& c6 kha ning Anh hudng dang k€ dén tinh
hinh kinh t& clia cic qudc gia khac. Cic mo hinh, 1y thuyét nay
tip trung vao vin dé phdi hop chinh séch & tAm qudc té trong
linh vwe tai chinh.
Pham vi nghién ¢im clia Bdi 7 tap ‘trung vao hai véin dé quan
trong ch!nh':c:ﬁa tat chinh' m:iffc t&°14: phot higp chinh sich kinh té’
vi mé;: khm vire H#éh ¥§ vi Htén ifnH #én té DSi voi vin dé phdi
hdp ohirih skbh kink' o8 vi T2b, ofe phéin tich sé tap trung vho che
101 fch ‘cfia PHOY higp chtiiti'$ath’ theo 1§ thuyst tro chot truyén
thong, mé finh Pamadd V& 'dac yBu t& han ch& phéi hop chinh
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sich ciing nhu nhitmg can trd déi véi viéc thiac diy phéi hdp
chinh séch kinh t& vi md giita cic nudc. Khu vire tién té va lién
minh tién t& 14 hinh thitc hgp tac tai chinh quéc té dé cap dén
trong bai. Phin nay chi yéu phén tich qué trinh phat trién, céc
ndi dung ctia Hé théng tién té chdu An. Xung quanh Hé théng
tién té chiu Au con c6 nhién vén dé phite tap v6i nhimg quan
di€m khac nhau, vita b3 sung, vita miu thudn. Phén cubi cda bai
s& dua ra mét 88 danh gia ban déu v& che muc tiéu cla H3 théng
tién té chau Au.

2. CAC HiNH THUC HOP TAC TAt CHINH CO BAN

Su phu thude vé kinh t& giifa cac quée gia ngidy cing ting trong
béi cdnh todn cdu hoi, khu vae hoi nén kinh t& thé gidt 1a xukt
phat diém cha yéu cdu hgp tac chinh sach kinh t& vi méd giia chc
nude. C6 rit nhiéu hinh thitc hgp téc giita che nude, che khu vike
khéc nhau trong linh vue tai chinh quéc'té Bai niy chi tip trung
vao hai hinh thitc hgp tac tai chinh ph8 bién va c6 vai trd qian
trong nhit 1a Phdi hop chinh sich kinh té'vi mé va Khu vie tién
té vé Lién minh tién té Phin sau diy sé gidi thiéu khai quit hai
hinh thitc hgp tac tii chinh qudc t& niy.

2.1. Phoi hdp chinh sach kinh té vimd

Bai 1 da dua ra mot vi du dién hinh cia phdi hdp chinh sach kinh
t& vi mé giita chc nude phat trién trong linh vite tai chinh quds té
khi xem xét vé Hidp dinh Plaza ndm 1885 vi Hiép dinh Lourve
nim 1987.

Ngudn géc cua hai Hiép dinh phéi hdp chinh sach kinh t& vi mé
nay 1a sy bién dong bt thudng cua USD trong thap ky 1980. Hinh
71 dwéi day cho thdy ty gis danh nghia cia déng USD bét déu
téng tuwong d6i nhanh viao ddu ndm 1985. Sy 1én gia cua dong USD
trong trudng hop nay di trdi véi nhimg nhin dinh theo céc 1y
thuyét théng thudng vé tai chinh guéc té. Trong théi ky nay, tat
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khoén ving lai trong cin cin thanh toin ctia My vln lién tuc
tham hut. Tham hut kéo dai cia tai khodn vang lai sé cin trd cic
dong von vao vi ddn dén pha gid déng USD. Tuy nhién, thuc té
lai xdy ra mdt céch trai ngude.

Thang 09 - 1995, cic B) trudng tai chinh va Théng dSc ngén hing
trung wong nhém 5 nudc: Phip, Tay Ditc, My, Anh va Nhit Ban di
dén quan diém cho rdng sy bién ddng clia USD trong thdi gian tir
déu thap ky 1980 khéng phdn anh dige cic tham s kinh t& cd
ban ctia nén kinh t& M§, nhit 1& trong bdi cinh My dang tim moi
cich thu hep thAm hut ngén sich lién bang, trong khi d6 thing
du tai khodn ving lai trong cén cin thanh toin clia Nhat Ban
khéng ngimg ting. Trong hoan cinh dé, USD tiép tuc ting gia sé
khoéng coé 1¢i cho nén kinh t& cic nudc nay. Vi viy, Hiép dinh
Plaza duge k¥ két vdi ndi dung cc ban la cac nude sé ting mua
DM va JPY, déng thdi thic diy manh mé hon hgp tic chinh sich
kinh t& vi mé.

D4 thj 7.1. Ty gia danh nghia ctia USD, 1980-1991

L T e
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. Nguén: Rilbeam (1992), trang 301.

7-

N ‘i

269




BAI 7: CAC KHOI TIEN TE, HOI NHAP TAI CHINH QUOC TE VA PHOI HOP CHINH SACH

S8au khi Hiép dinh Plaza dude ky két, déng USD gidm gia rit
nhanh (Hinh 7.1). Xu hwéng giam gia qui nhanh cia USD din dén
yéu ciu phai ngin chin da phé gia cha USD. HOi nghi chc nudc
G-7 hgp tai Paris thing 02 - 1987 dua ra ban Hiép dinh Lourve véi
muc tiéu giit ty gia cua USD 6n dinh & mite thang 02 - 1987, dong
thoi thuc dﬁy hgp tac kinh té vi mo chit ché hon nita nhim muc
tiéu én dinh ty gia clia USD. Mdt thoi gian sau Hiép dinh Lourve,
déng USD twong déi 6n djnh.

Phéi hgp chinh sich kinh t8 vi mé c6 hai dic diém co ban:

 Trong hé théng ty gia héi doai thi ndi, phéi hop chinh sich
kinh t& vi mé chi ciin thiét khi t§ gis linh hoat khong thé dim
bdo sy doc 1dp vé chinh sach kinh te gita ca.c nuée. Dic diém
o0 ban ctia ché dd ty gis hdi doa1 tha néi (nhur dd phan tich
trong Bii 6) 1 dam bao tinh doc l14p chia céac nudc trong thyc
hién chinh sich tién té va tai khoa ma khong phii quan tim
dén dam bao cin bang ngoai (can bing ngodai luén dat duqc do
ty gi4 06 thé diéu chinh linh hoat dé loai bd moi sif thim hut
hay thing du trong cin cin thanh toan). Vi viy, sy phdi hop
chinh sich kinh t& vi m6 chi duge coi 13 cin thiét khi ty gid
h6i doai thA néi vi mot nguyén nhan nao dé khéng dam bio
duge chifc ning giit cin bing trong can cin thanh toin. Sy
bién dong bit thudng cia USD trong théi gian ddu thap kj
1980 1a mét trong nhiéu tinh huéng dé.

* Mot khia canh quan trong trong phéi hgp chinh sich kinh t&
vi md 14 khi ning 4nh hudng dén ky vong clia cic hing va c
nhin. Néu d€ 6 thé ngin chin da 1én gis clia USD (Hiép dinh
Plaza) hay di xudng gi4 ctia USD (Hiép dinh Lourve) thi bin
than sy phéi hgp chinh sich thuéin tuy chua di dé c6 thé phat
huy duge tic dung dy tinh ndu khéng c6 sy thé hién quyét tam
hop tac chit ché dé cac hing va cic ¢4 nhén tin tudng vio sy
hita hen vé chinh sich dua ra. Syt cam két bdi chinh phé nhiéu
nuSe thudng ¢6 mite dj tin cdy cao hon véi dan chiing hon la
cam két vé chinh sich clia chinh phé mét quéc gia.
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Trong pham vi cte bai, phdi hgp chinh sich kinh t& vi mé trong
linh vue tai chinh dutge xem xét 1a su phdi hop giita mot 88 lugng
nhé cac nude cé tién ¢ 1a chc déng tién qude t& duge trao ddi tai
chc thi trudng tai chinh quéc t& phat trién. DSi véi sy phéi hap
nay, kha niing thanh cong cing ngang bing vdi kha ning thit
pai. Phiin 8 ctia bai nay sé& di vao cic vén dé cu thé cia vin dé
phdi hgp chinh sich kinh t& vi mé.

2.2. Khu vire tién té va lién minh tién té

Mot hinh thitc dic biét cia hgp tic kinh t& quéc t& 14 hinh thanh
nén lién minh tién 8 giia cic qudc gia khic nhaw Nhin lai lich
si, lién minh tién t& khoéng phai 14 mdt khai ni¢m méi. Hinh thire
niy da rit pho bién dudi chii nghia thue dan. Trong céc lién két
nay, déng tién clia thude dja duge thay thé bdi/hodc gin vdi déng
tién ctia nuée bao hd. Tuy nhién, Hé thong tién t& chau Au la mot
vi du dié'n hinh nhat vé lién minh tién t¢ trong nén kinh t& hién
dai.

Khéng ob bat ky mot lién minh tién té nao c6 thé dugc thanh 1ap
nhanh chéng giita chc quic gia vai nhimg dic diém phin biét.
Qué trinh hinh thianh mt lién minh tién t§ 14 qué trinh lau dai,

va ¢6 nhimg budc trung gian. Truge khi hinh thanh nén lién
minh tién 18, cac qudc gia thudng xufit phat tit hinh thitc hgp téc
khu vye tién t§ trong dé déng tién cia che nu’&c thﬁnh vién trong
khu vye duge &n dinh bdi mitc ty gia ¢f dinh. Tuy nhién, déng
tién cla chc qudc gia thanh vién vén c6 thé duge phép dao dong
trong pham vi mét bién dd nhit dinh. Péng thdi, chc nwde cing )
ghng tao ra sy twong déng trong dinh huéng, muo tiéu va thyc
hién chinh s&ch kinh t& vi m6, méic du vin duy tri sy ddc lap vé
chinh s&ch kinh té& Trong giai doan ndy, mot qudc gia trong khu
vifc tién t§ 8é c6 vai tré quan trong quyét dinh va ddng tién cia
qudc gia dé déng vai &rd 14 déng tién chu yéu trong ndi bd céc
nudc thanh vién.
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Hinh thttc hgp the kbu viro tién té phat trién dén khi ty gia gita
chc dong tién trong khéi duge ¢ dinh hoin toan, din dén sy xuilt
hién cia mot dng tién chung, thay thé& cic déng tién khac nhau
cia cic nude thanh vién. Khi dé, hinh thitc khu vue {ién té sé trd
thanh Hén minh tién t&. V&1 hinh thitc lién két cao hon nay, che
qudé gia sé thure hién d8ng nhilt chinh sach tai khoa va tién té.

Qué trinh phat trién cia Hé théng tién té chau Au cing da trdi
qua nhimg bude thing trdm khac nhau. Thod thuin cu thé vé hgp
tao tién té trong EEC dude dua ra vao ddu thdp ky 1970, dude biét
dén vdi cal tén “Snake” trong dé Tiy Ditc va mdt 83 qudic gia Thy
Au khac cam két giit mite ty gia cia d6ng tién trong nuée 461 véi
déng DM, vdi bién d) dao déng han ché Vao dfu thip ky 1980,
hinh thitc hgp tic ndy phat trién 1én mét tm cao méi véi syt hinh
thanh ctia Hé théng tién té chau Au, ma ndi dung cd ban cia né 13
co ché ty gia hoi doii trong d6 dua ddng DM viao vi tri trung tim
va On dinh ty gia cia cac dng tién cdc nude thanh vién dbi véi
déng DM. Béng thdi, cic quic gia thanh vién ciia khéi ciing da
dat duge syt phdi hgp chinh sich chdt ché hon. Vie ddu nim 1981,
trién vong vé sy ra ddi clia Lién minh tién té chiau Au da kh& 6
rang vdi su kién kj két Hiép wéec Maastricht. Tuy nhién, bdt déu
tit nim 1993, nhit 14 khi Anh qudc tuyén bd rit khdi Hé théng
tién t& chiu Au, bai bd ty gid cd dinh cia déng BGP so vdi chc
déng tién khac trong khu vie, trién vong hinh thinh nhanh
chéng Lién minh tién t& chdu Au trd nén khé khin hon.

Bén canh dé, ciing cin thidy ring, trong khi hinh thiec lién minh
tién t& da trii qua nhiéu thing trim dé c6 thé duge hinh thanh &
cong déng chung chéu Au thi & mét s§ khu vite khae nhyt Déng
Au lai 06 xu hu¥ng tan rd cia lién minh tién té duge xdy dung
quanh déng Rfip etia Lién X& trudc diy. Diéu d6 cho thiy bitc
tranh nhidu méng 51 sing ota hinh thito hop tae ndy.
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3. PHO! HQP CHINH SACH KINH TE Vi MO

3.1. Khai niém phdi hgp chinh sach kinh t& vimé

Phéi hgp ohinh séch kinh t6 vi md 14 mot kbii niém chung va
thudng hay duge st dung nhu hgp the chinh shch kinh té vi mé.
Trong pham vi ciia bai ndy, phéi hop sé duge sit dung thay cho
hop téc mic di trao ddi théng tin 14 mdt hinh thitc phét hop &
mite d§ rit thip vi 06 thé coi 1 mét hinh thitc hop tac hon 1i phdi
hop. Phéi hop chinh sach kinh t& vi mé thudng chi cic quan hé
hgp thc gida chinh phl, cic cd quan quan 1§ vi md, cic nha lap
chinh séch cia hai hay nhiéu quéc gia. Mot dic diém co ban clia
phdi hgp chinh sich 1a khdéng c6 sy tham gia caa khu vuc tu
nhin. Phin cudi odia muc nay sé chi ra ring dic diém nay trong
nhiéu trudng hgp lam han ché hiéu qua phdi hgp chinh sich kinh
t& vi md giita cic quic gia.

Phéi hop chinh siich kinh t& vi mé ¢ ba hinh thifc co ban san diy:
Trao déi thdng tin

Trao ddi thong tin 14 hinh thitc don giin nhft cia phdi hgp chinh
shch kinh t€ vi mé. Trao ddi thong tin gita chc co guan quin 1§ vi
mé otia cac nudc 06 thé duisc thute hién vi cic pham vl khic nhaw
thomg tin vé dinh huing chinh sich, dy bio kinh t5, ty gik héi
dodi. Tuy nhién, trao d8i thimg tin khong nhiit thist adn aén sy
m&;m&ﬁmmﬁmmmdﬁpbﬂmm
djng chung.

Thuv hién obinh skch Kinh t8'vi mé dbng nhit

Trao ddi thong tin 1i oo 8§ df chc nudc o6 thé di dén théng nhit
vé chinh sfich. Thye hidn ohivh sich kinh t§ vi md ddng nhit,
ohinh phéi mdt nuiic s§ phis xem xét muc titn vi dinh huing cha
chinh sfich kinh t& vi md cis cho midc khic. Didu 46 dai hdi chinh
phil che nude phii thys hién nhimg muyc tidu chinh sfich tuung
ddng, lya ohon cdng ey chinh sich, mfic d) can thiép, trinh tr
thue hién df trénh anh hudng triét tiéu lin nhau
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Phéi hop hinh déng chung

Phéi hop hianh dong chung 1a hinh thife cao nhit ciia hgp the
chinh sach kinh t& vi mé. Sau khi cic chinh phii di thdng nhit vé
muyc tiéu, cong ou diéu chinh, trinh ti thye hién chinh sach kinh
t& vi mé, ph6i hop hanh ddng chung 13 bude di tiép theo af dat
duge muc tiéu chung clia chinh séch kinh t& vi mé déng nhét.

3.2. Sy cin thiét ca phdi hgp chinh sach kinh t& vimd

”

Theo quan diém clia cic nha kinh t& ing hd ché& dd ty gi hoi doai
tha néi, sy phdi hgp chinh sach kinh t& vi mé 1 khéng cfn thiét
néu chinh sich t gia h6i doai ¢b thé didu chinh dé ngén chin cho
Anh hudng tif cic chi 8Sc tit bén ngodi 461 véi nén kinh té. Trong
trudng hop nhe vy, mot nén kinh té sé khdng bj Anh hudng bdi
cac két hop chinh sich ti¥ cic nén kinh t& bén ngoai. Tuy nhién,
thite t& thuc hién chinh sich ty gia héi dolt thi ndi sau sif tan va
caa Hé théng Bretton Woods di ohi ra réng, ngay ci trong trudng
hgp chinh séch t¥ gik 13 tu do hoan toan thi nén kinh t& cia mét
nudc vin chju nhimg thc déng do thire hién chinh sich kinh té& vi
mé ctia nudc ngoal. Theo md hinh tién té cus Dornbusch, duwbi ché
dd t§ gié tha ndi, hién tuong t¥ gié bi dinh gik qui cao chi ra
riing chinh séch tién t§ eia mét nwdo o6 dnh hudng lan tod dén
cho Nuic ban hang. Chinh sich tién té. md ring cos ngéin hing
trung wong cia mét nuée ldm cho déng ndi té bj mét gid. ning
cao sttc canh tranh qudc té& cua hang ho& dé trén thj truéng qudc
té. )
Phéi hop chinh sich kinh t& vi mé chi céin thiét trong trudng hop
chc chinh shch kinh t& 6 téc ding dén che bién'sd thue -ota nén
kinh t&, N&éu chinh sch tién té, tii kho& khdéng o6 inh hudng gi
dénivide 1am, shn lugng, khi d6 83 khong cdn thidt phii o6 sy phoi
Hyplohinh sheh AL ¥iliind iv!6ddqi6o 4182 Theo quan diém
chia Alfred Steinkéffls 15! 051y ddind e s de
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Khi tat c& cac thi trudng, bao gém ciia thi trudng lao déng la canh tranh
hoan hdo, gia ca tu do diéu chinh linh hoat, chi phi giao dich nhé va cé
thé bd qua dudc, s& khdng can thit phai cé su phéi hdp vé chinh sach.
M8&i qudc gia s& diéu chinh d& thich (ing véi cac cu s8¢ tif bén trong va
bén ngoai dé dat duge mitc san lugng toan dung nhan cdng. Su can
thidt cGia phdi hdp chinh sach kinh t& vi mé xudt phat tir nhimg khuyét
tat clra thi trudng. Thi trudng cé cang it khuyét tat thi cang giam tim
* quan trorig ctta ph&i hdp chinh séch kinh t& vi ma.

Nguén: Alfred Steinherr, 1984, trang77

Frenkel (1983) ¢hi ra ring snk hudng lan tod 1A ngudn gdc cin
thi&t ciia phdi héfp chinh sich kinh t& vi mé giita chc nude théng
qua hai kénh l_iéﬁ két chil yéu trong nudc véi nén kinh té the gidi.
Thi¥ nh4t, ddng hing hoa dich vu di chuyén giita cac nude (xuft
khiu étia mdt nude 12 nhap khfu cla che nube khie). Thir hai, di
¢huyén tur bin trén pham vi quéc t& Céc dong a1 chuyén tw bin tif
mét nu6e déh nwde khhc 88 c6 &nh hudng lan tod théng qua tai
khoAn véng lai. Déng thdt, sy di chuyén ofia cho déng tu bdn sé
han ché chénh léch vé 1ii sulit trén thi trudng quéc té cling nhu
chénh lch vé t§ gia ol oké déng tién ditoe yét tal cks trung tAm
tai chinh qudc t&. |

Anh hudng lan tod phit sinh ti sy phu thudc giita chc nude.
Cooper (1985) dua ra kbai niém phu thudc cd ciu a€ md td tinh
hudng trong dé che chinh sich kinh t& thifc hién & mét nwde 4nh
hudng déh hoat dong kinh t& & cic nube khée do sy khic nhau vé
o0 c&u cta cfe nén kinh t& Nhu vay, khi chinh séch kinh t& & mét
nue tho ddng dén che bidn s& thue clia nén kinh t§ nude d6 thi
chinh séch &ércm.:g sé ¢6 Anh hudng lan tod sang chc nudc khaoc.
Syt phi thude d6 chi ra ring mdt nwde khéng thé dat duge ohe mue
tiéu cha chinh skoh kinh t& néu khdng tinh aén dnh hudng ctia
chinh sich kinh laé'-thql\g hi¢n & nude ngodi. LB B e

tefo 41 & o , Y ogatt Deoidy
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3.3. Ly thuyét tré choi va Igi ich ctia phdi hgp chinh sach
kinh t& vi md

Ap dung 1§ thuyét trd choi cf dién c6 thé dus ra mdt chch gidi
thich don gién vé 1gi ich clia phdl hgp chinh sach kinh t& vi mé
théng qua ma trin trao déi. Gi4 sl chi xem xét hai qudc gia 1a My
va chéu Ay, ty 1é trao ddi trong ma trin cia hai nén kinh t& duge
do biing chf 6 trao dol. Chf s6 trao dbi duge tinh theo tong ty 18
lam phat va ty 1é thit nghiép. Dé don gidn hoid md hinh, gia s¥
ring lam phét ting thém 1% ciing ¢d dnh hudng giéng nhu khi
thit nghiép ting 1%, vi vAy, ckc nha 1dp chinh sach kinh t& & ci
hai nude s& khong phén biét giia 1% téing trong lam phéit vi 1%
ting cia thit nghiép. Trong vi du ndy, muc tiéu chinh sich kinh
&' vi md & oA hai nudo 14 61 thidu hok chl 6 trao déi.

Hinh 71 minh hoa 1gi ich ctia phéi hgp chinh sich kinh t& vi mé
giita My va chiu Au. Trong hinh nay, tai méi hang déu cé hai gis
tri cta chi 85 trao ddi, gi tri dig trude la gis tri chi 88 trao 4di
otia chéu Aw, gié tri ditng sau dfu phdy 1a gi4 tri chi a8 trao ai
cia My.

Hinh 7.1. Ma tran trao d&i thé hign Igi ich phéi hgp chinh sich

Chau Au
Chinh séch 1 Chinh séch 2
Hoa Ky Chinh sach 3 12, 12 15, 6
Chinh séch 4 7,15 8,8

Trong trudng hgp khéng o6 sy phdi hgp chinh sach giita My va
chéu Au, méi nude s lua chon chc két hop chinh shch ddc 14p voi
quyét dinh olia nude kia. Cd quan lap chinh sfich cia chAdu Au sé
phii cin nhic tinh huéng My thue hién chinh sich 8, hodc chinh
shch 4 1am co sd dé dua ra quyét dinh. Néu M§ thyc hién chinh
sch 3, khi d6 chinh sach t6t nhit d6i voi chiu Au 12 chinh séch 1
véi ohi 86 trao ddi 1a 12 th&p hon 15, i chi 83 trao doi khi thue
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hién chinh séch 2. Néu My thuc hién chinh sich 4, chinh séch 1
vén 14 18t nh&t 461 v6l chAu Au vi chi s§ trao ddi 14 7, thdp hon
chi 86 trao d8i khi thyc hién chinh sich 2 1a 8. Nhu viy, trong bt
ky hodn cdnh nio thi chinh sich duge chiu Au lya chon vén 1a
chinh séch 1. Tudng tit nhi viy, trong bit ky hodn cdnh nao thi od
quan 14p chinh sich ciia My ciing sé chon chinh sich 3. V6i nhitng
chinh s&ch ndy, chi 88 trao ddi & cd hai nuée déu la 12.

Tuy nhién, Hinh 71 chi ra ring, véi hinh thftc ké hgp chinh séch
& trén od hai nén kinh t& di bo qua mot khd néng t5t nhit. D6 13
khi My vi chAu Au ph6i hgp chinh sich véi nhau, My thuc hién
chinh sach 4, chiu Au thyc hién chinh sch 2, khi d6 chi s3 trao
ddi & cA hai nén kinh t& déu bing 8.

Tuy nhién, mét trong nhitng nguyén nhin cd ban han ché hinh
thitc ph8i hop chinh shch nhu trong vi du vifa dua ra 13 khi hiép
dinh hop tho chinh sich di duge k¥, vin c6 thé c6 dong co thic
dfy mét hay nhiu hon céc thinh vién cia hiép dinh ra cic quyét
dinh trai v6i ndi dung da thod thuin. Khi cd quan 1ap chinh sich
ctia chu Au chéc chin 13 My sé thue hién chinh sich 4, khi d6
chinh sfich t5t nhit ma chiu Au c6 thé 4p dung khéng phii l1a
chinh sédch 2 ma lai 1a chinh sich 1, vi chinh sich 1 ¢b chi 86 trao
d8i 7 thip hon chi 8§ trao déi irong trudng hop chiu Au chon
chinh sich 2.

3.4. Lgi ich ctia phdi hgp chinh sach vi mé: M6 hinh Hamada

M6 hinh Hamada xem xét vé cac khd ning phéi hgp chinh sach
giita hai quéc gia 12 My vi chiu Au trong Hinh 7.2. Truc tung thé
hién chinh skch kinh & cfa My, truc hoanh thé hién chinh sich
kinh t& cfia chiiu Au Khi di chuyén doc theo truc tung, chinh séch
kinh & vi mo ofia M§ duge m& rong hon (chinh sich tii khod va
chinh sfich tién t§ m& rong hon). Twong tu nhy viy, khi di chuyén
theo chién caa truc hodnh, chinh sach cta chiu Au m& réng hon.
Céo dudng bang quati Uy vi U‘thghiénc&cké'thdpchinh shch
cimg mang laf m@tmﬁcm-ich nhut nhau cho chiiu Au va My.
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Hinh 7.2. M hinh Hamada vé phéi hgp chinh sach

Phdi hap chinh e
sach clla My _ . .
AN
Y _‘H.-"
| \_\ ‘~| .’,"
4. -
! f‘.* ; |
" }
e ’ RN
o ®
t x A
. '
J"‘\\‘. ’f ' £
g, U
Phdéi hop chinh
' . sach clla chau Au
| . ST e
J ' W

Ngudr, Pilbeam (1992), trang 339

Trén phuong dién 1y thuyét, sé ton tai mot didm & 1a két hop
chinh sach ota hai quic gia ma céc nha 1p chinh sich chiu Au
mong mudn nbit, déng thdi ciing 88 tdn tai mot két hgp chinh
sdch A" ma cdc nha I4p chinh sich cia My mong muén hon tét ca
chc két hop chinh séch khac. Xét trén quan diém cia céc nha 14p
chinh sfch chiu An, cac két hgp chinh sich’ giﬁ'a. hai nude nim
trén dudng bang quan Uy cing gén diém £ thi cing t&t. Trong
Hinh 72, két hop chinh sich § trén dudng bang quan Uy, sé tot
hon céc két hgp chinh sich trén dudng U, . Tudng ty nhu viy,
theo quan diém cia céc nha 14p chinh sich My, chc két hgp chinh
shch trén dudng bang quan U, cang gin diém A’ thi cang tét.
Trong trudng hgp dic biét, khi hai nén kinh t& hoan todn djc 14p
v8i nhau thi cic dudng bing quan cla chin Au sé la cac dudng
thing dimg, trong khi d6, cic dudng bing quan cta My nim
ngang. Khi dé, mbi quée gia 88 dat dugc cfic két hgp chinh sioh
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kinh t& vi mé t6i wu ma khong oiin tinh to4n dén chinh séch kinh
té& cua nudc khac.
Tuy nhién, trudng hop nay 13 khong thé xiy ra d&i véi hai nén
kinh t& ¢6 quy md 1én vi ¢6 quan hé chit ché nhu M§ va chdu Au.
Khi d6, véi m8i mot két hop chinh sich clia M§, chiu Au sé oo
nhimg chch phén ing duge col 12 t561 wn. K& hdp chinh sheh t8i
wu niy cha chdu Au chinh 14 tiép diém clia duwdng bing quan U
v6i dudng thdng nim ngang thé hién ndi dung chinh sich clia
M§. Trong Hinh 7.2, khi chinh séch clia My 1a 4,, dudng bing
quan Uy 13 dudng bang quan ti€p xfic véi A, ghn diém F nhét.
Tép hop cia tt c& ohc diém thé hién két hop chinh sioh t&i wu
chén Au 8 si dung truée nhitng chinh sioh khéic nhau olia My la
dudng phén éng cia chiu Au, RE Tudng ty, thp hop clia chc didm
thé hién két hygp chinh sich My s3 sit dung d€ adi phé. véi céc
chinh séch khfo ofia chiu Au Ja dudng phin ing clia M7, RA.

Hinh 7.3. M hinh Hamada va can b&nﬁ Nash/Stackleberg

b= ma arnn ey

P Y Lo L L R b

Phéi hap chinh
sach clia My -

l,if

- s

t .
———

Sy

! Phai hop chinh séch

¢ cha chau Au
] .

—

o F £
Nguén: Pilbeam (1992), trang 341.
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Butmg nél gt B"vh A4° bao gém thp hop oka t18p didém oia diuimg
bing quan U, vk U, thé hién cke k&t hop ohinh shoh gidm My va
chiu Au o6 thé mang 1a1 mtto hidu qui Pareto, gol 14 dudng cong
Pareto. Vi dudng cong Pareto 14 tp hop ofa oo tiép aifm cfis
dudng bdng quan Uy vd U, tal bét ki diém ndo trén dudng niy,
mét quée gia khong thé ting thém duge mtro phic 11 ma khéng
lam suy gidm mtro it fch clia qudc gia khic. Trén dudng cong
A'E, ohiu Au 88 o6 1g1 hon M§ néu két hgp chinh séch cfia hai
nuée tai mét difm ghn Z hon 1 A° Tuong tyf nhu viy, My sé& ob
1¢i nhiéu hon chdu Au néu két hop chinh séch duge chon ghn 4°
hon la E.

S0 d6 Hamada trong Hinh 7.3 minh hoa 191 fch oha hgp the chinh
sich kinh t& vi m6 giita My vd chidu Au sit dung kh&i niém ohn
bing Nash va cin bing Stackleberg. Trong trudng h¢p cin biing
Nash, méi quéc gia déu dénh gié th&p dnh hudng o6 thé cha qude
gia khiac va quyét dinh vé chinh sich kinh t&€ mét chch déc lp.
Trong trudng hgp chiu Au lua chon chinh sich Z|, chinh sch t5i
wn ma My nén thite hién 14 4,. Tuy nhién, khi M§ thyc hién chinb
sach 4,, chinh sich t6i wu ma chiu Au nén thyo hién la E,; khi
chiu Au thyc hién E|, chinh sich t6i wu a8l véi My lai la 4,,
tuong ty nhit viy déi véi tit ca cic két hgp chinh shch cu thé cda
hai nuc. Hai nén kinh 48 s& vin déng theo xu hwéng nhy vy cho
dén khi cin bang Nash hinh thanh tai diém N trong Hinh 7.3 tai
giao diém ciia hai dudng phin img RE vi RA. Tai diém chn bing
Nash, ci hai qudc gia déu khéng o6 dong od thay d8i két hop
chinh sch cua ho, nén kinh t& My s8 ném trén dudng U,,, nén
kinh t& chéu Au trén dudng Ug,.

Trong trudng hop cin bing Stackleberg, mét trong hai qudc gia
duge gid dinh 1a ngudi din dfu, quéo gia ndy nbin ra rdng chinh
sich kinh t§ ma& né thuc hién o6 4nh hudng dén nén kinh & oda
nudc kia, trong khi d6 nuée ndy (duge goi 1a ngw¥ di theo) vin
khéng chi § dén nhimg dnh hudng o6 thé ciia chinh shoh kinh &
bén ngodai. '
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Nhyv vhy, qudc gia din dfu s8 dy doin dugo quy#t dinh chinh shoh
olia nuwdo di theo khi thito hidn cho chinh sich nhit dinh cda minh.
Hinh 7.8 gié dinh ring My 14 nu6c dén ddu, chhu Au li nude i
theo. CAn bing Stackleberg dat dirge tai difm & chinh 1A didm tiép
x00 otia dudng bing quan U,, v6l dwdng phin ing ota chiu Au,
RE DAy li dudng bang quan gin didm 4" nhiit ma My o6 thé dat
duge khi di dokn dugo cho khd nidng phin ing cha chéu Au Khi
My thite hidn chinh séch AS chinh sich t&i wu d6i vél chéu Au sé
1a E,.

So sinh giita hai trang théi cin bing Nash va Stackleberg, qudc
gia din afu sé o6 1¢i hon trong cin béing Stackleberg, quéc gia di
sau thi khdng chic chin (nuéc nay c6 thé sé cb 1¢i hon, nhung
ciing o6 thé sé phdi chju thiét hon trong trudng hop cdn bing
Stackleberg). Tuy nhién, cin nhén manh ring cd hai diém cin
bing déu khong nim trén dudng cong A'E', vi viy khong dat duge
mtto hidu qui Pareto. V& nhi vdy, cd hai qudc gia s& c6 l¢gi hon
truéng hgp cin biing Nash vi cin bing Stackleberg néu nhimg
mrée ndy thye hién su phéi hgp vé chinh sich kinh t& vi md.

3.5. Céc Igi ich khéc cia phdi hgp chinh sach kinh t& vimd

Bén canh 1gi foh clia phéi hop chinh sach kinh t& vi mé dugo gidi
thich trong mé hinh Hamada va md hinh 1j thuyét trd choi of
dién, phéi hop chinh skoh ¥inh t& vi né odn o6 thé 06 nhimg loi
ich sau dAy: ‘

Gidm miic d¢ il ro

Khi ofo nén kinh t§ 06 quan hé phu thudo lin nhau, chinh séch
kinh t& ota mét nudc s khong thé khéng tinh dén chinh sich cia
chc nudo khke. Tuy nhisn, trong thyo t& 14p ké boach chinh séch,
mot ohinh phi o8 - kho 06 thé bisk duye mdt choh chic chin
chinh stoh kinh t§ odia cfo nudc kho ofing nhyt phén ¢ng cia ho
vél nhitng chinh shch kinh t& dus #a. Hop tic chinh sich kinh t&
vi md #b gitp gidm khi ning méu thuln vé chinh shch kinh t&
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giita ckc nufic. Théng qua trao doi thong tin gitp oo quan lap
chinh shoh éus ra cho quyét dinh thyc t& hon. Trong hodn cénh
nén kinh t& m@d nhy hién nay, trudc siu héng toin cdu hok, khu
vito hoh dang dién ra manh m8, khéng dinh gié dfing &nh hudng
caa chinh sioh kinh t8 nude ngodi trong qué trink'14p chinh séch
kinh t§ trong nudc 13 sai 18m rét nghiém trong ctia quin 1y vi mé
nén Kinh t&.

| Trénh thiéu phét qué mire

Mét trong nhitng bién phap kiém ché lam phat 14 ngén hang
trung wong théng b&o cam két sé gidm mitc cung tién trong
tiwong lal. Trong trudng hop thi trudng ngoai hdi hoat ddng cé
hidu qui, quét gia dus ra thdng bio d6 s8 c6 the nhat thai ha thdp
duirge t¥°186 lam' phit do ddng ndi 8 1én gi4, t§ gid thue cha dérg
néi t& so vél ngoal té 88 gidm. Trong khi d6, § mét qube gia khac
ehiiu tho dfng ofia ohinh sfoh kinh t& ofim nuwdc nay, t§ 1& lam phéat
lai 0d xu hudng gia ting vi dong tién bi mét g1i. Trong trudng
- h¢p khéng c6 phél hgp chinh:skch, ci hai nuwlc sé cdng duw ra che
thong bio odt gikm mite cung tién trong twong lai dé kifm ché
lam phat, din dén chinh séch clia mdt nwéc bj han ché tac dung
do &hh uurmgmam'nn shoh nude khie. Hiu qui éudl cing sé rit
¢6 thé 1a thidu phét quiA mitc do hai nuée déu dlm ra cac thong
béo ciit' gldm cung tién qué mitc: :

3.6. Nhimg yéu té han ché tac dung. cua phoi hap. chmh mh
kinh té vi mo

Trude khi gidl quyét cho ndi dung tiép theo, cAn xem xét chc cdu
hoi saw:

o . EKhu vye tr nhdn c6é vai tro nhuw thé néo trong phéi hop
chinh séch kinh té vi mo?

« CYc phén:tich vé igh feh ous phéi hop chinh sich 86 thay
déi nhu thé'nio néu 06 su xust hién ovis mét nuds thir ba?

s - Cio két hop chink sdch ms cic quée gia o6 thé dus rs od
-1 phdi 18 t61 wa hay khéng?
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Cac phén trén phan tich vé 1¢i feh cia phéi hop chinh séoh kinh
t8 vi mdé vi dua ra két luin chung cho ring phéi hop chinh séch
kinh t& vi md ¢6 kha ning néng cao phic l¢i chung cfa cfc quc
gia. Tuy nhién, trong thue t&, khéng phai khi nio sy phéi hgp vé
chinh sach ciing phat huy duge thc dung. |

3.6.1. Phdn ing ctia khu vue tunhén

Nhu d3 néu ra ngay trong phin 31 vé khii niém phdi hgp chinh
seh kinh té vi mé, sy, phéi-hop duge xem xét chi dé chp dén mdi
quan hé giita cic chinh phu hay cd quan 1ap chinh séch cia chinh
phu ma khong ¢6 su tham gia cua khu vue tuf nhin. Phan fing cua
khu vic niy c6 khi ning han ché tic dung cua phdi hgp chinh

*

sach.

Trong mdt nghidn citu: xuit bin nim 1985, Kenneth Rogoff di chi
ra ring phédi hop ehinh sich c6'thé:0b the dung tiéu oyo d6i véi
_nén kinh t& Trong tinh hudng dugc xem xét, gidi quyét thit
nghidp duge col I mume tiéu cua: chinh sach kinh té. Néu khong od
sy phdi- h@chinhueh,mquﬁcgiaseoogingtrinhmahmh
séch co thé lAm téng lam phbéit, vi lam phéat ting o6 thé din-dén
phé gié déng mbi-té, ting chi phi nhip khku, & ¢6:nhanh chéng
lam téng mic-gid v tién lwong. thaé’uﬁamgh:hing trung
wong phéi hep thyc hidn chinh sichi shéeté métaé timg: o8 lugng
cdng &n viéc lam, khi d6 nén kinh & 88 kbing: bi nisitng the dong
khong thuin lgi chia phé gia démg tbén, Nkwr iy, khi ¢ phoi hop
va chinh séch, chinh phi: 88 ob thé ning mfk lam phit eao hon so
v4i khi ho khéng cb sit phéi hgp vé chinh sach kinh té. Trong
truémg hop nay, kiu vie tie nhdm sé phiin éng véi i ro lam phét
bing céch nﬁng‘caomﬁ'cmmxg‘yéudﬁumhq,din dén ty 1é lam
phét con cod thé cao hon nita.- Be tranh hiu qui niy, Rogoff cho
ring cic chinh phua ohn pﬁni o6 nhtmg' cam két rd rang khong
ning cao mifc lam phéi: '

Nhu viy, phdi ht?p chin.h séch kinh tem md ¢6 khi ning ning
cao phiic 1¢i cia céc nude nhung khéng nbit thiét s& mang lai 1gi
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fch thit sy cho ofc nude phdi hgp. Co quan 1ip chinh sich kinh &
oua chinh phi khéng thé khéng xem xét dén phin fing cda khu
vyc tu nhén véi chc quyét dinh chinh sfich khic nhau.

3.6.2. Phdn uing cta nudc thu ba

Bén canh d6, chc phén tich & trén ngfm gid dinh rdng ngodl hai
quéc gia dang xem xét, cic quic gia khic duge gid djnh 13 “céc
yéu t5 khdc khong thay ddi” Trong thuo t8, chinh shch kinh t&
oia mdt nude o6 thé c6 Anh hudng dén nhibu nubo khac. Mt nude
ciing o6 thé chiu &nh hwing bdl chinh séch kinh t§ cia nhidu
nuwéc khic nhau. Vi viy, viin dé phéi hgp ohinh séch trong thito t&
14 yéu ciiu dit ra d6i véi mdt mhém nudo chi khéng phii chi hai
nudc nhu trong moé hinh Hamada.

Trong trudng hgp xuft hién thém mét nuée thir ba khéng tham
gia vio phéi hop chinh soh kinh t& vél hai nuée khic, 0d thé sé
06 khi ning chinh séch kinh t§ cha nwée ndy o6 tic dong dén nén
kinh t& cia hai qufc gia phéi hgp manh dén mio nhing 11 foh
tiém tang ciia sy phéi hop gidta hai nwdc ndy hodn todn bj 14n &t
dén dén ey suy gidm vé phioc 1¢i ctia cd hai nudc phéi hop. Vi dy,
chiu Au vd My o6 thé cing quyét dinh giAm phét nén kinh & vi
lgt ich chung cia hai quéc gia. Nhung nhimg tic ddng tiéu cuwec
dén kinh t& Nhit Bin c6 thé thac diy chinh phi Nhat ciing thyc
hién chinh sich tién t8, tii khoé chit dé gidm pht nén kinh t&
Técdéngmmchinhsﬁohn&ysélamtrﬁmtronghdnxuhu&ng
ting trudng chAm § My va chiu Au

3.6.3. Két hgp chinh sdch ¢6 thé dupe dua ra dya trén cédc
mé hinh kinh té khéng thich hgp ,

Trong nhimg phén tich & trén vé 1¢i ich clia phéi hop chinh séch
kinh t& vi mé, oic nhi nghién ottu ngdm gii djnh ring oo chinh
pht “/udn ludn ding”, theo nghia cho ring chc quyét shch kinh t&
ota chinh phii 13 hgp 1§ @8 vt hodn cAnh on thé cia nén kinh t&
Tuy nhién, thitc t&§ r6 rang khéng phai khi nio chc quyést dinh vé
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chinh sfch otia chinh phi déu li ding dén, nhét 1 trong hoan
cinh chc quydt dinh vé chinh sich o6 nhimg 4nh huwémg Xhéc
nhau dén oke nhém 1di ich 06 quyén lye chinh tri khic nhau trong
xi héi. Trong mdt odng trinh nghién offu nim 1988 ous Frankel
va Rookett da khing dinh ring, phéi hgp chinh sich o6 thé dén
dén nhitng hiu qué téi té hon 1 truimg h¢p khong ¢ syt phéi hgp
vi chc quyét dinh dua ra khéng dus trén mé hinh kinh t& thich
hop.

3.7. Cac can tr& phdi hgp chinh sach kinh t& viméd

Mic dit lthé o6 thé do ludng dugc, cho nhi phén tich thudng cho
ring phéi h¢p chinh skoh kinh & vi mé c6 thé ning cao phiic 10
xi héi cia cic nuéc. Nhimg loi fch tiém ting d6 di va dang la
déng lic cho hinh thinh vi phat tridn nhiéu che t8 chitc quéo &
06 chifo ning thiic ddy phéi hgp chinh sich giita cic nudc nhu Hé
théng tién t8 chAu Au, Quy tién té qudc t& OECD-. Tuy nhién, mitc
dd phé&i hgp chinh séch kinh t& vi mé hién nay cdn 1ong léo hon
riit nhidu so v8i mitc d6 phu thudc vé kinh té giita chc nude. Thyte
t& 46 diit ra nhimg chu héi:

« C5 nhimg nhén &5 cdn trd sy phist tridn cda phéi
hop chinh skch kinh (6 glin clo nube?

Ciu tri 131 cho cAu héi ndy dugo dus ra § phin sau diy.

3.7.1. Chi phi ddm phén va gidm muc d¢ linh hogt trong diéu chinh
chinh sdch ' '

M5t trong nhitng nhin t§ ding k& okn trd che quéec gia thac diy
phdi hop hiéu qué vé chinh shch kinh t§ vi mé, 14 chi phi dim
phén af di dén théng nhit vé cko vén dé ou thé trong cd ché diéu
chinh chung. Miic 4 ph¥o tap cia qui trinh ddm phén ting ty 1é
thuin véi 86 nuéc tham gis, 88 chc muc tiéu va cdng ou chinh
séch duge Ap dung. Tinh chit dic trung cia mdt 8 chinh shch
kinh t& dic bidt 1 chinh sioh tii khoé, 1dm cho qué trinh dAm
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phén dé di dén mdé co ché phéi hop 13 ewe ky phitc tap do nhimg
tac dong vé chinh tri cta né. Chinh vi viy, phéi hop chinh sich
kinh t& vi mé #é 06 tinh kha thi cao hon khi 86 nuée tham gia vao
oo ché phéi hep 1a nhé va 6 trinh dd phét trién kinh t& tuong d6i
déng déu vl 85 lugng myoe tién gidi ban,

Bén canh d6, khi mot 88 nudc di déng § tham gia vio mdt cd ch¥
ph&l hgp nhit dinh, chinh phii nwéc 46 s& khong thé ti § dua ra
quyét dinh vé chinh sich ma khéng tinh dén cam két chung véi
cidc nudc khac. Phdi hgp chinh séch trong trudng hgp nady ldm
gidm mirc d6 linh hoat, thim chf 13 gidm mitc d doc 14p trong
1&8p chinh sach kinh t& vi mé. Chinh vi viy, mdt 88 chinh phd b
xu huéng khéng ing hé manh mé phdi hgp chinh séch.

3.7.2 Bit dong vé cdc chinh sdch kinh té vi mé thich heop

Theo quan diém ctia Halph Bryant: -

Trong cac vén 08 thyc t& vé phéi hp chinh sach gia chinh phi) cac nudc,
yéu t8 co ban nhat can trd quan hé hgp tac chiat ché hon khéng phai la thisu
sy thdng nhét vé nhing Igi ich cé thé thu dugc tir phéi hop chinh sach, ciing
khéng phaéi Ia thidu sy Gng hd vé chinh tri, méic di day la nhing nhén t& rét
quan trong... Trd ngal Ion hon chinh la si thigu chic chin vé mirc dd anh
hudng, va tham chi 14 tinh chét clia tac dong (tidu cic hay tich cuc) cda cac
chinh sach kinh t& gilta cac qudc gia.

Nguén: Ralph Bryant, 1985, trang 2186.

Trong thuc té, nhin chung gidi nghién citu, l4p chinh sach o6
quan diém kha déng nhit v4 lgt ich tiém ting cia phéi hgp chinh
shch. Tuy nhién, vin dé khé khin nhit la lam thé nado dé hién
thie hod dwge cac ich 1¢i db. DSi vdi van dé nay, cic bit ddng vé
chinh séch kinh t& thich hdp vin con rét dai déng. Che ¥ kién trii
nguge nhau vé thc dong alia chinh sach tdi khod, tién ¢4, hay xung
quanh cic vin dé kinh t& qudc 1§ khic nhy ché 49 tJ gia.. vin con
dang tiép tuc. Thém vio db, ngay ca khi o6 thé 06 dwgo sy nhit tri
gids ofic nwdc vé chinh sich kinh t& thich hgp thi van ¢6 thé ob
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nhitng bét dong trong céng ou thuc hién muc titu chinh sich. Céo
tranh cii vé quan hé muc tidu - cdng cu diéu chinh cing: chus/bao
gid di dén dugc sy théng nhit chung, di chi 1a tuong d3i. Nhimg
bit déng niay l4 nguyén nhin quan trong dén dén.thiéu hode
khéng du sy phdi hgp chinh séch kinh t& vi mé giita chc nude.

3.7.3. Khéng phdi nubc ndo cting cd thé thu dupe Igi ich tir phéi hop
chinh sdch kinh té vimé

3 trong nhitng phén tich vé lgi fch clia phdi hop chinh sich kinh
t& vi md, chc qubc gia-phdi hgp déu cd thé co 1gi ti¥ st phdi hoyp.
Tuy nhién, trong thuc 8, khi mét s6 nudc tham gia vio oo ehd
phdi hop ‘chinh sich, mdt hay mot vai qudc gia ¢ thé sé ohiu
nhitmg thiét thol do sy diéu chinh chinh sich dé thich tmg voi
nhifng yéu edu cua oo ché phdi hop chung. Trong tinh hudng niy,
cic qubc giadmldicﬁnduammétohmtnnhdinbuoho
nhitng qubic g'ta. chju thiét.

Trong thye t& kho c6 thé thdy mot vi du nao trong db, ‘mdt qubc
gia chiu thiét qua nhiéu tir syt diéu chinh chinh sich trong khi dé
cac nudc con lai trong od ché diu chinh chung lai oo_lq:.,é mot
géc do nhit dinh, didu d6 cho thiy céic thod thuiin V& phdl hop
chinh séch thurdng chi dat dugo trong trudng hop cbe nude déu. cd
thé ¢ 1¢i ich tit s phéi hgp.

3.7.4. Khd ndng vi pham cam két chung va vén dé dong nhét vé
thoi gian

Sy khéng dbng nhdt vé thfn gmn 1a m(}t chu aé rit quan trong
cia kinh t& hoc hién dai. Myt chinh sich duge gol 14 khong déng
nhatvethmgxankhioom;otdongodchométquocglanaodo
khong tuén thi hay thim chi thyc hi¢gn chinh sich khac vao bit
kY. thi diém nao trong hién tal hay twong lai. Mt co ché phéi
hop sé duge gol 12 kKhong déng nhéit vé thai gian néu ¢6 dong co
cho bit kj mét nufe thinh vién nio vao thdi diém hién tai bay
twong lai vi pham odc cam két chung vé phdi hop chinh sach.
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Currie va Levine (1087) di chi ra ring vén dé khéng déng nhit vé
thdi gian o6 thé 14 mét trong nhitng trd ngai quan trong can trd
phéi hgp chinh séch vi nwdc khéng tuhn thé theo cam két c6 the
duy tri duyie 191 fch trong dii han.

Trong thyc t&, r&t nhiéu chinh phi thidng khéng mudn vi pham
chc oam két vdi qubo té& vé phdi hop chinh séich néi riéng va vé
chc viin dé khhc néi chung, ohi trit nhimg trudmg hgp ma 1gi ich
cua viéc vi pham ddi véi quéo gia hay sitc ép vé chinh trj 13 rit
16n dén mitc o6 thé bd qua sy phé phin cta qudo t& d5i véi chinh
séoh kinh t& trong nudc. Qudo gia vi pham oam két phdi hgp
chinh séch kinh t&§ vi mod & 06 thé phii chju nhimg bidn phip tra
diia ti¥ cic nudo kbéc hodo bi logi bd ra khdi céc chuong trinh
phdi hop chinh sich khic trong twong lai. Trong mét nghién ciét
khic, Currie, Levine va Vidalis (1987) cho ring gik ma chc qubc
gia vi pham oam két phéi hop “dit® dén mitc trong thyc t4, it khi
xay ra trudng hgp moit nwde ndo dé6 khong tuin tha theo cac
chuong trinh phéi hgp ohinh sioh ma chinh nwéc d6 da d6ng ¥
trong qué trinh thttdng' lurgng.

4. HE THONG TIEN TE CHAU AU

4.1. Khai quat vé qua trinh phét trién cua H$ thong tién té
chau Au

4.1.1. TirEEC dén Snake

Hiép dinh Rome dudge k¥ két ndm 1957, thinh lip ra Cing ddng
Kinh t& chiu Au (EEC) khong 06 cic didu khoén nhéc dén syt hinh
thanh cia mdt 14én minh tién t&. Tuy nhién, chc “kidn trac su” cia
EEC tin tudng ring, EEC s6m hay mudn thi cfing s trd thAnh mdt
1ién minh hgp the kinh t& v tién t& chéit chd. Vao thdi diém nay.,
muyec tiéu chinh cia EEC la hinh thanh lién minh thué quan dé tv
do hoa thuwong mai giita ohc quéc g'la thinh vién va thyo hién
chinh sich thuong mai théng nhit cla c& kh&i vl che qubc gia
khéc trén thé gidi.
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Hoi nghi Thugng dinh EEC tai Hague thang 12 - 1968 théng nhét
vé nguyén tic thanh 14p mot lién minh Kinh t& va tién té bit diu
di vao thuc hién tit thang 01 - 1971 va hoan thanh vao cudi n&m
1980. Bio cdo Werner vé Lién minh kinh t§ va tién & nim 1972
khing dinh sy cén thiét cha nhimg thé ché cfia cong dong c6 vai
trd thure hién chinh séch tién té va tai khoa chung giis chc qudc
gia thanh vién. Thé ché& d6 phai ¢6 di quyén luc dé dus ra céc quy
dinh vé thitc hién chinh sach tién t¢ va tin dung nbidm duy tri va
quan 1y ty gia hdi doai cia dbng tién trong khdi véi chc déng
ngoai té khéc, déng thdi thye hién chinh sach tai khoa chung dé
dim bao théng nhit va 6n dinh vé kinh t& chinh trj giia chc
nudc théanh vién.

Mot trong nhitmg két qua truc tiép clia bdo cAo Werner la su ra
dé&i cla “Snake” Snake ra ddi vio 24-04-1972 véi 6 thanh vién ban
diau (B, Phap, Italia, Lucxambua, Hi Lan va Ditc). M6t thang sau
d6, Anh guéc va Pan Mach ciing trd thanh thanh vién, Nauy dugc
chép nhén 14 thanh vién hop tic. Snake c¢6 thé duge coi nhy mét
Hé théng Bretton Woods & quy md nho hon. Noi dung chii yéu ctia
Snake la cac nuwdc thanh vién duy tri mic ty gia giita cac déng
tién dao déng trong bién dd : 1,125%, trong khi d6 bién dd dao
dong quy dinh cho ty gi4 tinh theo USD 12 + 2,25%. Snake c6 mot
lich sif t6n tai diy céc budc thing trim véi nhifu 1&n rit ra rdi
lai tai gia nhip cha cAc nwdc thanh vién. Vao théi diém cudi nim
1979, Snake ghn nhu dimg trude nguy cd tan rd hoan toan.

4.1.2. TirSnake dén Hé théng tién té chéu Au (EMS)

Ké hoach dua ra trong Hoi nghi Hague rd rang 1a qua tham vong.
SU tan v3 cha Hé théng Bretton Woods nim 1871, ci sGc diu lia
14n thit nhat nim 1973 mé ra mat théi ky mdi trong do6, cac quie
gia khong con bj rang budc bdi hé théng ty gia cb dinh cb nhitng
phin ing khac nhau Mot 86 quéc gia nhu Anh quéc va Italia thyc
hién chinh sich md ring tai khoa tién t§, trong khi d6, Pirc lai
lya chon chinh sach kiém ché lam phét. Su khac nhau vé muc tiéu
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chinh séch tii kho4, tién té cla cac qude gia 14 mét trd ngai quan
trong d6i véi qua trinh thic dfy lién minh kinh t& va tién té gita
chc nude thanh vién.

Bén canh d6, cin nhin manh ring thét bai cha k& hoach Héi nghj
Hague 06 mot phéin quan trong la do chinh phii che nude khong
c6 af syt Ung ho vé chinh tri va cam két cén thiét dé thyc hién
thac dfy lién minh kinh t& vi tién t¢ nha da théng nhét vé
nguyén téc. Lién minh kinh t& va tién t& khéng thé dude hinh
thanh chi véi théng bho clia cic nha linh dao chinh phu. Cic quéc
gia cén phai chudn bi trudc d€ chip nhin sy hy sinh nhét dinh vé
muc tiéu va st déc lap trong thytc hién chinh sich kinh t& vi mé
d€ dit cac cd 88 quan trong ban diu cho lién minh.

Sy thit bai cha Snake di din dén chc cf gding d€ thanh 14p mét
thé ché& khéc déng vai trd thic diy lién minh kinh t& Hoi nghi
Bremen ngiy 17-07-1978, v4i sy tham gia cua siu quéc gia thinh
vién da thanh lap ra Hé théng tién té chu Au dé thay thé Snake.

4.1.3. Khdi quét vé muc tiéu cuia EMS

Muc tiéu chii yéu clia EMS 1a 8dm bdo mét khu vie on dinh tién
té. Bén canh d6, ¢6 nhidu cic quan di€m khéc v€ 1§ do hinh thanh
cta EMS. Nhiéu nha nghién cifu cho ring mét trong nhitng muc
tiéu cg ban cha EMS li gidm bdt sy phu thube vio dong USD.
Dudi Hé thong Bretton Woods, My khéng phai lo ling dén tham
hut cin céin thanh tofn khi ngin hang trung uong cha cic nudc
thing du trong quan hé buén ban véi My chdp nhéin mua USD
lam dy trit bit buje. Ngitge 1ai, My phai dam béo gii cam két quy
a1 USD ra vang. Vo thdi diém Téng théng Nixon tuyén bd chim
dit chuyén d6i USD ra vang theo ty 1& quy dinh, cic ngin hang
trung wong ofia chiu Au di phii chju nhitng thiét thoi 16n do
déng USD mft gi4 rit nhanh trén thj trudng. Dong thdi, viéc cic
ngéAn hing trung vong giit gi4 déng USD tranh nhimg bién dfng
vé t§ gi4é 1am cho lugng cung tién trén' thé gidi ting nhanh
chéng, gbp phén vio diy ty 18 lam phat & cie qudc gia odng
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nghiép phat trién ting cao. Robert Triffin da nhin xét:

H&i nghi Bremen, theo myc tiéu sau séc nhat ciia né, phan anh mong mudn
cla cac nha tanh dao chau Au mudn gidm sy phu thuéc vao su bién ddng
khéng thé du doan dugc cila déng USD ddy ma Iuc.

Bén canh d6, mét muc tiéu cing rit quan trong ctia EMS 13 tao ra
mot ¢ s& 6n dinh dé thic ddy thuong mai tir do trong pham vi
cac nude trong khéi. Sau khi Hé théng Bretton Woods tan ra, nén
kinh t& cic nwde EEC cd nhiéu syt biéh déng phite tap vé lam phat,
tdc do ting trudng, cin cin thanh toén.. Mot s6 nha lanh dao
trong chinh phii cla chc nude lo ngai ring xu hudng bién dong
phitc tap d6 sé &nh hudng dén thuong mai néi bd nganh giita cic
qudc gia thanh vién. Bén canh dé, chau Au ciing cin phai 06 bién
phap d6i phé véi sitc canh tranh quéc t& ngay cang ting cta hang
ho4 My vi Nhit Bin. Viéc on dinh hoa cac déng tién chau Au
duge coi nhu 14 mét bién phap hiru hiéu dé tiép tuc thie diy ting
trudng thitong mai.

4.2, Cac dic diém cia EMS

EMS g6ém ba néi dung chinh:

. Co ché ty gid héi dodi (ERM);

. Pon vi tién té chau Au (ECU);

. Céc thod thuan tai chinh va Quy tién t8 chiu Au (EMF).
Phén phén tich & dudi diy sé ldn lugt dé cp dén ba ndi dung
trén.

4.2.1. Coché'ty gid héi dodi (ERM)

ERM quy dinh cic mitc ty gia trung tim giita céc cip tién té cua
che nude thanh vién Péng tién ciia m&i nudce c6 thé dao dong theo
bién dé + 2,25% quanh mifc ty gié trung tAm. Khi ty gi4 dao dfng
trong bién do cho phép, ngén hing trung uong co thé cd hoic
khéng can thiép. Trong trudng hdp cé6 thite hién can thiép thi
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déng tién st dung ob thé li tién té trong khéi, ¢ thé la tién té
ngoai khéi (thudng li déng USD). Tuy nhién, khi ty gia bang hay
vugt qua bién dé quy dinh thi can thiép dé duy tri ty gia 1a yéu
cdu bit budc. Bién do dao dong chi cb thé duge thay ddi khi duge
st dong § cha cac B trudng tai chinh cla ciac quéc gia thanh
vién.

4.2.2 Don vij tién té chiu Au

T ERM dén ECU

Mot trong nhitng vin dé lién quan dén ERM la céu héi khi ty gia
giita hai déng tién nhat dinh trong khdi dao déng vugt qua bién
dd cho phép thi quéc gia ndo sé ¢é nghia vu phai can thiép vio

thi trudng ngoai héi aé giit cho ty gia trong pham vi bién d6 dao
ddng quy dinh.

Péng ECU, 1a trung binh quyén s& cta r tién té céc nude thanh
vién, gitp xac dinh déng tién cia qudc gia nio dang vugt ra khoi
bién do kiém soat. ECU hoat dong nhu mét chudng bao dong, khi
mot ty gia cha déng tién ndo dé véi déng ECU dao dong vugt ra
khoi bién d0 xac dinh, déng ECU s& dua ra cic tin hiéu canh béo
va chinh phiil clia quéc gia dé cidn cin nhidc thyc hién cac bién
phap can thiép cin thiét d¢é khéi phuc ty gia. Tuy nhién, khac véi
ERM, ngin hang trung wong trong trudng hgp nay khong bét
budc phai can thiép. ECU chi cung cip tin hiéu dé ngan hang xem
xét ra quyét dinh c6 hay khong can thiép va néu o6 thi & mite dd
nhir thé nao. '

Cich tinh déng ECU

Mbi déng tién cia cac qudc gia thanh vién duge gin véi mot
trong s6 nhit dinh tuy thudc vio sitc manh kinh t& va ty trong
thuong mai trong tong kim nghach xudt nhip khiu cta tdt ca cic
nuéc. Trong 86 niy dugc thay ddi 5 nim mét 14n.

D¢ minh hoa cich tinh cu thé cia déng ECU, goi khéi lugng cla
cic déng tién trong ré tuong duong véi 1 ECU 1

2%
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Qis 2> Do+ Gaa- U (% 18 86 lugng cic ddng tién dudge dua ra trong
¢Ot 2 cia Bang 7.1).

Ty gié cla cac dong tién cu thé so vdi ddng ECU sé dude tinh theo
cong thirc:

H

S, = Zq‘,sh

k=1
Trong do:
S;1a ty gia cia dong tién jso vdi ECU,
gy 14 s6 lugng déng tién k trong ré 1 ECU dua ra & trén,
5,; 14 86 dong tién k trén mot don vi déng tién j.
Trong Bang 71, ty gia giita dong tién cla cac nude thanh vién so
véi déng ECU duge tinh trong cét 2.

Bang 7.1. Thanh phén ré tién té 1 ECU va trong s& cta ddng tién
céc nudce thanh vién 08-10-1990

Déng tign S6 hugng Ty gia trung tam Trong s6
_ trong r8 1 ECU so vadi ECU .
Phrang Bi va Lucxambua _ 3.431 424032 8.09
Curan Ban Mach 0.1976 7.84195 252
Phrang Phap 1.332 6.89509 1932
Méac Brc 0.6242 2.05586 30.36
Punt Ailen 0.008552 0.767417 1.12
Lia ltalia 151.8 1538.24 9.87
Guilder Ha fan 0.2198 2.31643 9.49
Peseta Tay Ba Nha 6.885 133.831 5.15
Bang Anh 0.08784 0.696904 12.60
Escudo Bé Pao Nha 1.393 178.735 0.78
Drachma Hy Lap 1.44 205.311 070
100.00

Ngudn: Uy ban chau Au

Trong s8 ciia mdi d6ng tién duge tinh bé.ng cich lé.y ty 80 giira 86
lugng dong tién j chia cho téng' so lugng ciia tat ca céc déng tién
trong ré 1 ECU, ndi cach Kkhéc:
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Trong d6, w;1a trong s6 clia dong tién jtrong ré 1 ECU.

4;

N
24y
=

WJ-=

Chi sé'dao dong

Nhu déa phén tich trong phin trén, déng ECU c6 vai tro nhu
chuéng bao dong, xac dinh cu thé déng tién nio cdn thiét phaii
diéu chinh dé ddm bdo bién dd dao déng quy dinh. “Chuéng béo
déng™ d6 duge do bing chi s6 dao ddng. Chi 88 dao déng clia mot
dong tién so véi déng ECU duge dinh nghia 13 ty s6 giita phén
tram dao déng cua mét dong tién xung quanh mioc ty gia tinh
theo ECU vdi dd dao dong 1én nhit c6 thé cb. Chi 86 niy dude tinh
theo cing thitc saw

Trong do:
ID, 1 chi 88 dao dong ciia déng tién jtai théi diém ¢
d, 14 mitc dao dong cia dong tién jso vdi bién dd cho phép tai
thdi diém ¢
max d, 13 d6 dao déng 16n nhit c6 thé ctia déng tién jso véi mirc
ty gia quy dinh véi déng ECU, duge tinh theo cong thite:

max d,=m, ( - w;)
Trong doé:
m; 14 bién dd dao ddng cho phép cia dong tién jtrong hé théng.
w,"1a trong 86 ctia déng tién jtrong rd tién té 1 ECU.

Bang 7.2 minh hoa céich tinh chi 86 dao dong dbng tién cta cfic
quic gia thanh vién so véi ECU vao 08-10-19890.
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Bang 7.2. Chi & dao déng cia déng tién
céc qudc gia thanh vién 08 -10-1990

Ddng tién Tygiatrung Tygidthuc  Mdc dao Chi s6 dao
tam so vdi té so voi dong (%) aong(%)
ECU ECU

Shrang Bi va Lucxambua 42,4032 42,5076 0,25 -5
«roner Ban Mach 7.84195 7.88643 0,57 -19
Phrang Phap 6,89509 6,92168 0,39 -13
Mac Birc . 2,05586 2,06694 0,54 -25
Punt Ailen 0,767417 0,770524 0,40 -11
Lia Htalia 1538,24 1549,39 0,72 -28
Guilder Ha Lan 2,31643 2,33049 061 -22
Peseta Tay Ba Nha 133,631 129,958 -2.75 48
Bang Anh 0,696904 0,681891 -2,15 41
Escudo B3 Dao Nha 178,735 - - -
Drachma Hy Lap 205,311 - - -
Chu thich:

(a) Ddu am ¢ trudc chi 8 dao dfmg thé hign ddng tién yéu, ddu duong thé hién
ddng tién manh;

(b) Vio thdi didm 3y s lidu, ddng Escudo Bé Dao Nha va ddng Drachma Hy Lap
van ¢6 mic 1y gia chung so vdi déng ECU nhung hai nuSc nay chua phai 1a
thanh vién clia ERM;

(c) Cac két qua tinh toan trong béngnéydt,ratfénécphé_p.ﬁnh phikc tap hon 1a dua
ra trong cong thirc tinh chi 5§ dao ddng vi c6 sur xu#t hién cla dng tidn hai quic
gia chua phat la thanh vién,

Ngudn: Financial Times, 08-10-1990.

4.2.3. Céc thod thudn tai chinh vé Quy tién t¢ chdu Au (EMF)

Quy Hop téc tién té chéu Au (EMCF)

EMCF dugc thinh 1ip dys trén oo sJ 85 tién biing vang vi USD,
tmdmvdMgiitﬂdumtgﬁvioquicﬁsnginhing
trungwongoicnudcthi.nhvién-cﬁcnm’!csénh;lnduqcmétsé'
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lugng ECU nhét dinh twong duong v6i gis tri dy trit goi vao
trong quy. Muc tién cua khoan tién ECU niy li khuyéh khich
ngén hang trung wong can thiép trén thi trudng bing ECU chit
khéng phai bing USD. Péng thdi, do ECU dugc dim bio bing
vang va USD (do cac ngin hang trung wong giti vao EMCF), déng
ECU ¢6 thé dude st dung rdong rai trong thanh toan gide chc
ngén hang trung wdng, thong qua dé, chau Au gidm dwdc mire do
phu thudc vao dong USD nhu muc tiéu dé ra ban diu.

Céc phuong tién tin dung

EMS c¢6 nhirng phuong tién tin dung cho phép cic nuéc thianh
vién ¢6 thé vay dé tai trg cho tham hut can cin thanh toan va dé
dam bao tuwong quan ty gia hdi doai, bao gém:

» Tai trg véi thai han rat ngan (VSTF)

Piy 14 phuong tién tin dung trong d6 cic ngén hang trung
wong cho ngén hang khac vay dé co thé thye hién cac can
thiép ngin han trén thj trudng ngoai kGi nhim muc tidu gii
gia dong tién. Khéng ¢6 han mic tin dung quy dinh cho loai
hinh nay. Tuy nhién, s6 tién vay tin dung cén phai duge hoan
trd bing déng tién ctia nude cho vay hodc ECU trong théi gian
t8i da 14 45 ngay.
« HG trg tién té ngin han (STMS)

Péay la quy do cac ngan hang trung uwdng lap ra dé cho vay
trong trudng hgp cén tai trg cho thdm but ngén han cla cin
cin thanh toadn. Thdi han vay ng t6i da la 3 thang, v@i s6
lugng ¢6 han ché. Thdi han tin dung c6 thé dude md réng cho
dén tdi da 14 hai thdi k¥ tiép theo (twong duong véi 6 thang).

e Giup dd tdi chinh trung han (MTFA).

MTFA 14 mét phuong tién tin dung dic biét dinh cho cac mudc
phai déi mit v&i thim hut trim trong trong can can thanh
toan trong thdi ky trung han. Cic quéc gia thinh vién c6
nghia vu phai cho mitde tham hut vay téi mitc tin dung trdn
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t6i da dude quy dinh. Tuy nhién, khéng c6 bat ky mét thoa
thuéin chinh thitc ndo vé mic trin tin dung. Tuy nhién, khéng
c6 bt ky mot nude nio o thé nhan duge khoan tin dung 1én
hdn 50% cia tong $6 trin tin dung cua tit cd cic nudc khaec.
Théi han tin dung trung han dao dong trong khoang 2 dén 5
nédm. Ngoai ra cic khoan tin dung niy con thudng kém theo
chc diéu kién cu thé vé cac bién phap ma quéc gia thim hut
cam két thuc hién dé giai quyét tham hut trong can can thanh

-

toan.
Quy tién té chiu Au (EMF)

Mot trong cac diéu khodn cta Hiép dinh thanh 1ap EMS ¢ dua ra
viéc thanh 14p EMF dé thay thé cho EMCF ra ddi trong khuén khé
Snake. EMCF vé thuc chéit khéng c6 chitc ning dude xac dinh ré
rang mi chi 14 Quy duge uy quyén quén 1j 20% du trit bing vang
va USD cta céc ngin hing trung wong. Muc tiéu chi yéu cla
thanh 14p EMF 14 EMF s& quin 1y hé théng déng tién chung ECU
dong thdi theo dbi van hanh cia ERM. Chitc ning thit hai, theo
déi ERM khéng gép phai nhifu tranh cii trong néi bd cac nudc
thinh vién. Tuy nhién, viéc EMF déng vai tré quin 1§ vin hanh
hé théng ddng tién chung, c6é vai tré gin giong nhu mét ngan
hing trung udng cla chiu Au la mét chifc ning giy rit nhiéu
tranh lufin gida cac nudc thanh vién. Nguyéh nhén cd ban la vi
trong trudng hop mot ngén hing trung wong ¢hiau Au duge thanh
lip, chc qude gia thanh vién sé mit di quyén ddc lap nhit dinh
trong viéc thuc hidn chinh sich tién té. Vi nhitng tranh cai xung
quanh vin dé nay 14 chc nuc thasih vién khong thé dat dén muc
tiéu ctia EMF sau hon gin hai thap ky ton tai ciia EMF.

4.3. PAnh gia qua trinh van hanh cta EMS
Nhitng phan tich vé EMS & phén 4.2 da chi ré ring hgp tac tién t&
khéng phii l& moét van dé gidn don c6 thé duge thue hién bing

quyét dinh cta nhimg nguwdl dimg ddu cic nha nuée. Van hanh cb
hiéu qui mot hink thite hgp téc.tién t§ doi héi phai hinh thanh va
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cuang cé nhiéu thé ché phitc tap. Muc tiéu chinh cia phén 4.3 nay
la danh gia vé qua trinh v&n hanh cia EMS trong hai thép kj
1970 va 1980.

4.3.1. Sy 6n dinh vé ty gid

Thuec t& chi ra ring trong 4 nim dfu tién qui trinh hoat déng cia
EMS, ty gia ctia clc dong tién duge diéu chinh kha thudng xuyén
vi mife d6 diéu chinh 1én. Tuy nhién, viéc didu chinh ty gié it xdy
ra hon va ciing chi diéu chinh & mitc dé it hon viao nhitng nim
sau d6. Thuc t& cho thiy, viéc diéu chinh dién ra nhiéu hon véi
bién d6 16n hon mét phdn vi anh hudng cta ca sSc ddu Iita 14n
thit hai.

Trong mét nghién ci¥u nidm 1988, hai tic gid Artis vd Taylor di
chi ra ring, ty gi4 danh nghia va ty gia hiéu lye thitec enia déng
tién céc quéc gia thanh vién c6 xu huéng 6n dinh hon so véi déng
tién cua céc quodc gia khac trong thai ky tit nim 1979 trd di so vdi
thdi gian 6 nim din tién thue hién ché dd ty gia hdi doai tha néi.
M6t trong nhimg phé phan hay dude nhic dén khi néi vé muc tiéu
6n dinh ty gia cia dong tién cac nwde thanh vién EMS 13 quan
diém cho ring, khi mét nwdc cam két thitc hién muc tiéu én dinh
ty gia, nude dé sé budc phai diéu chinh chinh sich tién té trong
nude dé dAm bao duy tri mitc ty gia theo quy dinh. Nhu vay, dat
duge muc tiéu 6n dinh ty gia doi hdi phai chép nhén su bat én
dinh trong nudc. Tuy nhién, trong nghién cffu ctia minh, Artis vi
Taylor di bac bo quan niém dé bing nhitng bing chitng thwe
nghiém chi ra ring mirc dd 6n dinh cao hon chia t§ gia c6 thé dat
duge déng thdi véi ting cudng On dinh 1ii suit ngdn han trong
nude cia che quic gia thinh vién ERM. Néi cach khae, cic qude
gia thanh vién cia ERM o6 thé vita dat duge 6n dinh vé tai ohinh
bén ngoai, vita dat duge mite dd 8n dinh trong nudc.

4.3.2. Kiém ché lam phét

C0 8§ clia quan diém cho riing tham gia vio ERM giGp cic quéc
gia thanh vién kiém ché lam phat xuht phat tiy thuo t& ty 16 lam
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phat & Ditc thuong thip hdn lam phat & cic nude thanh vién khae
do kha ning quyét dinh chinh sich tién & ddc 1ip chia Ngin hing
Trung uong Ditc. Trdi qua hai thdi ky lam phat phi ma trong thé
ky XX, nudc Ditc da chiu 4nh hudng tiéu cuc clia lam phét & mitc
do nghiém trong hon rit nhidu cac quéc gis khic. Ngan hang
Trung wong Dic vi thé ¢d quyén thite hién chinh sach tién té déc
lap v6i mong mudn cua chinh phi hay ctia cac nhi chinh tri.. Dé:y
13 dic diém ma ngén hing trung wong cia cic nude khic trong
khSi khéng c6. Trong trudng hop chinh phi quyét dinh cin thue
hién chinh sich tién t& md rong d€ khuyén khich ting trudng
kinh t& ngén hing trung uong cia cic nudc nhw Phip, Italia,
Anh qudc sé budc phii ting cung tién, din @én ting ty 16 lam
phét.

Theo Giavazzi vi Pagano (1988), Melitz (1888), trd thanh thanh
vién cnia ERM sé gitip mdt qudc gia o6 thé giam lam phat nhanh
hon va véi chi phi thip hon Cac oo quan lap chinh sich cua qudc
gia thinh vién 8é c6 thém dong luc dé kiém ché lam phat & mifc
quy dinh Khi tham gia vao ERM, cac nudc nhi Phap, Italia cam
két giit mirc ty gia voi dong tién manh ¢6 mitc lam phat thip (Qa
déng DM trong khdi) dao dong trong bién dd quy dinh Diéu dé
déng nghia véi viéc cic o0 quan nay cam két giam mirc lam phat
ngang bing vdi ty 1¢ lam phat cia Pitc. Trong trudng hdp lam
phat & nhimg nudc nay cao hon & Pirc, sitc canh tranh qudc té cia
hing hod sé giAm. Néu cac nwéc nay thuc hién pha gia tit tir dé
khéi phuc kha niing canh tranh quéc t& clia hang hod so v&i hang
hoé cia Ditc, cic ci nhin vi doanh nghiép s& nhén ra rang chinh
phti cfia ho khéng cam k&t chiit ché véi muc tiéu kiém ché lam
phit, vi viy, cong chfing sé mAt 1ong tin vio chinh sich tién té
ciia chinh phd, difu niy 3 din d&n gidm hidu lyc cfia cic cdng cu
tién 3 trong diéu tidt vi md nén kinh t&

Bén canh a6, trd thank thinh vién dfy dii cia ERM odn c6 duh
hudng dén kj vong tién luong va thu nbép ciia cic cé nhin
Trong trudmg hgp chinh phii Phkp, Italia giit cam két duy tri mitc
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ty gid dao ddng trong bién dd quy dinh, cke ci nhan trong nude
sé som hiéu ra ring viéc doéi héi mite lwong cao sé dén dén lam
phit va lam giam sitc canh tranh quéc t& ctia hang ho&. Piéu dé
cudi ciing s& dan dén thu hep san xuit va tang t¥ 18 thi't nghiép.
Vi viy, odc ca nhin sé khéng déi héi mite lwong ting. Cu vé tién
luong giam sé giap chinh pht kiém ché lam phat. Cau hdi dit ra
1&:

s Cdc nude ¢6 ty 1¢ Iam phit cao nhir Phip, Italia c6 thé
gidm dugc lam phéi, tuy nhién doi vdi Pie 1 nude cé
lam phat thép thi tai sao lai o6 Igi feh tir viéc tham gia
vio ERM?

Khi cic nudc nhu Phép, Italia cam két duy tri ty gia so v6i déng
DM dao ddng trong bién dd quy dinh, dé6 méi chi 13 ty gia danh
nghia. Trong thye t& ty 1é lam phat & nhimg nuéc nay, trong qua
trinh gidm, vin cao hon so véi lam phat & Pic, chinh vi vay sitc
canh tranh qudc t& cua hing hoa Pitc sé ting.

Nhu vay, phan tich & trén day chi ra ring viéc trd thanh thanh
vién cia ERM cho phép cic nwdc kiém ché lam phat véi chi phi
nhit dinh. P6i vdi cic nudc cb ty 1& lam phat cao, chi phi nay
chinh 13 vigéc thyc hién chinh sach thit chit dé kiém ché lam phét.
Thit chdt chinh sich vi mé (tai khoi, tién t&) dong nghia véi hy
sinh muc tiéu ting trudng nhanh. Pdi véi nude Pitc, dé ting sitc
canh tranh quéc t& ciia hang hoa, Ditc ¢6 thé phii ch&p nhan mét
mic lam phét cao hon so véi mirc mong muén.

Trong thdi ky 1879-1990, ty 1é lam phéat & cic nude thanh vién cua
ERM cé xu hudng giam. Tuy nhién, lam phat d cic nudc khac
khéng phai la thanh vién cia ERM nhu Anh, My, Nhat Ban,
Canada ciing ¢é xu huéng giam trong cing thdi ky nay. T nim
1979 dén 1985, ty 1é lam phat & cac nude khong phii 1a thanh vién
ctia ERM thdp hon lam phét & cac nudc thanh vién. Cac nghién
cttu thire nghiém vé khd ning kiém ché lam phat cda ciac nudc
thinh vién ERM cho thiy viéc so sinh lam phéat vi cic bién s6
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kinh t& khac cta cac nude thanh vién ERM véi cac nude khac ohi -
mang tinh chét g¢i ¥ ma khong thé din dén két luan va két qui
dua ra phu thude rit nhiéu vao nude duge chon dé so sanh.

Trong thuc & ¢ nhi€u cic nhin 6 khac din dén giam ty 1é lam
phét clia chc nudc thinh vién ERM trong thdi ky nay. Trong mot
nghién citu nim 1981, Weber chi ra ring, mét trong nhimg
nguyén nhin cd ban cla cic két qua trén la do anh hudng cia ca
géc ddu lita 14n thit hai anh hwdng dén 3 nam dau tién caa ERM.
Trong thdi ky nay, d€ d6i phé voi gia ddu ting, chinh phd cic
nude thanh vién déu rat kho khin trong viée giit cam két duy tri
ty gia ¢0 dinh (cling ¢6 nghia la kiém ché lam phat). Trude ty 16
lam phat cao, mdt s§ nude thanh vién da thue hién pha gia & bién
d6 nhé. Sau ndm 1982, chinh phu cac nudc nhw Phap, Italia, Pan
Mach, Bi quyét dinh thuc hién chinh sich tién té chit dé kiém ché
lam phét. Quan diém dé 14 nguyén nhin quan trong din dén giam
ty 1& lam phat clia cac nudc nay.

4.3.3. Co ché can thiép cua EMS

Diém méu chdt trong cd ché can thiép c¢lia EMS 1i cin oif vao chi
86 dao dong ciia mot dong tién so véi ECU. Tuy nhién, trong thyc
t&, ¢ ché nay da hoat dong khong thuc si e6 hiéu lyc tét. Bic la
nuwée ddu tin luén chiu ganh ning nhiéu nhit trong qui trinh
diéu chinh ty gia.

Trong thue t& Ngin hing Trung wong Ditc khong thue st tich cuc
véi nhitmg can thiép khdéng mang tinh nghia vu khi chi 88 dao
déng vAn con trong giéi han cho phép. Tuy nhién, khi cin thiét
phéi thyc hién nhimg can thiép mang tinh nghia vu dé dua tj gia
vé gi6i han dao ding cho phép thi Ngan hang Trung wong Pitc 16
ra dic biét tich cyc. Nhitmg can thiép cta Ngin hang Trung udng
Dite dé binh én ty gia chu yéu duge thyc hién théng qua déng
USD vi giir ty gia giita DM va USD én dinh. Trong khi do, cac
qudc gia thanh vién khac clia ERM thudng xuyén thyc hién cac
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can thiép ngay ci khi ty gia dang dao dong trong gidi han cho
phép d€ giit ty git ddéng noi té so véi déng DM én dinh va si
dung déng DM dé thuec hién nhitng can thiép nay.

Ngoii ra, mot diém khac biét trong cd ché can thiép gida Ditc va
cac nude khéc 14 Ngin hing Trung wong Pirc thudng xuyén diéu
hoa chinh s&ch can thiép ty gid d€ ddm bio nhimg can thiép nay
khéng anh hudng dén cung tién. Trong khi dd, ciec nudec ERM
khic chi thwe hién mdt phiin (khodng tir 30 dén 40%), vi vay, can
thiép cua ngén hang trung wong cic nudc nay lam ting hodc
gidm cung ngoai té din dén thu hep hoic md réng cung tién
trong nude. N6i cich khie, cic nudc ERM khac bite chip nhéin
danh d6i sy bt 6n dinh vé chinh sach tién & dé ¢6 sit n dinh vé
ty gi& theo cam két trong khuén khé ERM.

Nhu vay, cd ché can thiép vao ty gia trong thyc t& 1a Dic chin
trich nhiém chinh trong viée diéu tiét ty gid cla cic déng tién
ERM véi USD, trong khi d6, cac thinh vién khic ctia ERM c6
trdch nhiém diéu chinh d€ giit on dinh ty gia déng noi 6 so vai
DM trong khuén khé gidi han quy dinh. Pdng thdi, cac nudc
thanh vién ERM khéc Pitc chip nhin ganh ning do nhimg can
thiép ty gié 06 thé anh hudng dén chinh sach kinh t& vi mé trong
nudc. Nhu viy, sy 6n dinh cia ERM phu thude nhiéu vio Ngén
hang Trung wong Pitc.

4.4, Khai quat vé Lién minh tién té chau Au (EMU)

4.4.1. Hinh thanh Lién minh tién té chau Au (EMU)

Thanh qua trong kiém ché lam phit va nhitng thoé thuin quan
trong dat duge vio nim 1986 1a déng lyc quan trong dé cac nbha
lanh dgo chiu Ay, dic biét 12 Phap va Ditc da ra ké hoach vé viée
phét trién EMS thanh mét Lién minh tién té chau Au (EMU). Lién
minh tién t& nhu da chi ra & phén ddu tién cha Bai 7 1d mét hinh
thitc hgp tac kinh t& vi mé & mitc d6 phitc tap va chit ché. Ngay cd
trong tinh huéng céc nhi lanh dao chinh phii qudc gia thanh vién
b thé 6 sy ting ho chinh tri manh mé déi véi sy ra d¥i ciia EMU
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thi mot vin dé rat phlrc tap gay nhiéu tranh cai la trinh tu hinh
thanh va phét trién ctia EMU. Lién quan dén vin dé nay, c¢é ba

cach ti€p cin co ban: phitong phap tién té, phuong phap kinh té
va 1§ thuyét khu vye tién té t6i vu

Phuong phéap tiép cén tién té

Phuong phép tién té cho ring cic quéc gia mudn hinh thanh lién
minh tién t& cin c¢d dinh ty gi& trong bién dé dao ddng quy dinh.
Vao théi di€m diu tién cia qua trinh hinh thinh lién minh tién
té, can thiét phii cd cac bién phap kiém sodt nghiém ngit sy di
chuyen cua cac ludng von dé duy tri twong quan ty gia giita céc
dong tién. Cac ngan hing trung wgng sau mot thdi gian nhit
dinh 8& ¢b thé thyc hién hgp tic chinh sich tién t& d€ dat duge
cing mgt mirc lam phét, khi dé sé khong con sitc ép pha gis hay
ning gia déng tién, vi nhy vay, ngan hang trung wong 6 thé bai
b6 céc bién phap quin 1§ di chuyén cta cac ludng vén.

Nhu vay, diém méu chét ctia phudng phép tién té 14 o8 dinh tJ gia
va thuc hién hdp tic chinh sach tién té chit ché. Cac tac gid cia
phuong phap tién té cho rdng, cic cd quan chinh séch tién té cha
cac nudc sé khong bao gid dat dén duge mitc dd hgp tdc mong ddi
néu khéng c¢d djnh ty gia cha cac dong tién. Bing viéc giit cam
két ¢d dinh ty gia, cic ngin hing trung wong sé bude phai hgp
thc dé thuc hién cam két. Giéng nhu phuong phap tiép cin tién té
d8i véi can cin thanh toan, phuong phép tién té cho ring mat cin
bing trong c&n cin thanh toan chi 12 vén dé ngin han va c6 kh#
ning tu diéu chinh.

Phuong phép kinh té

Phuong phap kinh te cb xuit pha.t diém ngwge v&i phuong phap
tién té. Nhimg tac gia cia phuong phap niy cho réng chi khi lam
Phatdcﬁcmrdcliond;nhtgicungmotty 1é thi méi cb cd 85 dé
duy tri tuong quan ty gié giita cic ddéng tién. Vi vay, viéc thue
hién phéi hgp chinh sich vi md vi dat duge ty do di chuyén céc
luéng vén 13 nhimg diéu kién quan trong lam cd 83 cho sy hinh
thinh cfia EMU. '
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Tu twdng cd bén cia phuong phap nay nhén dinh rdng céc quéc
gia thanh vién EEC c¢6é mitc d) phat trién kinh t& khac nhau
Chinh vi viy, viéc cd dinh ty gia giia cac déng tién c6 nghia 13
cac nude ¢6 ty 1é lam phat cao bude phai thi hanh chinh sich thit
chét dé kiém ché lam phat, dua mirc lam phat xudng J mitc ngang
béng véi cic nudc c6 lam phat thip. Tac dong tiéu cyc cua gidm
phét d61 v6i nén kinh t& sé 14 nguyén nhén tiép tuc dén dén sy
chénh léch vé ting truwdng kinh t& giita cic nutde. Nhut vAy, hinh
thinh mét lién minh tién té trong khi chua c6 sy déng déu vé
hoat dong kinh té, thidu sy phéi hop chinh séch kinh t& vi mé 88
mang lai nhitng hiu qua tiéu cuc cho céic qudc gia thanh vién va
cho ca céc chuong trinh hgp tac khic trong khuén khé ctia khdi.

Ly thuyét khu vye tién té t61 wu va EMU

Ly thuyét khu vuc tién té tOi wu tra 1di cAu héi chinh: mot lién
minh tién t§ nén c6 gidi han nhir thé ndo? Mjt déng tién chung
thong nhét 1a t6i wu déi voi mét mide, mét nhém nude hay voi tdt
cd cic nmude? Ly thuyét khu vyc tién té t8i wu dua ra nhitng tiéu
thifc cho c&c nudc tham gia mdt lién minh tién té. Khi nghién ciru
phin nay, cdn tap trung vao cau hoi:

 Diéu kign kinh té cia cic nudc EU hién nay ¢6 dip img di

céc tiéu thifc vé mgt lién minh tién té t61 un hay khéng?

Cac tiéu thitc theo 1y thuyét khu vuc tién té t5i vu gém:
Mite do di chuyén cac yéu t0 sdn xuit trén pham vi qudc t&
Mundell (1961) cho ring, khi cac yéu t8 sdn xudt di chuyén trén
pham vi quéc t€ cing tu do thi lién minh tién té cing c6 thé mang
lai 1¢i ich 16n hon cho cic quée gia thanh vién. Co hai 1§ do chinh
clia quan diém nay. Thi nhét khi vén tif do di chuyén trén pham
vi qudc t€, thAm hut can cin thanh toan ctia mdt qudc gia thanh
vién s& din dén dong di chuyén vén vio, tai trg cho tham hut cin
cin thanh toan ma khéng giy sitc ép phi gid dong ndi té. Thr
hai, néu lao dong di chuyén tu do, chc nén kinh t& ¢6 tham hut
cén cin thanh toan c6 th€ gidm phat nén kinh t&§ ma khong phai
trd gia bang gia ting ty 1é thdt nghiép. Ngude v6i hai tinh hudng
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trén, khi clic yéu t6 san xut khéng duge tif do di chuyén quéc t&,
phi gié 13 cdng cu chinh sach cdn phai thyc hién dé tai trg thim
hut cin cAn thanh to&n.

Mitc ¢ hdi nhap vé tai chinh

Mirc dd hdi nhap vé tai chinh 14 mét tidu théte lién quan dén mirc
dd di chuyén quéc t& ca chc y&u t& sdn xuit. Tuy nhién, tiéu thite
nay nhéin manh dén kha ning mét nudc cod thé tiép cdn duge véi
chc ngudn vén vay t& bén ngoii. Kha ning 1iép can véi cdc ngudn
tai chinh bén ngoai sé cho phép mot nudc co thé tam thdi vay ng
dé tai trg thim hut cén cAn thanh toin ma khdéng phai sit dung
dén bién phap diéu chinh ty gia.

! l:r ’ i "[ '.lc L ~ ] f l I E‘

MeKinnon (1963) chi ra ring, mitc dd mé c¥a cfia nén kinh té
dude do bing quy mé ctiia khu vie sin xudt hang hoi méu dich vi
khu vite phi mfu djch, cang 18n thi 1¢i fch mang lai tir viéc tham
gia mot lién minh tién té s& cang dang ké. MOt nén kinh t& c6 do
md 16n sé rit nhay cAm va dé bi ton thuong bdi lam phat do phé
gié dong tién hodic thit nghiép do ning gia ddng tién, vi thé gii
8n dinh ty gia 12 mdt muc tiéu cin thiét trong hé théng cic muc
tiéu kinh t& vi mé. Tham gia mét lién minh tién 8 ciing o6 nghia
13 quéc gia d6 phai giit cam két duy tri én dinh ty gif va cb thé
duge hé trg tit nhitmg thé ché gifp n dinh ty gis clia cdc quic gia
thanh vién.

Mirc do da dang hof sin phim

Theo Kenen (1969), mdt nude c6 pham vi cac sdn phim xuét nhap
khéu cing da dang bao nhiéu thi cing ¢6 nhiéu 1¢i ich tit viée gia
nhip mot lién minh tién t&. Sv da dang hoa trong pham vi céc san
phfm xuit nhap khfu giap cho mét nude tranh sy phu thude vio
thu nhip xuit khfu hay chi phi nhip khfu d&i véi mét nhém
hang hoé cu thé ndo d6. Nhu vy, khd ning thim hut cin cin
thanh to&n d&n d&n strc ép pha gis ddng nodi té s thép.
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Mitc lam phat giéng nhau

L§ do cta tidu thitc niy dua chi y&u vao PPP. Trong trudng hop
cic nudc thinh vién ¢6 mitc lam phat gin gidng nhu nhau, theo 1§
thuyét PPP sé& khéng c6 nhiéu sitc ép d6i v6i viéc ning gia/phé
gi4 déng noi té. Nhu vy, kha ndng duy tri va vin hanh mot lién
minh tién té sé khong chiu sttc ép do sy bién dong phitc tap clia ty
gia.

Trudc tranh cai vé trinh tu hinh thanh va phéat trién ciia EMU di
xuét hién hai ké hoach vé hinh thanh EMU: ké hoach tién té song
song va ké& hoach Delors. Phéin tiép theo olia muc ndy s& dé cip
dén nhimg néi dung cd ban cia hai ké hoach nay.

Ké hoach tién té song song

K& hoach tién té song song dugc chin nha kinh t& hoc hing dau
ctuia EEC dua ra nam 1975 vdi ndi dung oc ban 1a ra ddi mot dong
tién chung c6 tén goi 1a Europa ton tai song song v&i déng tién
cha cdc nude thanh vién. Cie ca nhéin 88 c6 thé lya chon hodo la
Europa hodc 14 déng tién nudc minh cho céc giao dich thanh
toan. Péng thdi, mét cd quan tién té cua khu viuc sé duge hinh
thanh co chitc ning dita ra cic quy dinh vé chinh sach tién té Ap
dung déi vi cac nuée thanh vién dé dim bio khéng cb lam phat
khi mitc gié chung cia cac nudc duge tinh theo Europa.

K& hoach tién té song song 66 mot 83 wu diém nhét dinh:

+ ‘Ngin hing trung uong cha cic nudc vin quin 1y cung tién
bing ndi t& nhumg sé phidi canh tranh véi Europa nhu 14 mjt
phuong tién thanh toén. Chinh vi khi tinh ra Europa, ty 1§ lam
phat bing O nén ngin hang trung wong cla cic nudc sé bufe
phéi thuc hién chinh sach kiém ché@ lam phét, dua lam phét
xubng mite thip d dAm bao c6 thé canh tranh duge véi
Europa trong thanh toan.

« Viéc chidp nhan khéng st dung déng tién cua qudc gia dé
chuyén sang mot déng tién chung 1a mét qua trinh tit tir va
nguyén chit khéng phii 14 do § chi c¢hi quan ctia cic nha
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chinh tri. Vi vy, vigc hinh thinh Europa trong khi cac dong
tién clia timg nuéc thanh vién vén ton tai c6 thé tao ra mot
bue chuyén ddi d€ chuyén tit sit dung nhidu déng tién sang sit
dung mét déng tién chung.

 Europa duyc chdp nhin nhw 14 mét phuong tién thanh todn &
tit ci cfic nudc thanh vién c6 nghia 1A da dat duge sy di
chuyén ty do clia cae luéng vén giim cic qudc gia.

Bén canh dé, ké hoach tién té song song cing c6 mét s6 han ché
co ban:

+ Thuc hién ké hoach tién té song song doéi hdi phai hinh thanh
mét ¢d quan tién té chung ctia EEC. Diéu niy doi hdi cac nha
lanh dao cia chinh phii qudc gia thanh vién phai c6 cam két
vé chinh tri fing h s ra ddi ciia mot ngan hang trung wong
chau Au. K& hoach nay chua dat duge muc tiéu dé.

« Trong trudng hgp Europa khéng chiu anh hudng cla lam
phat, trong khi dong tién cta cic nudc thanh vién vdn chiu
anh hudng ctia lam phat & mitc dé cao thdp khic nhau, cic ca
nhén sé sit dung Europa lam phuong tién thanh toin an toan,
khéng cé ofic rai ro ty gid vi lam phat. Nh viy, qui trinh
chuyén tit s dung nhiéu ddng tién sang mot déng tién &
khong phai 1a dién ra ti tir ma 13 ngay 14p tic.

* Bén canh d6, cic chinh phi sé& khéng con c6 dige “‘thud lam
phat” 12 1¢i ich thu duge do 1am phét 1am gidm gi4 tri thue cha
lugng tién t§ trong tay cac ci& nhén. Chinh phil s& phai thay
thé vao d6 14 thué dénh vito thu nhip vi/hodic hang hoé. Viéc
ting thué ludn ludn 14 vin dé nhay cdm va kho khin vé chinh
tri.

Ké hoach Delors

Hoi nghj Céng déng chiu Au 06-1988 di thanh lap mét uj ban dic

biét g8m chs hoc gik vA théng dSc chc ngén hang trung wong do

Chu tich Uy ban chau Au Jacques Delors din dfu véi nhiém vu

nghién cifu vi dua ra cic bwde dé hinh thanh EMU. Bo cio clia
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uy ban nay, duge goi 14 ké hoach Delors dua ra cac yéu clu aé
hinh thinh EMU va ba buéc cd ban chufin bj cho syt ra ddi va van
hanh cta EMU. B&o cio nay phé phan ké hoach tién té song song
& hai van dé ¢d ban. Thiz nhét, viéc tao ra mot dong tién chung
khéng o6 mdi lién hé chinh xée vdi cic hoat dyng kinh t& c6 khi
ning lam mét 8n dinh vé gi4 cd, gy thém kh6 khin cho thue
hién muc tiéu kiém ché lam phit cua cac nudc thanh vién. Thir
hai, viéc hinh thanh mot thé ché tién t& khu vyc trong khi vén
thiic dfy hop tac chinh sach giifta cac nude thanh vién sé& lam cho
viéc hdp tac trd nén khoé khin hon.

Cac_yéu cdu ciia EMU

« Ban bao cao nhdn manh chinh phu cdc quic gia thanh vién
cén c6 sy chufn bi dé chuyén giao quyén quyét dinh chinh
gach cho cac thé ch& clia khu vyuc trong linh vye tién té va cac
quy dinh chung vé chinh sach tai khoa.

+ Lién minh tién t& doi héi mot dong tién chung. Viée s dung
mét déng tién chung c6 tac dung thiic d€y hgp téc tién té giim
cac nube trong khéi, ddng thdi han ché kha ning cic nudc co
thé rat lui khdi dién dan hdp tac trong khdi va giam chi phi
giao dich khi chuyén déi giita cac dng tién.

. Thanh lip mét ngan hing trung wong cbAu Au ¢b chitc ning
kiém soat déng tién chung, thyc hién chinh sich tién t§, tin
dung va 1ai suit giita cc nudc thanh vién.

« Cudi ciing tut do hoé hoan todn thj trudng téi chinh la mét yéu
cdu quan trong dé hinh thanh EMU.

Céc -! 2 ].«l h Del
Birde I:

Muc tiéu cd bdn cua budc 1 la dat dutge syt dong déun vé hoat djng
kinh t& ddy manh hdp tac vé kinh t& va tién té giita cac qudc gia
thanh vién. Buéc 1 gdm cac ndi dung chinh sauw:

« Hoan thinh md cita thi trudng giia cic ndc trong khoi;
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+ Thac dfy cic chinh séch khu vuc d€ gidm bdt chénh léch giira
chc nude trong khu vuo;

« Hdp tac tién t& va tai chinh chit ché hon;

« Loai bd céc cdn trd d6i véi héi nhip tai ohinh giita cic nude,
gom cé nhimg can trd ddi véi st dung dbng tién chung ECU
cua céc ca nhin;

o Tit c& cac thinh vién clia EMS déu tham gia vio ERM.

Bude 2

Céc thé ché t§ chitc co ban ctia EMU dugc hinh thanh va ciing ¢d,

dic biét la thanh 1ap ngén hang trung udng chiu Au (ESCB) thay

thé cho céc thé ché EMCF va Uy ban thong déc cic ngin hang
trung vong chin Aw

Muc tiéu chinh cua ESCB 13 hinh thanh va diéu tiét mét chinh

sich tién té théng nhit théng qua budc chuyén ddi ting cudmg

phdi hdp ohinh séch tién té giita cac quéc gia thanh vién va tién
tdi thue hién mdt chinh sich tién té thong nhat.

Birde 3:

Céic thé ché ciia cong déng di vao hoat déng, thye hién chinh séch

tién té, tii khoa va ty gia chung. Péng tién cua céc nwéc thanh
vién sé dugc thay thé bing déng tién chung chéu Au

Cac thé tyc va nhitng quy dinh ou thé lién quan dén phdi hop
chinh shch kinh t& vi m6 dugc hinh thanh HOi dong cic BO
trudng (Council of Ministers) vi Quic héi chéu Au c6 th&m quyén
dus ra chc quyét dinh mang tinh cudng ohé d8i véi cac nuée
thanh vién phéi tuAn thi theo nhimg Jus# obiot cia EMU.

Cu6i cing, BSCB sé c6 kha ning 6o 1ap trong viéc hoach dinh va
thire hién mét chinh sich tién t&: ma‘ng nhét, 4p dung déi voi tdt
ca cho quie.gia thinh vién. --

Higp wtbc Masstricht vi EMU
Hji nghj Thugng dinh Madrid vio thing 04-1889 da quyét dinh
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thuc hién Giai doan I cua K& hoach Delors va thiét 1ap Hoi nghi
lién chinh phia vé EMU (EMU IGC), Hiép wdc Massiricht k¥ két
thang 12/1992 1& két qua cla 1 nim thuong lugng cia EMU ICG,
theo d6, EMU sé ra ddi viaoc 01/10/1999. Vé co ban, Hiép uéc
Masstricht bao gdém nhimg néi dung chli yéu clia K& hoach
Delors, chi bd sung thém mét 86 ndi dung cia Giai doan IT va Giai
doan III. Piém khac biét [én nhit giita Hiép wéc Masstricht va K&
hoach Delors 1a Hiép wéc Masstricht khong c6 bat ky mdt noi
dung nao lién quan dén ting cudng phéi hgp vé chinh sich tai
khoéa. N6i chch khic, trong khuén khé cha Hiép udc Masstricht,
chinh sach tién té 14 thim quyén ctta ESCB, trong khi dé, chinh
sach tai khod 14 khu vic mi chinh phi cic qude gia thinh vién
viin ¢6 quyén chi dong diéu tiét. Hiép wdc Masstricht cing quy
dinh céc chi 56 ma cac quéc gia thanh vién cdn phai dAm bao bao
gom 4 nhém chinh

Mic di, tit ca 15 quéc gia ky két Hiép wGc Masstricht cam ké&t
thue hién c&o néi dung ctia Hiép wdc dé hinh thinh EMU, trit Anh
va Pan Mach, qué trinh thuyc hién cam két cta Hiép wéc
Masstricht trdi qua rdt nhiéu khé khan. Pic biét 14 nim 1992, mét
loat nhitng sy kién c¢6 4nh hudng khong thuin 1gi véi 10 trinh cia
Hiép wéc Masstricht: chinh sach tién té thu hep cla Ditec dé khic
phuc tinh trang ting trudng néng cia Pitc sau khi théng nhilt; sy
mét gid ctia USD tao ra sitc ép ddi vdi ERM va két qui cia céc
cude trung ciu din § khéng tng hd 1§ trinh cia Hiép wdc
Masstricht, ngay cé tai Phap. T cudi nim 1992 dén giita 1993, mot
loat cic déng tién yéu trong khéi phai phéa gia hodc tuyén bd rit
khdi ERM, dan dén nguy cd pha san caa Hiép uéc Masstricht.
Trude tinh hinh dé, Hdi nghi Bd trudng Tii chinh da dua ra quyét
dinh md réng bién dd dao ddng cia ty gia dén : 15%. Quyét dinh
niy t6 ra dic biét c6 hiéu qué va nhanh chéng khéi phuc lai sy 6n
dinh vé ty gia 6 hdu hét cac qube gia, va cung ¢f niém tin d6i vdi
viéc hinh thanh EMU vio 01-01-1998 theo tinh thin cta Hiép ude
Masstricht.
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Cac tiéu chudn clia EMU theo Hiép udc Maastricht
Thi nhét; én dinh gia c3
Lam phat tinh theo gia tiéu dang khdng duge vuot qua 1,5% so véi mifc trung
binh cia 3 quéc gia ¢c6 mifc lam phat thap nhat,
Thit hai: cac diéu kién vé ngan sach
= Ty |1é vay nd réng cla chinh phl/GDP khéng dudc vugt qua 3%, trir
trugng hap ty 18 ndy dang co xu hudng giam nhanh chéng va trd vé gén

mic 3%, hoac néu vuct qué thi chi la tam thai; va ty 18 thadm hut ngan
. séch dao ddng xung quanh mirc 3%; va

» Ty 1é t8ng s6 ng clia chinh ph(/GDP khdng dudc vugt qua 60%, trir
 trudng hdp ty 18 nay dang cb xu hudng gidm nhanh chong vé gan mifc
60%.

Thit ba: 8n dinh 7 gia

Tuén thd cac quy dinh vé ty gia clia EMS, va trong it nhat 2 nam khéng thyc
hién pha gia vi muc tiéu riégng cla quéc gia.

Thif tu can bin Ai syat

L&i sudt danh nghia quy dinh cho trai phiu dai han cda chinh phd khéng
duoc vuot qua 2% so vai mirc |ai sust cla 3 quéc gia cb sy n dinh nhat vé

gia ca.

4.4.2. Chi phi/Lgi ich cia EMU

Phén nay tap trung phéan tich nhimg 1gi ich/chi phf cd bdn ma céc
nudc EMU sé thu dude/phii trd. Trude khi nghién citu phén nay,
chiing ta nén doc lai cfic 1¢i ich via nhitng han ché ciia phéi hgp
chinh séch kinh t& vi mé di duge phén tich trong phén 3. Péng
thdi, khi xem xét nhitng 1ot ich va han c¢h& cia EMU, chfing ta cdn
lién hé véi céc dic didm cia EMS, qué trinh hinh thinh cha EMU
trinh bay trong chc muc 41, 42 va 4.3, phiin 4 cia bai nay.
Xét trén phuong dién 1y thuyét, mot lién minh tién té bao gém it
nhi't hai yéu t&: (i) mdt 1ién minh ty gi& héi doai; (ii) sy héi nhip
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hoan toan cia thi trudng vén. Yéu td thit nhit dim bao cie qude
gia thanh vién cam két o6 dinh ty gi4, thue hién cic can thiép cdn
thiét dé gii t§ gia khéng dao ddng & bit ky mt bién dd nio. Lién
minh ty gié cudi cing sé ddn dén viéc sit dung mdt déng tién
chung thay thé cho céic dong ban té cuaa téit ci cic quée gia trong
1ién minh tién té. Yéu t4 thit hai c6 nghia 13 t&t cd cic rio cin 461
véi sy di chuyén ty do cla céc nguén lue déu duge tu do hoa
Ngodi ra, cdn cd6 mét 88 yéu ciu ngidm dinh khic, 12 két qui cia
vide thue hién hai yéu t5 trén. Trong mét lién minh tién t, ciac
quéc gia thanh vién sé phai déng nhit chinh sich tién té. Péng
thdi, viéc hinh thanh mdt ngin hing trung wong cé chitc ning
diéu tiét déng tién chung, xiy dung chinh sich tién t@ chung
ciing 14 mét yéu cdu ofin thiét dé van hinh c6 hiéu qua mot lién
minh tién té. Trudc khi nghién cttu tiép, cin tra 15i ciu hoi:
« Tai 530 cdc qudc gia trong m{t lién minh tién té Iai cén
phai dong nhét chinh sdch tién 6 - c6 nghia 1& mit
quyén tu chu déi vdi céc cong cu cus chinh shch tién 169
o Véi cée dic diém trén, mot lién minh tién té khko voi

mot hé théng ty gid c6 dinh nhw thé néo?
P3i vdi cdu hoi thit nhit, viéc duy tri chinh séich tién t4 dong nhit
I didu kién quyét dinh d€ ciac quéc gia o6 thé thute hién duge cam
két thuong xuyén gilt cd dinh ty gis. Téc dd ting cung tién khéc
nhau giita cc nude, vi bt k¥ nguyén nhin gi, cling sé din dén sy
chénh léch vé lam phit, giy ra sic ép déi véi cic mie ty gid héi
dodi ¢6 dinh. Trong cédu hdi thit hai, m$t lién minh tién té khac
v6i mot hé théng ty gia of dinh & r&t nhiéu nhimg diém co ban
Mot hé théng ty gié o dinh, ty gid duge phép dao ddng trong médt
bién d6 gidl han, déng thdi cho phép chc quic gia cb thé thuc hién
diéu chinh ty gid trong trudng hop cin thiét. Nguoc lai, mot lién
minh tién t& doi hdi che qubc gia phadi giit cam két thudmg xuyén
¢6 dinh ty gia hél dodi. Ngodi ra, lién minh tién té doi héi phdi
hinh thanh nhitng thé ché& phite tap dé vn hinh chinh sich tién
té théng nhit, luu thong déng tién chung. Cudl cung, lién minh
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tién t§ cho phép chc yéu t8 ngudn luc di chuyén tif do trén pham
vi qudc té, trong khi dé di chuyén vén quéc t& lai thudng xuyén bi
han ché trong hé théng ty gia o dinh.

Nhifng lo¥ fch ciia EMU

Thiic dfy thitong mai ndi bo EEC

Muc tiéu quan trong clis EEC la thiic dfy trac di thuong mai néi
by thong qua loai bé cac hang rao bdo ho. PBé thic diy trao déi
thuong mai va thye sy hinh thinh mét khu vye thj trudng théng
nhdt, vigc sit dung mdt déng tién chung lam phuong tién thanh
toan thdng nhit 14 mét bude di quan trong. Sy bién dong cha ty
gié giita dong tién cda cio nutde thinh vién tao ra nhitmg rii ro
dSi véi trao ddi thuong mai. Mic di nhitng rai ro héi doi trong
ngén han c6 thé dé dang dugc khic phuc thdng qua ky thuit ty
bio hiém trén thj trudng ngoai héi va chi phi dé thue hién giao
dich nay 1& khéng 1dn, tuy nhién, rii ro héi doai trong trung va
dai han s& 4nh hudng tiéu cuc dén trao ddi thuong mai. Ngoai ra,
viéc sit dung mét ddng tién chung con cb tac dung thic diy trao
441 thuong mai néi bd théng qua viéc gidm chi phi giao dich déi
vdi chc hing trohg viéc chuyén ddi giita cac ddng tién thanh toan.

Elﬁ ].’IIE i i a* a” = l

M6t 1ién minh tién té, nhyv di phan tich & trén, khérng chi 13 mét
ddng tién chung ma odn 1a tur do hoi di chuyén ofia cho yéu & sin
xudt. Nhimg han ohé d&i voi di chuyén chc lubng vém ngin cin sy
di chuyén céa v6n tit nhitng khu vic 66 hidu qua sit dung thdp
sang nhimg khu vue, quéc gia ¢6 ning suht cao hon. Xét vé lao
ddng, khi tién luong dude tinh theo mét déng tién chung, phan bé
ngudn lyre 1ao ddng sé& o6 hiéu qui hon vi 1ao ddng cb thé ty do di
chuyén tir quéc gia 06 Uén hrong va/hode ning sufit thip sang chc
nuée ¢6 tién luohg vishoso ning sust cao hon.
Gidm vau cdud '_:'IVJ:': v | .‘"l i fch i thud lam phit
Dy trit ngoai té bing USD trong cic ngén hang trung wong chi
mang lai mét khodn 1ii suiit nhd, trong khi dé sitc mua ota dvt triv
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USD ngay cang suy giam do lam phat & My. Viéc ra ddi cia EMU
sé co thé gidm lugng du trir ngoai té cha chc nudc thanh vién vi
st dung mdt dong tién chung giiip cho cic nubc khéng phii thue
hién nhitng can thiép trén thi trudng ngoai héi dé didu chinh t§
gia gita dong tién cua cac nudc thianh vién. Quan trong hon la
moét déng tién chung ciia EMU sé c6 xu huéng dao déng dn dinh
hon so vdi déng tién cua timg quéc gia thanh vién.

Bén canh dé, vai vi tr{ cia EEC trong nén kinh t& toan cu hién
nay, mét déng tién chung ciia EMU sé trd thanh mét ngoai té
manh. Vi viy, ty trong ofia dong tién chung ota EMU trong du trit
ngoai té cia chc nudc ngodi EMU sé ting fwong dsi so vdi ty
trong cia du trit USD. Piéu d6 ofing 06 nghia 14 déng tién chung
ciia EMU 83 1am gidm vai tré clia USD vi EMU ¢ thé thu duge lgi
fich dang ké tit thué lam phét.

Tiét kiém chi phi giao djch trong cac hoat déng kinh doanh

Mot trong nhitng 1¢i ich tiém ning cua EMU la gidm chi phi giao
dich kinh doanh d6i v&i céc hang théng qua gidm chi phi lién
quan dén quin 1§ rai ro hdi do&i va chi phi thue hién chc hoat
dong kinh doanh tinh theo nhiéu ddng tién khic nhau Sy bién
ddng cua ty gia giita déng tién cic nudc thanh vién doi hdi che
héng phii déu tu nhitng ngudn luc nhi't dinh d€ dua ra chc quyét
dinh béo hiém rai ro héi doai phi hop va thay ddi chinh sach gié
& titng nudc khéc nhau dim bio duy tri vi thé canh tranh trén thj
trudng. Sir dung mét dong tién chung sé giap cac hing loai bd
dang ké nhitng chi phi nay.

Céi gid phdi trd olisa EMU

Sy ddc 14p chinh sfich kinh t& vi mé

Mot thach thie 1on d6i vdi cac chinh phu trong qué trinh thue
hién cam két trong khuén khé Hiép wdc Maastricht 13 phai chip
nhin mét quyén kiém soat chinh sach tién té quéc gia va ty 1é
lam phét. Quan diém khé phd bién clia cac nha kinh t& hoc 1a tén
tai méi quan hé nghich giita lam phat va th&t nghidp trong ngin
han thé hién qua dudng cong Phillips. Trong mot théi diém nhét
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dinh, mdt nude ¢6 thé mong mudn mot ty 18 lam phét thdp va sin
sang chdp nhin ty 1& thdt nghiép tuong di cao. V4i ty gis héi
dodi 1a ¢6 thé diéu chinh duge, muc tiéu nay c6 thé duge thye hién
théng qua ning gi& dong tién. Tham gia vio EMU ciing ¢6 nghia
la cdc qudc gia thanh vién, thyc hién cam két theo Hiép udc
Maastricht, khdng thé tiép tuc sit dung chinh sich nhy viy ma
phai ddm bao mét ty 1é lam phit chung.

Tuy nhién, nhiéu nghién cé vé mSi quan hé giita lam phat va
thit nghiép cho thiy dudng cong Phillips chi c6 thé ding trong
ngdn han Viy phai ching ci gia ma cic nudce thanh vién phai
tra vi mét sy déc 14p vé chinh sach tién té chi 1a trong ngén han?
Céu héi chinh § day la nhi thé nio dirge coi 1a ngéin han van chua
06 131 giai dip ro rang. Chap nhian mét quyén dc 1ap trong chinh
sach tién té déi hdi phai ¢6 nhitng cam két chinh tri manh mé cia
nhitng ngudi ditng ddu nha nudc thi EMU méi c6 thé ra ddi theo
Hiép wdc Maastricht.

Thué lam phat

Thué lam phét dugc hiéu 1& mdt cach thitc ma chinh phd cb thé s
dung dé tai trg cho cic khoan chi tiéu théng qua ting lam phat,
thay vi phai ting cic ngudn thu tit cic khodn thué true tiép hay
gian tiép khic clia ngén sich. V&i dic tha cia nén kinh t& EEC,
mot diéu rd rang 1a Ditc sé chi déng § gia nhip EMU néu EMU c6
thé dAm bdo duy tri mét mitc lam phat thip. Tuy nhién, diy sé 1a
mét thach thite 18n déi véi mot $6 qudc gia khac phai diéu chinh
dé ha thép t¥ 18 lam phat - ciing ¢6 nghia 14 lam ting ganh ning
d6i voi ngAn sach. Nhat la déi vdi nhitng nudc ¢6 ng nudc ngoai
16, duy tri mdt ty 13 lam phat cac lam gidm gia trj thue cla ng
nudc ngoai va cic khoan ng khic ciia chinh phi ciing ¢6 nghia 1a
chinh phil di c6 thém dugc mdt ngudn thu thué dang ké. Viée
chidp nhin mét di nguén thu niy din dén chinh phi bude phaii
dya vao cae ngudn thu khéo tit thué. Tuy nhién, di cic khodn thué
14 truc thu hay gian thu thi thué'la mét chi dé nhay caAm vé chinh
tri.
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Khéng cin bing vé 1¢i ich

V& nguyén tdc, EMU c6 th€ mang lai lgi fch cho che qudc gla
thanh vidn REC. Tuy nhién, trong khi mot s& nude c6 thé thu duge
nhidu 11 foh thi & mét 88 qubo gia khic lal chiju tén thdt & mitc 4d
nhit dinh. Sy di chuyén clia che yéu t& lac ddng va v&n 1am ting
hidu qui st dung céic ngudn lyc khan hiém nhung lai din dén
nhitng &nh huwdng x& hél khéng mong doi, dic biét 14 sy di
chuyén otia 1ac déng. Trong thuv t8, 1o lugng lao ddng di chuyén
khdi mdt nganh ndo d6 o6 hidu suflt th&p hon ofc nganh khéc
thudng 13 life lvgng lao ddng cd hidu qui nhé&t clia khu vye sin
xufit kém hidu qui. Khidc phuc tinh trang médt s& nuwde chju tén
thi't do thyo hién EMU, o6 nhidu quan diém cho réng cfn o6 mét
chinh séch 06 hidu lyc & tim khu vue dua ra mdt cd ché diéu
chinh trong d6 nhitng nuwdc thu duge nhiéu 1gi fch chia sé mét
phén 1¢i {ch d6 nhet 13 mét khodn dén b cho nhitng nude chju tén
th&t. Tuy nhién, chinh sich khu vut niy vin océn 1a chi dé cda
nhiéu tranh ludn. Trong thdi gian gén ddy, cic nha lanh dao chiu
Au c6 xu hudng khong xem xét chinh sich khu vic nay 1a mét sy
lua chon thich hop dé gidi quyét mau thudn 1di ich trong khu vye.
Bén canh d6, rit khé cd thé xac dinh trong nhitng tdn th&t ma
moét nude phai ganh chiy, vi bat ky mdt nguyén nhan nao, thi diu
14 ton thit do EMU giy ra?

K‘-’ 4| li l ’] I'l "]"i_ﬂgﬁi

Theo Quy tic muc tiéu - cdng cu chinh sich clda Tinbergen, cc
nhi l&p chinh sfch s& cAn phaii ¢b s3 cing cu chinh sich bing véi
86 chc muc tiéu chinh shch. Nhy viy, mét quyén kiém soat d8i véi
chinh sich t¥ gif hdi dodi, chinh sich tién t& (nhit phan tich &
trén) sé khéng phai 1a vin dé 16n n&u chinh s&ch chi theo dudi
muc tiéu dat duge cén bing di néi nén kinh t& Tuy nhién, mét
quyén kiém soét chinh sich ngoai héi déng nghia véi viée chinh
phit m&t ai cong cu kiém soat df diéu tiét duy tri cAn bing abi
Viéc st dung mdt ddng tién chung, véi mét chinh séch tién té
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théng nhét vin dim béo EEC c6 khi ning kiém soat ty gik giita
ddng tién chung chéu Au va cic ngoai ¢ khéc. Vi viy, ESCB vin
c6 khé ning kiém sot chinh sch t§ gia d€ duy tri cin blng cin
cin thanh toan cia EEC néi chung vdi cic nuée, khu vite khic
trén thé giéi. Tuy nhién, ngay cd khi can can thanh toan cia EEC
trong trang th&i cin bing thi vin c6 khi ning can cin thanh
toén clia mdt nuée thanh vién nio 46 roi vio tinh trang thim
hut/théng du kéo dai. Trong trudng hdp nidy, néu nhitng nudc cbd
thing du sdn sang tai trg cho cic nudc thim hut dé can bing cin
cin thanh to4n, viéc mit khd ning kiém soit chinh sich ty gia
néu trén 1 khong dang ké Tuy nhién, didu db ciing ¢ nghia 1a
phai ¢6 mét chinh sich khu vic nhim muc tiéu diéu chinh mit
cAn bing can cin thanh toan.

N6t téom 1ai, EMU mang 1ai nhiéu 191 ich va cd nhitg chi phi cho
tdt cd cic quic gia thinh vién. Ngay ch khi nhimg nha lanh daso
chinh phi tin tuéng ring téng 1gi ich do EMU mang lai & 1én
hon tng chi phi cha thuc hién EMU thi cimg khéng c6 nghia 1a
edic chinh phu 8& quyét tim thuec hién EMU. Ly do chd yéu cia vin
dé nay 13 c6 thé nhimg 14i ich sé duge phan bd rong d5i vdi tit ca
cic nuSc thinh vién trong khi d6 nhimg ton thét lai o6 thé tap
trung vio mét s quic gia cu thé. Noi cach khic, con dudng ma
cic nudc EEC thyc hién cam két Hiép udc Maastricht chic chin sé
con rit nhiéu bude thing tram.

5. KET LUAN

Bai 7 di gidi thiéu nhitng ni dung quan trong vé tii chinh qudc
t& trong trudng hop cic nén kinh t& xem xét o6 mGi quan hé phu
thudo 1&n nhau, khic véi gia dinh cia cic bii trodc chi xem xét
chc khia canh ciia tii chinh quic té déi vdi mdt nén kinh t& md,
quy mé nhé.

Phéi hgp chinh sich kinh t& vi mé phit trién wdi nhiée cip &
khéc nhau tir trao déi thdng tin dén thyc hién chinh sich kinh &
vi m6 déng nhit va phéi hgp hinh déng chung, tuking ing vai I
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ich va tinh phitc tap ting ddn cta phdi hop chinh sich. V& nguyén
téc, ph6i hop chinh sdch kinh t& vi mé, du d cip d§ nao, déu mang
lai nhiéu 1¢i ich cho céc quéc gia lién guan. Céc phan tich bing
mé hinh 1§ thuyét tro choi o6 dién, hay si dung mé hinh Hamada
déu chimg minh ré rang vé lgi ich cua phdi hgp chinh sich kinh
t& vi mé.. Ngoai ra, phéi hgp chinh sich kinh t& vi mé cén cd
nhitng lgi ich khac nhu gidm mitc do rii ro, tranh thiéu phat qué
mife.

Tuy nhién, phdi hdp chinh sich kinh t& vi mé 14 mdt qua trinh
phitc tap, khong thé dat dugc néu chi dia vao cam két chinh tri
cua cac nhi lanh dao nha nuée, mic di cam két chinh tri manh
mé déng vai tré rdt quan trong trong thanh cong ctia phdi hgp
chinh séch kinh té vi mé. Phoi hogp chinh sach kinh t& vi md cé
cii gia nhit dinh cla né: pban img cia khu vye tu nhan; phan
itng cuia nudc thir ba; kha ning két hgp chinh sach duge xiy dung
trén cd sd nhitng mé hinh khéng ding; bit dong vé cac chinh
sfich kinh t& vi mé thich hop; chi phi dim phan va mitc d6 linh
hoat trong diéu chinh chinh sich; mitc d6 cam két clia cic nuée
déi véi cd ché phéi hgp manh yéu khic nhau. Pay la nhitmg nhén
t8 can trd phéi hgp chinh sach kinh t& vi mé.

Phan tich chi tiét v& qua trinh hinh thanh, chc dic diém, danh gis
qua trinh vén hanh cua EMS; cac déc diém, 1di ich/chi phi cia
EMU la nhitng vi du cu thé vé phdi hop chinh sich kirh t& vi mb.
Ciing gidng nhv bit ky mét hinh thitc hgp tac chinh sach kinh t&
vi mé nao, EMS hay EMU déu hita hen mang lai 1¢i ich cho céc
quéc gia thanh vién. Tuy nhién, bén canh nhitng 1¢i ich khé ré
rang, EMU ciing ¢6 nhimg chi phi dang k€ déi vi cic nudc tham
gia, nh&t 14 cdc nén kinh t& lam phat cao, hiéu sufit sit dung lao
doéng kém hiéu qui. Sy bit can bang vé 1¢i ich chia cac nude thanh
vién la yéu td cdn trd qua trinh thye hién cam két Hiép wdc
Maastricht thuc hi¢gn EMU. '
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Céac thuat ngir co ban

Anh hudng lan toa

Khéi tién t¢

Can thiép trong bién d gidi han (khdng bat
budc déi vdi cdc nude cam két thuc hién ty
gia c6 dinh)

Can thiép d& dua ty gia vé bién do giéi han
cho phép (bdt budc déi vdi cdc quée gia cam
két thyx hign ty gid cd dinh)

Chi s trao doi

Chi sé dao dong

Chinh sach kinh t& vi mé déng nhit
Di chuyén cac ngudn lye trén pham vi quéc t&
Budng cong Pareto

Gia djnh nén kinh t& md, quy mé nho
Hé théng tién té chau Au

H4i nhap tai chinh

Hep tac tai chinh

Khu vyc tién té tdi wu

K& hoach tién té song song

Lién minh tién té

Lién minh tién t& chau Au

Ngén hang trung wong chéu Au

Phai hgp chinh sach quéc té

Phéi hgp hanh dong chung

Phéi hgp chinh sach kinh t& vi mo
Ma tran trao doi

Sy chénh léch khu vye

Thuong mai ni bd EEC

Spillover effect
Currency block

Intra-marginal intervention

Marginal intervention

Misery index

Indicator of divergence

Mutually consistent policies

Factor mobility internationally
Pareto contract curve

Small open economy assumption
EMS - European Monetary System
Financial intergration

Financial cooperation

Optimal currency area

Parallel currency proposal
Monetary union

EMU - European monetary union
ESCB - European system central bank
International co-ordination

Joint action

Macroeconomic policy coordination
Pay-off matrix

Regional disparities

Intra-EEC trade
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-~ 7 - ~ ”~
Cau hoi on tap
1. Néu cac dac diém cla phdi hop chinh sach kinh t& vi mé?

2. Sirdung ly thuy&t trd choi aé gidi thich 1oi ich ciia phéi hap chinh sach kinh t& vi
mé?

3. Sirdung md hinh Hamada dé gidi thich Igi ich ctta ph6i hdp chinh sach kinh t& vi

mé?

4. Ngoai nhimg Igi ich chi ra trong hai mé hinh trén, ph&i hop chinh sach kinh t& vi
mé con cé nhidng igi ich gi?

5. Phan tich cac nhan t8 can trd phdi hop chinh sach kinh t& vi md?
6. Néu cac dac diém clia Ha thdng tién té chau Au (EMS)?

7. Phan tich nhimg Igi ich va chi phi cda lién minh tién té chau Au (EMU)?

Tai liéu tham khao

Pilbeam, Keith {1992): International Finance, the Macmillap Prass Ltd, London,

Emerson, M. (1990). The Economics of EMU, Center for Economic Psrformance,
London School of Economics, London, '

Giovannini, A. (1990): Eurcpean Monetary Reformn: Progress and Prospects,
Brookings Papers on Economic Activity, vol, 12, pages. 217-91.
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BAI 8
MOT SO VAN BE VE TAI CHINH QUOC TE
CUA CAC NUGC DANG PHAT TRIEN

1. GIOI THIEU

Nhitng bai truSc da gidi thiéu nhimg nguyén 1y cd bin vé tai
chinh quéc t& va cic vin dé chinh sich dit ra d8i véi mét nén
kinh t& md. Nhimg 1§ thuyét, mé hinh duge xem xét tride day déu
dita trén nhitng gid dinh don gidn hoa. Mic du nhimg gid dinh
niy cho phép mé hinh hoé dude cic v&n dé thue tién tai chinh
-qudc 8, nhung ciing ldm cho nhitng mé hinh ndy cé kha ning bi
don gidn hoa dén mitc qua xa so véi thuc t& Nhitng gid dinh don
‘gian ¢6 thé€ 1am cho nhitg mé hinh 1§ thuyét trd nén trira twgng,
va khé c6 thé a4p dung mét cich y nguyén trong b&t k¥ mét bbi
cédnh thuc t& nio. _ o _
Bai cudi cung cua mén hoc Tii chinh Qudo té tip trung xem xét
mot sd van dé chh yéu vé tai chinh qufc t& d6i vél ode nudc dang
phat trién. Cu ho1 trude tién dit ra la: T

« Tai sao Igi cén thiéi phdi xem xét céc wm dé tdi chinh
quée té trong' bt cdnh cua rzéng- céc nude dang phét
trién"

s Diéu dé cé ngbm 14 cdo mo hinh Iy thuyét tiéu chudn
khong thé 4p dung duge dél. _vél thuc t& nhimg nuwéc niy?

Vi thé'ofin o6 sy thay d6] nhét dinh?
» Xem xét lgi tht of ‘ofic gid dinh da nghién cim trong
nhimg béi trude, nhing gid dinh dé o6 thé ép dung duge
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dé gidi quyét cdo vén dé cu thé hoach dinh nhitng chinh
sdch thire ¢ doi voi mgt quéc gia néo dé hay khong?

Cau trd 131 cho nhitng ciu héi niy phu thude vao dic diém cha
titng nube vi dio bidt phy thudo vio thue t& vé quéc gia xem xét
14 nuée gdng nghiép phit trién gidu 06 hay la nude dang phat
trién thudc thé gi6i thir ba. Khi nghién citu vé thi trudng ngoai
héi trong Bai 2, mét gid dinh quan trong 13 ¢6 sif tdn tai v& vén
hanh caa thi trirémg nay. Tuy nhién, didu dé chi diing & cac nude
céng nghigp phat trién. Tai hfu hét che nude ngheo, thi truong
ngoai h6i con & giai doan phat trién thip. Giao dich ngoai hédi
trén thi trudng bj quin 1y chit ché bdi chc quy dinh ctia ngan
hang trung wong. Bén canh d6, chi c6 mdt s& rit it nudc dang
phét trién c6 .déng tién 12 tir do chuyén ddi, vi véy, da s& déng
tién clia nhimg nudc. nghéo khong tham gia vao giao dich trén
thi trudng ngosi héi. Nhiéu quéc gia trong d6 c6 Zambia di theo
khuyén nghj cliia WB va IMF trong qué trinh ty do hod thj trudng
tai chinh, vi chua cb thj trudng ngoai héi nén da lya chon mdt
gial phap thay th& tam théi la thanh lap mét sin giao dich déu
gié ngopi héi dudi sy kiém sodt clia ngan hang trung ong.

Tuong tw nhu véy, khi xem xét mé hinh IS-LM-BP, gid dinh vé
dong von vio réng 14 co gian theo lai suit co thé ding d6i véi
trudng hop cua cic nude phit trién véi th trudng von vin hanh
hiéu quid vd mdi trudng tdi chinh én dinh. Tuy nhién, déi véi
nhiéu nuéc kém phat tridn, 1ai sufit ohi 14 mét bién s8 trong s&
nhimg bién quan trong khéc ﬁ‘bng tai khodn vén cfia can cin
thanh toan. Mot trong nhitng vin dé diit ra déi vai cic nude dang
phét trién I hién tugng di chuyén vén ngaim cho thiy vidn dé vé
sy di chuyén clia cic luéng von khéng chi don gidn 1a sy phan
itng ciia thi trudng trirde chénh 1éch vé 131 sufit.

Bén canh d6, phé gi4 dong ndi té § nhimg nude dang phat trién
ciing diit ra nhiéu vén dé vé dnh hudng chinh sich clia pha gié tai
nhitng nitdc nghéo. Mot nudc tu bédn phat trién, véi chc thé ché thi
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trudng vin hanh $6¢ o6 th€ phin tmg trude sy thay déi clia gih cd
theo nhitng cch thitc ma Bii 3, 4 vi Bii 5 dua ra (phuong phép
tiép cén co gidn, phuong phép chi tiéu vi quan diém tién t3). Tuy
nhién, v8i nhimg dic diém vé co cfu kinh t& khéc véi cc nén
kinh t& phat trién, che nudc dang phat trién lai c6 thé c6 chch
thitc phin ftng kh&c trude sy thay 4di clia ‘gi cd bit nguén tir pha
gid dong tién. Phuong phap chi tiéu (Bai 3)cho réng néu mét nén
kinh t&€ ném & duéi mucsanluqngtlémnéngtmlaha.gléoothe
1am ting t8ng sdn lugng cia nén kinh t€, ting thu nhip va giizm
ty 1& thit nghiép. Tuy nhién, hiu hét cic nha l14p chinh sach déu
cho ring pha gii & cho nude dang phat trién lai o6 tac dung tiéu
cwc lam gidm tng sin luong. DPiy 1a mét chit dé duge cac nha
kinh t& goi 13 phé gia thu hep thay vi phé gii mé rong nhu mé t3
d trén.

Trude khi tim hidu ohc ndi dung Bah 8, ciin nhin manh ring
nhitng chi dé dé cip dén trong bai ndy 1a khé phte tap. Pay la
n.hlmg vén dé khong dugc cic sach gido khoa, vé tai chinh qudc t&
dé cap den vi pha.n tich nhimg vin dé nay d(’n héi phii ¢6 sy md
.rong hodc thay d8i nhitng mé hinh Iy thuyet V€ tai chinh qu6c té
dua trén nhimg gia dinh c6 thé kha gﬁn gl véi cac nén kinh t&
phat trién (nhu nhiéu mé hinh phat trién trong chc bai tir Bai 1
dén Bai 7). Nhitng, vEndevetalchmhquoctecuacacnenhnhté'
thé gidi thit ba thudmg cl:u duge dé chp trong nhung cong trinh
nghién ctfu, xufit bé.n trén nhtmg tap chi chuyén nganh. Vi day 1a
cong trinh nghlen el cfia chc nha kinh t& dong' gop vao nhung
cude tranh luin vé kmh t& hoc cho cac nude dang phat trién nén
chfing thudng khéng dugo viét theo céch thite d& hifu nhu séch
gido khoa. Vi vé.y, Bai 8 13 m6t bai dic biét, doi hdi nhiéu né lyec
~ hon céc bai khac’ trong mén hoc tai chinh quéc t&.

Phén tiép theo ciia bai dua ra mot s8 vin dé dic trung vé tai
chinh quéc t§ J chc nudc dang phat trién. Vi sy hién dién cia
nhimg vén dé nay, nhttug' mo hinh chuén tic duge xiy dyng cho
mét nén kinh t& phét ‘trién nhy trong chc bai tit Bai 1 d&n Bai 7 sé
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pbai c6 sy thay d6i/md rong §.mite dd nhit dinh. Phin 8 phan tich
hién tugng di chuyén vén ngdm ra nudc ngoai. Pady 1a mét hidn
tuwgng hét sitc diic bidt gin véi van dé ng nude ngoki cia mot 86
nudc dang phét trién, nhit 1& sau khing hodng ng dfu thap ky
1980. Khiing hoéng ng¢ ¢ quan hé mat thiét véi hién tuwgng ng
nudc ngoai qua han Chinh ng nwdo ngb&i qué han la mdt trong
phiéu nhén t6 ddn dén di chuyén vén ngém. Phin 4 ctia Bl 8 nay
8é tip trung phén tich Anh hudng clia ng nudc ngoai qué han dén
déu tu trong nudc. ’

2. TAI CHINH QUOC TE VA CAC NEN KINH TE DANG PHAT TRIEN

Trude khi xem xét chi tiét phin niy, chiing ta cén tra 1&i céiu héi:

« Nhimg nén kinh té dang phét trién o6 nhimg dic diém gi khéc
biét so voi nhitng mé hinh don gian hod oo ban trong ly
thuyét tai chinh quéé' té'da xdy dumg trong céc bai irudc diy?

C6 nhiéu cdu tra 18i khac nhau cho cin hdi* tIuan trong nﬂy Mot
phuong phap thudng dude sit dung- id'tim ra nhtmg ddo aidini oin
ban phén biét cic nén kinh t& dang phét trién véi cic nén kinh t&
phat trién. Ngoai ra, cau hdi trén c6 thé duge trd 13i bing cich
dua ra nhﬁ‘ng véin dé chinh sich c6 dnh hudng t6i cac nude dang
phat trién theo cich thitc khac vcn anh hlro‘ng' cua. nhlrng' chinh
shch d6 doi véi nhitng nén kinh t& phéat tnen Phtrdng' phép nay
cung c¢b nghm 14 phén tich nhimg anh hu’dng cua. cdc chinh sach
déi véi nhung- nén kinh t& dang phat trién ngoai pham vi nhu di
dé cap trong nhu'ng md hinh 1y thuyét don gian hoa. Si dung
phuong phap thi¥ hai, ¢6 thé dua ra it nhﬁft bon vin dé chinh sich
6 4nh hudng d&n chc nude dang phét trién theo chch thitc khac
véi 4nh hudng abi vdi nhitng nén kinh t& phat trién.

2.1. Ng nuéc ngoai qué han

N¢ nude ngodi cua cic nudc dang phﬁt trién 1a mot vén dé thdi sy
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trong thap ky 1980 vi nhimg nim dfu thip k¥ 1990. M6t 85 quéc
gia nhu Braxin, MéhicO vi Achentina roi vio tinh trang ng qué
nhiéu, dic biédt 14 ng cic ngin hing ti nhdn nube ngoai dén mite
khéng thé tra duge ndg. Trong khi d6, chinh nhitng khodn ng lén
lam nhimg qudc gia ndy khdng thé vay dude chc khodn tin dung
mdi trén thi trudng vén qudc t&. Lii clia chc khodn ng qué 16n, st
dung n¢ nude ngoai kém hidu qui, vay ng nwée ngoii khéng duge
quin 1§ t6t trong thdi gian dii, lai khong thé cé thém chc khodn
vay tin dupg méi, ddn dén viéc cic nuwde nay roi vao tinh trang
khing hodng ng 14 khéng thé tranh khéi (di duge dé cap trong
Bai 1).

Céng trong thdi gian ndy, mdt 36 nén kinh t& thudc khu vire can
Sahsara, chiu Phi ciing trong tinh trang ng nudc ngoai qua 16n.
Khéc véi ng nudc ngodi cia cac nwde My Latinh, ng nude ngoai
cla chc nutde ving cin Sahara chil yéu la cac khodn vay tit khu
ve cdng (vay cua chinh phi tit cic chinh phi nutde ngoii v cac
t8 chitc quéc t&). Tuong tu nhu tinh hinh d My Latinh, vi nhiéu Iy
do khao nhau, cic nudc ving cin Sahara ciing khong ¢é khi ning
thanh ton cic khoan ng nudc ngoai.

Tinh trang ng quéi han clia cic nudc dang phét trién khéng phai
12 mot vén dé ¢d hitu va khong thé thay ddi. Sau khing hodng ng
nudc ngodi cha cic nudc My Latinh nim 1992, cac ludng vén diu
ta vao nhMg nuée nay da héi phyc vi déng vén vio di vifgt qué
quy md ctia ddng vén ra. Trong kh; tinh trang ng nudc ngoai cia
cac nén kinh t& dang phét trién & My Latinh da lanh manh hdn
thi tinh hinh ng clia cac nudc khu vitc cin Sahara vin khéng
dugc ca.1 thién dang ké. Tuy nhxen, di tinh trang ng cé hay khéng
dugc cii thién so vdi trude thi vin dé ng nude ngoai ciing la mét
chi: dé cla tai chinh quéc t& gén véi chc nén kinh t& dang phat
trién.

2.2. Ty glé héi doéi kép

EER

'I‘y gi&. hé'i doa.l kép 1a mét.khﬂ niém kha xa la déi véi ofc nén
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kinh t& phit trién, not c6 thj trudng ngoai hdi da phat trién lau
ddi va hoat déng ob hidu qua. Trong khi dé, nhidu nudc dang pbat
trién duy tri mot hé thong t7 gi& héi do&i kép. Thay vi chi cd6 mét
mitc ty gi& duy nhit cho tdt ci cac giao dijch si dung ngoai té,
mdt hé théng ty gias kép sé quy dinh mét mite ty gis thuong mai
cho chc giao dich trén tii khodn vang lai va mét mitc ty gia tai
chinh cho nhimg gino dich trén tii khodn vén. Sy tén tai cta hé
théng ty gia kép ddn @8n nhitng vin aé chinh sich tdi chinh qudc
t§ clia chc nwGc dang phét trién khéc véi ofic nuGc phét trién, (t
nhét 14 trong ngdn han. Mot 6 mo hinh vé t¥ gik truée day dude
xiy dung dya trén gil dinh chi t6n tai mot mitc ty gia thj trudmg,
dudgo xac dinh dua trén ¢quan h§ cung cdu ngosi t4 trén thij trudng
ngoai héi. P6i véi nhitng nén kinh t& duy tri mbt ché d6 ty gié
kép, nhitng moé hinh nay phii c6 nhitng thay ddi nhit djnh. V&n
dé nay dugc Gros (1988) tom tit nhi sau:

C6 mét 8 lugng dang k€ cac nudc duy fri mdt ty gia cho nhimg giao dich
thuong mai khac vdi giao dich tai chinh. Trong mét hé théng ty gia kép nhu
vay, ngan hang trung uong thudng chi thL_IC hién can thlép dé é'n_ dinh ty gia
thuong mai trén thi trudng ngoai héi pht_Jt::.v'L_:'dho muc tiéu-xuéi;t' .nhap khiu.
Viéc ngan hang trung uong khédng can thiép éhfnh thic A8t v&i ty gia tai
chinh, ddi vdi cac giao dich tai chinh c6 nghia I ty gia tai chinh phai bién
déng g€ dam bao duy tri can bing clia tai khodn vén. Vi vay, hé théng ty gia
kép thudng dugc thuc hién & nhimg nude phai d8i mat vdi nhitng khé khan
18n vé can can thanh toan, thay th§ cho cac bién phap quan 1 vén truc tép.
Duy tri mét hé théng 1y gia kep cb thé {3 hitu ich vi né tach thi trudng hang
hoa khdi nhimg nh hudng clia nhing bién ddng lién quan vavhosc dnh
hudng dén ty gia trén t'rhi trudng tai chinh... Tuy nhién, trong thuc t&, c6 thé
t8n tai nhitng méi lién hé nhat dinh gilta ty gia thuong mai va ty gia tai chinh,
Ngudn: Gros (1988), trang 436.
2.3. Thi trudng hoi doai song song ,
M6t trong nhitng hinh thitc khic ciia mét hé thong ty gié trong
@6 ton tai hat mtte t§ gis khac nhau 14 mét hé théng ty gis trong
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dé mét mite ty gia chinh thitc song song tén tai véi mét mire ty
gia phi chinh thite. Ty gia chinh thitc la ty gis hdi dodi it dung
trén thj trudng ngoai hdi chinh thie, thudng duge nghn hing
trung wong cdng bd cin cft vio ty gia giao dich binh gquin trén
thi trudng ngoai té lién ngin hang. Ty gia phi chinh thitc 14 méc
ty gié cha cho giso dich trén thi trudng cho den. Nbi chch khke,
thi trudng héi do&i song song 14 mot hién tugng trong d6 mot thi
trudng héi doii chinh thitc tdn tai song song véi mot thi trudng
ngim, hodic thi trudng chg den. Trong trudng hdp niy, sy can
th1ép cha nghn hang trung wong chi ¢é nghia 14 can thiép nhim
diéu ti& t§ gis chinh théc trén thi trudng ngoai héi. So véi ty gia
phi chinh thitc, ty gid chinh thic thudng dwde x4c djnh theo
huéng danh gia cao déng ndi t§. S t4n tai cla thi trudng héi
doAi phi chinh thfrc 12 m6t van dé phire tap dbi véi chc nude dang
phét trién. Thue thi cic chinh sich kinh t& vi mé nhu chinh sach
tién te, can cAn thanh toan trong diéu kién ton tai thi truong

ogi héi phi chinh thitc s& nay sinh nhiéu van dé phitc tap hon
14 cac md hinh chuéin tic, xdy dung dua trén nhitng gia dinh gin
gii hon véi cic nén kinh t& phat trién. Trong khi dé, ning luc
hoach dinh va thuc thi chinh sach kinh t€ vi m6 cia chinh pht
cic nuéc dang phat trién thudng han ch& hon so véi chinh pha
cua céc nudc phat trién. Thue té do 1a mot thach thire 16n déi véi
chc nha lap chinh sich & nhitng nude dang phét trién, trong diéu
kién tdn tai thi trudng ngoai hdi phi chinh thitc.

2.4. Thay tha tién té

Trong nhitg md hinh chuén tic @¥ phin tich trong chc bai trutde
ngfm dinh ring mbi qude gia 8& 06 mbt ddng tién riéng, st dung
trong pham vi qubc gia ¥ o dkn ¢ia qude gia d6 88 chi mua/ban
ngoal t& khi ho ‘o6 ithu ‘¢fu- thanh todn/nhén duge céc khodn
thanh todn tir trilb’aft thitong’ miai hang hoa dich vu hodc tir chc
giao dich Al 6Rffth 'Kh&S Tuy nhién, thie t§ & nhidu qube gia
d¥ng phit trifn jig.i &ho thiy mét birc tranh hién thyc khéc. Bén
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canh dong néi tb#if dung trong giao dich, mdt hodic mat sd dong
ngoai té cing duge st dung rit rong rii. Thye t§ d6 dude goi 1a
hién tuwgng thay thé tién té. Luu hinh ngoai t8 song song véi not
té trong nu6c tao ra nhiéu vidn dé phirc tap di v6i vide thuo thi
chinh skeh t1én t6, ty gis héi dodi ciia ngdn hing trung wong. DE
gidi thich 1y do ton tai hidn tugng may, cin phii 06 nhitng thay
ddi trong mét 88 md hink 1y thuyét don giin hok. :

Trong khuén kh§ cla bai nay, ching ta sé tip trung vao hai vén
aé chinh 14 di chuyén v&h ngﬁm vi ng nudc ngodi quéi han. Viée
t4p trung nghién citu hai vén d€ nay khong ph£1 vi chung quan
trong hon nhitng v&n dé khéc néu trén. Lj do aé chon hai chiy de
nay la ching déu 1a nhitmg vAn dé c6 lién quan dén 3 ng nudc ng'oé.i
- mét dic trung clia chc nén Kinh t& dang phé.t tri€n. Viéc nghién
citu di chuyén vén ngdm va nd nirde ngodi qué han, cing vl Bai 1
ctia mén hoc nay va Bii 8 trong mén hge Tai chinh Phat trién s&
cung cip mét bitc tranh khé toan dién vé ng nudc ngoax cua chc
nudc dang phat tnen

3. DI CHUYEN VON NGAM
3.1. Ban chat di chuyén vén ngdm

3.1.1. Di chuyén vén ngam va dong tubdn ra

Di chuyén vén ngim 1a mot khai niém c6 thé dtt;;,ic hi€u theo
nhiéu cich thitc khiac nhau Di chuyén vén ngfm 1& mot hién
tigng gin véi vay ng nudc ngoai § mot 8§ nitde dang phat trién.
Nhiéu 1y thuyét kinh t& phat trién da chi ré thach thitc 16n dét véi
cac nén kinh té& phat trign 14 huy dong vén dé tai trg cho ting
trudng kinh t€. Vay nd nutde ngoai 14 mot oach thitc dé tai trg cho
thiéu hut vé von do tiét kigém trong nudc khéng di dé tii trg cho
nhu cfu vén diu tw. N6i céoh khic, vay ng nudc ngoai 13 bién
phip huy ding tiét kiém ctia nudc ngodi, b3 sung cho tiét ki¢m
trong nudc nhim tai trg cho ting trudng kinh t&. Mot cau hdi diit
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ra la:

» Trong mon hgc kinh té" vi mé, c6 mot dé}zg': nhét thire quan
trong thé hign moi quan h¢ gita til khodn ving lai vol dfu tu
vé tiét kigm. DOng nhit thve niy 13 gi?

Ddng nhét thitc ndy duge dé cip trong phin ddu tién cfia mon hoc
kinh t& vi mé vé hé théng tai khodn quic gia: M-X =I-8 Trong
dong nhét thite ndy, déng vén vao twong duong véi tham hut tai
khoan vang lai chinh li nguén vén vay ng dé tai trg cho thiéu
hut giira tiét kiém trong nude va nhu ciu vén diu tu. Rit nhiéu
oi¢ obng trinh nghién citu (MoDonald - 1982: Bardhan - 1967;
Hamada - 1969.) di chimg té ring d€ dat duge muc tiéu tang
trudng nhanh, cic nudc dang phéat trién khong thé chi dua vao
tiét kiém trong nude. Vay ng nudc ngoii 1& mot cach thite huy
dong vén oén thisi cho ting trudng.
Tuy nhién, nhing 1y thuyét nay khong giai thich 1y do tai sao
mét nwéc dang phat trién lai déng théi tim kidm chc nguén voén
vay tif ntdc ngoai trong khi van diu tf ra nuée ngoai. Trong mot
88 nghién oitu vao diu thip ky 1980, nhiéu téc gid nhu Dornbusch
(1984), Caddington (1985) di chi ra mot s6 bing chimg cha hién
tugng tw ban di chuyén ra (ma cic tic gid nay quan niém 1a di
chuyén von ngim) va cho ring, di chuyén vén ngém cé tac hai
nghiém trong dén cic nén kinh t¢ dang phét trién. Nhimg anh
huténg tidu cuc chii yéu cia di chuyén vén ngdm duge chi ra gém:
ting téng 88 ny nude ngoii; thit thu thué cho ngén sich; chuyén
nhugng rong tii sin ra nuée ngoai va gidm ddu tir trong nude.

Nhy vay, theo quan diém niy, df chuyén vén ngdm lé hién tuong
mgt nubo dang phét trién dong thdi o6 dong di chuyén vén véo
(duvi dang vay no, déu tu nube ngodi) vé dong ti bén di chuyén
ra khdi, nude do, N6i edch khic, di chuyén von ngdm 1a dong vén
di chuyén ra. Thea Dornbusch (1884), di chuyén von ngam la két
qué cfia hai, gud ttinh thife hién béi hai tac nhan 1a chinh pha va
khn vye tit nhip x4y ra song song. Trong khi chinh phi vay ng tit
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nudc ngoai dé tal trg cho ting trudng thi khu vic tu nhAn lai
chuyén vin ra nuée ngoai. O diy, cin dit ra mét chu héi 1a:

o Cdn c6 gid dinh gi db cch gidi thich ciis Dornbusch 13 ¢6
thé chép nhén diroe?

V& bén chét, Dornbusch da c6 moét gia dinh ngdm ring vay ng oia
khu vyc chinh phu khéng c6 lién quan gi dén hanh vi ovia khu
vie tu nhan. Vi viy, trong khi chinh phi vay nd dé tai trg cho
ting trudng thi khu vite tu nhan vin chuyén vén ra nuée ngoai.
Piy la mot gia dinh khi manh. Trong thue t& chinh phii cho nde
dang phat trién thién vén tai trg cho ting trdng, déng thdi khu
vie t nhén cing c¢6 nhu cidu vay ng nuSe ngoai 48 tai t+g ¢ho
hoat dong kinh doanh. Vay nd ciia chinh phd phin &nh m&t cin
bang nbéi chung vé nhu ciu déu tu trong nén kinh & vi vy, vay
ng chinh phu sé ¢6 4nh huéng dén hanh vi etia ¥hu vige tw nhan.

Khac v8i Dornbusch (1984), nhiéa nhi nghién oitu di dua ra cioch
giai thich khac vé di chuyén vén ngfm. Sachs (1983), Sachs &
Coden (1982), Eaton & Gersovitz (1981) quan niém réing, di chuyén
vOn ngim la luéng v6n di chuyn ra. Tay nhién, ofic ocdng trinh
nghién cifu nidy xem xét trudng hop ok ohfnh phi va khu vue tu
nhén déu c6 thé déng théi vita vay ng nude ngodi, vita diu tif ra
nwde ngoai. Nhitng nghién cifu niy khéng gidi thich rd tai sao
khu vye tof nhin lai déng thdi vita tim kiém cée ngudn von tai trg
tif nude ngoai vita di chuyén vén ra nuée ngoal.

3.1.2. Di chuyén v6n ngédm va cdn cén thanh todn

Quan niém vé di chuyén vén ngém dé cip trong phén 311 khéhg
philn bigt gita di chuyén vén ngAm va dong vén dfu tu tir cho
rittde dang phit trién ra nuéc ngodi 14 k&t qui cha clc quyét dinh
da dang hoi danh muc diu tu. Vé nguyén tic, da dang hoé danh
muc dia t¢ B moét bién phip déu tw tai chinh khén ngoan. Pa
dang hod danh muc ddn tuf 1A mdt néi dung hoat déng co bén ctm
chc t6 chitc trung gian tAi chinh. Khéng c6 bit k¥ 1§ do gi ngin
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cdn cac nha diu tw cha chc nude dang phat trién t6i da hoé thu
nhap tudng ing véi mot mite rii ro trung binh nao dé théng qua
quyét dinh da dang hoa danh muc déu tw, thye hién cac dy an ddu
tw, mua céc tai san tai chinh & nwée ngoai.

Di chuyén vén ngidm theo quan diém clia nhing nha nghién ecitu
khéc (Dooley - 1988; Harris - 1996) 14 mdt hién twong gén véi vin
dé chinh tri va luat phap. Nhimg nghién citu nay, citng véi nhiéu
nghién ctru khic, di chi ra ring, trong thdi ky tit nim 1973 dén
1982 (tritde khung hoang ng 1982), mic du nhidu nwde dang phat
trién vay ng rit 16n tit nde ngoai nhung mét ty 1¢ dang ké dong
v di ¢huyén vao khéng dudc sit dung cho diu tu ma lai di
¢hiigén ra. Mot phén clia dong vén di chuyén ra nay dugc théng
ké trong chc giao dich trén tii khoin vén, nhung phén 16n 14
khéng duge thong ké vi nim ngoai sy quin 1y cla chinh quyén.
V& nguyén tic, cic chinh phi tim cich ngan chin hién tugng nay.
Nhung khu viee tif nhin, hodc thdm chi khu vye kinh 6 nha nuée
vAn di chuyén v6n ra nudc ngodi trai véi quy dinh. Phidn di
chuyén vén ra théng ké duge trong chc giao dich trén tii khodn
vén thdéng thudng 1i k&t qui cha cic quyst dinh da dang hoa
danh muc dfutw. Va vi nhitg giao dich dang niy c6 thé théng ké
duge nén vé nguyén tic, n thuc pham vi ma mét chinh pha cé
thé ki€ém soét. Tuy nhién, phén 16n.déng di chuyén v6n ra khong
dugc théng ké trén tii khodn vén, vi viy, dwge goi.ld di chuyén
von ngdm. Khic véi dong vén di chuyén ra do két qui cia da
dang hoz danh muc diu tu, di chuyén vén ngdm la mét hién
tugng khéng mong mudn, c6 anh hudng tiéu ewe dén nén kinh t&
Nhu viy, khi mdt nuéo rdi vio trang it 06-di chuyén vén ngdm
thi vay n¢ ctia chinh phu ld méé kénh sung cdp ngosi té cho khu
vye t nhin chuyén wén ra nude ngodi, nhidu khi 1a dudi dang
cac tai khodn tiét: kigm gii tai- mét.ngin hing tw nhin nuéc
ngodindo d6. L. - L
Cu thé hon, Dooley {1888) oho rdng di chuyén vén ngém 14 tich
Tuy oho-khodn s nhfp cis ow din mét nude doi voy téi sdn ho sd
Infuid mado. ngoai abung khong, duvc théng ké trong cén cén
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thanh todn ois nmde d6 (dé hiéu roé hon vé dinh nghia nay cha
Dooley, cin xem lai quan nidém vé cut din trong théng ké can cén
thanh toAn dé chp trong Bai 8). Theo quan niém niy, di chuyén
vOn ngdm c6 th€ do ludng bing cach tinh toan chénh léch giia
thu nhép ti tai san § nudc ngodi dudi dang cac khoan lai suift, lgi
nhugn, c8 titc bio cho vi thu nhap ky vong tit tt cd che tai sn &
hitu & nudc ngodi tai mirc 1ai sufit thi truong. Phén thu nhép tlx
tai sin & nudc ngoai dudi dang cic khoan lii suht, 1¢i nhuén, o8
titc thu duge du:qo béo cdo 14 chc khoin thu nhap tit nhitag khoin
vén di chuyén ra nuéec ngodi dugc ghi trén ¢an cin thanh toan.
Phan thu nhip ky vong tit tit ca cac tai san 8d hitu & nude ngoai
tai mirc 1ai sudt thi trudng la toin bd nguon thu nhép ky vong ti
tit c& chc ngudn von duge di chuyén ra nwde ngodi, ké ¢4 nhitng
khoan vén duge théng ké va khong théng ké trén cin cin thanh
toan. Chénh léch niay phan anh thu nhip tir di ohuyen vén ngim
tai mitc 14i sudt trung binh cia thi tmong Cén luwu § réng, di
chuyén vén ngém, theo quan mg,m clia Dooley, khéng nhiat thiét
xuit phat tit thay d6i trong tong gia tri tai sa.n nude ngoai ma cb
thé chi xuft phat tir thay ddi trong thu nhap tir tii sdn nwée
ngodi khéng thude pham vi kiém soat ciia chc cip chinh quyén.
Cau hoéi dit ra d day la:

Quan niém néo vé di chuyén von ngdm 13 chinh xfc hon? di
chuyén vén ngém Ii dong von di ahuyéi: ra, hay di chiuyén
von ngém 13 phin vén di cbuyéu ra nam .ug'odi sur kiém sodt
ciia chic nha chie trdch?

C6 thé thily ring, quan niém di chuyén vén ngdm phan tich trong
phin 818 chinh xéc hon so v&i quan niém vé di chuyén vén nghm
trong phén 811 Theo phin 812, di chuyén vén ngim chi 1a mét
phéin cha dong v6n di chuyén ra. Cich quan nidm nhi viy cimg
gdi ra mét cach thitc c6 thé sit dung mét ohch kha don gidn dé
tinh toén di chuyén vén ngdm trong cic nghién ctra thye nghiém.
Néu hiéu di ohnyén vén ngdm 1i dong vén di chuyén ra thi di
chuyén vén ngim la hién tugng o6 cd & nhitng nuée phit trién va
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cic nuéc dang phét trién. Tuy nhién, néu hida di chuyén vén
nga.m theo Dooley (1888) thi di chuyen von ngam la mot hién
tuong tai chinh gén véi cac nén kinh t& dang phéat trién.

3.2. Bing ching vé& di chuyén von ngdm

Theo hai clch’dqian niém v& di chuyén vén nghm nhu phédn 34,
phin ndy sé& dur ra mét s6 ) bing chimg thue nghiém vé st t6n tai
cia di chiuyén v6n ngdm theo ci hai cich. Phin 321 trinh bay ddn
chitng thie t& v€ di chuyén vén ngém, trong d6 di chuyén vén
ngim degé do bing lubng vén di chuyen ra. Phiin 322 dua ra mét
cidch tinh khac trong dé di chuyen vOn ngim duge hidu theo
Dooley (1988). '

3.2.1. Di chuyén vén ngdm va luéng von di chuyén ra

Vi khéng ¢ nhitng s§ liéu ddy da vé diu tv ra nuwde ngoai cla cic
nuéc dang phat trién, sé lidu vé luéng vén di chuyén ra chi c6 thé
tinh bang nhitng phuong phap gian tiép. Dooley va mét s6 tac gia
khac (1983) wéc tinh déng vén di chuyen ra ¢ mét 86 nude dang
phét trién bﬁ.ng cach 18y tong gia tri clia cac khodn ng nudc
ngoai trit di tham hut tadi khoan vang lai va tdi san rong cua
nghn hing trung wong va hé théng cac ngin hing thuong mai.
Cuddington (1985) tinh dong vén di chuyén ra bing cach 18y tong
dong vén ngin hgn di chuyén ra cia khu vitc tvt nhan trén tai
khodn vén cdng thém vdi phén sai s§ v& céc khodn bd qua khi
wde tinh trong théng ké cAn chn thanh tobn. Két qui cla wdc tinh
dong vén di chuyén ra trong hai nghién ¢@ru nay dude tom tit lai
tx:ong- Bang 81 sau.

8o sinh giim thay dbi luy ké trong tdng gia tri cac khodn nd (cot
1) va gié tri luy ké cia tham hut tai khodn vang lai (cot 2) cho

thl’y chi c6 mét ﬁﬁn giﬁ tr vay ng nude ngoai dudc siy dung tai
trg thim hut che tai khodn va.ng lai. Sau khi di loai trit thay déi
trong du trit ngoai té, & tét ca cac nude, trir Chilé déu co doéng von
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di chuyén ra (c6t 8) véi t¥ 1é so vi thay 481 Inj k& clia téng gia
tri cc khodn n¢g trung binh 1 35%. Vénéxueela c6'ty 1& cao nhit
la g&n 95% (odt 4).

Mic du ¢é chénh léch so véi Dooley va mot sd the gtm khac (1983),
ude tinh cuaa Cuddmgton (1995) (trong cot 5, 8) khang' dinh gi4 tri
dang ké cia dong vén di chuyen ra. Nhin chung, két qua tinh
toidn cia Cuddington th&p hon so vdi Dooley va mét 85 tac gid
khac. Sy khic biét nay la vi Cuddington chi tinh vén ngin hgn
cia khu vye ti nhan diu t ra nudc ngoai ma khéng tinh dén cac
khoén von di chuyén ra trong giai doan trung va dai han.

Bang 8.1. Udc tinh ng nugc ngodi, dong vén di chuyén ra clia mdt s Auc
dang phat trién, thai ky 1974 - 1983 (don vj: ty USS$).

@ B M%) B B(%)
Achentina 326 10.1 20,2 62,0 15,3 47.0
Braxin 83,5 83,4 14,4 122 0.2 0
Chilé 15,4 12,8 0 0 19 13
Han Quéc 336 219 59 1768 0.6 20
Méhico 82,6 46,4 38,3 444 307 40,0
Peru 10,7 6.6 3.1 29,0 1,2 11,0
Philippin 199 - 136 3.9 19,6 N/a N/a

Vénézuéla 27.0 -7.6 25,5 944 10,8 . 40,0

Trong do:
{1) 1a thay d8i luy k€ trong t3ng gia tri cac khoan ng: (2) 14 gia tri luy k& cla
tham hut tai khoan vang lai; (3) la luy k& di chuyén vén ra khéng cong khai;
(4) 12 ty |18 dong v6n di chuyén ra/thay dbi clia ¥8ng gid trj cac khoan ng: (5)
di chuyén v6n ngdm luy ké; (6) Ty Ié di chuyén von ngdmthay ddi cla t8ng
gia tri cac khoan ng.
Coét 1, 2, 3 va 4 trich tit Dooley va cac tac gia khac (1983).
Cot 5 va 6 trich tir Cuddington (1985),
Déu trir trong cdt 5 va 6 (truding hop cla Chile) 14 di chuyén vén vao; déu trir

trong cét 2 (Venezuela) 1a théing du tai khoan vang lai va n/a 1a khéng c6 két
qué udc tinh.
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Dooley (1888) dua ra mét dan chitng giAn tiép khic vé su tén tai
cua di chuyen von nga.m thong qua 80 sanh sy thay déi cha tong
gia tri céac tai k.hoan tién gii cha khu vue phi tai chinh cua cac
nuwéc dang phé,t trién trong hé thong ngan hing My trong hai
nam 1974 va 1984 Dén chitmg nay dudce vé lai trong DS thi 81.

3 thi 8. 1 Tién gt cha khu vire phi tai chinh tai ngan hang My
1974 v4 1984
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Achentina, Braxin, Chilé, Han Quéc, Méhics, Peru, Philippin va Vénézuéla

Co thé thiy ring, ngoai tru trudng hdp cia Han Quée, tong gia
tri céc tai khoan tién g cia khu vuc phi tii chinh cua cic nudc
dang phat trién trong hé théng ngin hing My da ting nhanh
chong trong thdi gian tit nim 1973 dén 1984 Trong thdi gian nay,
tong gia tri ce tii khodn tién gl cda khu vifc phi tai chinh cua
Méhicd trong bé théng ngén hing My téng gin 10 lian, &
Vénésuéla thgm chi con ting dén gin 12 1dn. Didu dé6 phin 4nh
mot thyte t8 14 di chuydn vén ngim & oo nén kinh t& nay da ting
nhanh chéng. Nhw viy, trong khi nhimg nudc nay gia ting vay
ng tif mude ngodi thi gik-trj cho:khodn tién giti cia khu vue tu
nhin nhig nude ndy ciing ting 1én rdt nhanh.
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3.2.2. Di chuyén von ngém va cén cén thanh todn

Phén nay phén tich két qua tinh toAn cia Dooley (1988) vé gi4 tri
ctia di chuyén vén ngédm. Khéc véi phin 321, di chuyén vén ngdm
trong phin nay dude dinh nghia la tich luy c4c khodn thu nhip
cha cw dan mét nude d6i voi tai sdn ho sd hitu & nudo ngoai
nhung khéng dugc théng ké trong cAn cin thanh toAn cia nudc
dé. Theo quan niém nay, dé tinh toan duge gia trj di chuyén vén
ngim cén phai tinh duge téng gia tri tai sidn sd hitu caa cu dén
mot nudc & nudc ngoai, ké ca tai sadn trong vi ngoai pham vi
thong ké can cin thanh toan. Can trd chinh trong viéc uéc tinh
gié tri di chuyén vén ngfim I tinh thiéu tin ciy va khong diy di
vé 86 liéu Vi vay, Dooley ciing sit dung mét cich tinh gian tiép.
C6t 1 cha Bing 8.2 thé hién téng gia tri cla cc tai sdn nudc ngoai
cia khu vuc tr nhdn va khu vire cong cong duge tinh luy ké theo
83 liéu bao cdo trén cin cén thanh toan. Cot 2 ghi lai gia trj ude
tinh cta sai 88 va cic khoan tinh toan duge nhung khong dua vao
trong théng ké can cin thanh toan. Mot phén gia tri cla khoan
muc nay thudng gin véi tich luy cac tai sdn tai chinh & nudc
ngoai 14 két qué cha di chuyén vén ngdm. Cot 3 1a téng gia tri cfia
¢t 1 va 2, thé hién ludng vén di chuyén ra wdc tinh theo s5 lidu
cia can cin thanh toan.

Tuy nhién, mdt diéu dé nhin thiy la két qud wio tinh & odt 3 cd
thé thdp hon réit nhiéu so vdi tdng gis tri cia chic tdi sdn nudc
ngoai (cHt 5). Diéu ndy cb thé suy ra tit thutc t& théng ké can cin
thanh toan thwdng danh gis thip gi tri chc khodn vay ng nubc
ngodi. Trong 86 chke nudc thudc pham vi nghién odu, tdng gis tri
ng nudc ngodi theo sd liéu théng ké cia cin chn thanh toin ohi
bing khoing 80% tdng gif tri nd mrSe ngoai do Nghn hang thé
glél wo tinh, Gid si réng, 86 lidu cta WB 1a dang tin cdy, chic
chdn phat c6 mdt khodn thanh toin cin bing niao d6 dbing véi
phéin chénh léch giita théng ké can cin thanh toAn va wde tinh
clia WB. Cot 4 thé hién phidn chénh léch nay déi véi eie quie gia
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nghién ctru. Theo phén tich & trén, gia tri trong ¢t 4 14 gi4 tri
céc tai san tai chinh nwéc ngoai khéng dwgc théng ké trong oan
ciin thanh todn. Nhy vy, o6t 5 13 tdng cia ¢t 3, va 4 14 téng gia
tri tai sdn & nude ngoai cia cac nudc nghién citn.

Bang 8.2. Céch wc tinh t8ng gia tri tai sdn nudc ngoai

1977-1984 (ty USS$)

o (1} (2) (3) 4 (5)
1977 37.2 2.4 396 24,2 63.8
1978 46,8 0.7 47,5 327 80,1
1979 58,0 -2,3 55,8 43,4 99,1
1980 634 33 66,7 56,0 122,8
1981 71,5 14,1 85,7 56.4 1421
1982 627 231 85,8 60,2 146,0
1983 68,1 25,1 93,2 66,9 160,1
1984 880 - 23,7 1117 AR 1828

Trong do:

(1) Lat8ng gia tri cOa cac tai san nudc ngoai cla khu vuc tu nhan va khu vifc
cdng céng dudc tinh lug ké theo sé liéu bao céo trén can can thanh toan:

(2) La gia tri udc tinh cla sai s6 va cac khoan tinh toan dugc nhung khong dua
vao trong thdng ké can can thanh toan:

{3) Latdng clia cdt 1 va 2;

(4) La phan chénh 1&ch gita s8 lidu théng ké ciia tdng gia tri ng nudc ngoai
trong can cén thanh toan va udc tinh cia WB;

(5) La t8ng cla cht 3 va 4 1& t8ng gi4 tri tai sdn & nudc ngoai cla cac nubc
nghién clu,
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Bang 8.3. Ty 1§ thu nhép tir tai sdn nudc ngoai
theo cac cach tinh khac nhau, 1977-1984

(1) @) (3) )
1977 43 4,0 25 6.6
1978 5,7 5,6 33 8,2
1979 7.3 7.6 4,3 10.6
1980 103 9,7 53 12,7
1981 11,6 9,7 59 14,4
1982 105 7.7 45 12,0
1983 6.8 49 2,9 9,7
1984 7.4 59 3.6 10.7

Trong db:

(1.

(3).

La ty 1& thu nhdp binh quan gia quyén cia téng gia tri cac tai sdn nudc ngoai
dudc thdng ké trong ¢én can thanh toan. Ty 18 nay dudc tinh bang thu nhap nhan
dudc tir dau tu/gia tri tai san nudc ngoai khac dau tu truc tiép, tinh tuy ké theo
can can thanh toan (cét 1, Bang 8.2):

- L& ty 1é thu nhap binh quén gia quyén cla téng gia tri tai sén nudc ngoai dugc

théng ké trong can can thanh toan va phan sai s6. Ty 1& nay dugc tinh béng thu
nhap nhan duge tir dau tu/ téng gra tri tai san nudc ngoai dugc thdng ké trong
¢an can thanh toan va phan sai s6 (cét 3, Bang 8.2);

La ty 1& thu nhap binh quan gia quyén cla tdng gia tri tai san nudc ngoai tinh ca
phén dugc thdng ké va khong duoc thong ké trong can can thanh toan, Ty 16 nay
dudc tinh bang thu nhap nhan dugc tir d4u tu/ téng gia tri tai san nudc ngoai tinh
ca phan dugc théng ké va khong dude théng ké trong can cén thanh toén (cot 5,
Bang 8.2);

(4). La ty 1& thu nhap thj truding binh quan gia quyén tir tt ca cac tai san nudc ngoai

dugc tinh theo mic 13i sudt thi trudng binh quan gia quyén.

Budc tiép theo trong cach tinh di chyén vén ngém 1a so sinh giita
thu nhip tit didu tu duge thong ké trong can can thanh toan véi
thu nhép ti tai sdn nudc ngoai theo cac cich wée tinh khac nhau
nhit trong Bing 82. C4t 1, 2, 3 ciia Bing 8.3 14 t§ 1& thu nhép binh
quiin gia quyén tit tdi sdn nude ngoii theo cic cich tinh tdng gia
tri tai 84n nuwée ngoai tudng ing trong cic ot 1, 3, va 5 clia Bang
82. Ty 1& thu nhip nay ditge so sanh véi ty 18 thu nhap binh quan
gia quyén tinh theo mitc lai suft thi trudng cha tong gia tri tai

333




TAI CHINH QUOC TE

sén nude ngoai, thé hién trong cot 4. So sanh giita ty 1& thu nbap
trong cac cdt 1, 2, 3 véi ty 1¢ thu nhap thj trudng trong cdt 4 c6
th€ th&y ring chi c6 tJ 1é thu nhép tif téng gia tri tai sin nude
ngoai tinh theo s4 lidu théng ké cfia can cin thanh toan co gia tri
gén twong duong véi ty 1é thu nhép thi trudng ude tinh cho téng
gié tri tai sin nudc ngoai. Viéc tinh thém sai s§ théng ké va chc
khoin ngoai can cin thanh toan, vi tinh thém gi4 tri céc tai san
nudc ngoai khéng dude thong ké trong can cin thanh toin lam
gidm déng ké ty 1é thu nhap ti¥ tai san nude ngoii so véi ty 1é thu
nhép thi trudng. :

Hién tudng nay cod thé dude 1§ giai theo hai kha nang khac nhaw
Thit nhét, s6 liéu vé€ cdc khodn thu nhip tir ddu tir 13 thiu chinh
xéc. O nhidu quéc gia trong d6é c¢6 My, nhitng khoan thu nhip tir
déu tu thudng khéng duge tinh biing nhitg bao cho trire tiép ma
18 két qua wdc tinh thu nhap tit tong gis tri tai san nude ngoai tai
mitc 141 suflt thi trudng. Khi théng ké theo nguyén tic niy, néu
gif tri tii sin nude ngoadi sit dung trong wde tinh lai dwa vao
théng ké trong can cin thanh tofn thi mét dién @8 hidu 1a thu
nhip ddu tu wéc tinh sé bj dinh gia thAp hen so véi gib tri thao t6
olia né. Trong trudng hop niy, cin cd st diéu chinh uhit dinh che
88 lién théng ké trong cin cin thanh toén, nh&t & khi 86 Héu sin
06 oho thily gik tri chc khodn mg chia or Qén Bwdc ngoki véi o
dén gua nudc dang nghién oiu Ik ding ké DI véi nhimg trudng
hgp nhir viy, gidi phap t&i vu 14 thn thip théng tin vé gia tri tai
san 86 hitu clia cu din mét nude va che khodn ng nuéc ngoai ona
chinh nuSc d6. Trong trudng hep vige dénh gid thip thu nhip tir
déu tu chi don thudn 1 do dfnh gié thAp gi& tri tai sdn nudc
ngoii, thi cung cip thémg tin chinh xfc hon vé gia tri tii san
nudc ngoai sé cii thién ding ké két qui wée tinh thu nhap tit déu
tur, _ .

Ehd ning thiv imi 06 th§ nhln xét ti Bhng 8.3 13 tn tai mét phén
déng k€ thu nhip 1 tii sdn nudc nodi khéng duge bho cho vi
ném ngodi e kifm sokt cda che cfp chinh quyén. N&i chch khéc,
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chénh léch ding ké giita odt 2, 3 va 4 clia Bang 8.3 gol § ring tén
tai di chuyén vén ngdm véi gla tri dang k&,

Tuy nhién, cfin lIru § réng tft cd nhimg din chitng phén tich &
trén vé€ sy ton tai cua di chuyen v3n ngdm & che quéc gia dang
phat trién déu chi dya trén nhu‘.ng cach tinh toan gian tiép. Tinh
chét khong kiém soat duge cha di chuyén vén ngdm 1am cho viée
thu thip s8 liéu vé di chuyén vén ngédm 1a r&t khé khin. Vi vy,
nhimg nhén xét dua ra trong phin nay cin duge nhin nhan mdt
cach than trong.

3.3. Giai thich vé di chuyén vén ngam
3.3.1. Chénh iénh rdi ro va di chuyén vén ngém

Truée khi xem xét § nghia ctéia rai ro déi vdi di chuyén vén ngim,
mét ciu hdi dat ra la:

* Trong mé hinh Mundell-Fleming, rii ro ¢6 dnh huonmg
dén di ahnyén Vdn 88 cde nude hay khong?

Trong mé hinh Mundell-l"leming, chénh léch vé lii suiit 14 nhén
8 duy nhét quyét dinh di chuyén vén qudc t& Trong didu kién
v5n ty do di chuyén quéc & chénh léch duong giia lat sudt trong
nutSe va 131 sudt quéo t& diin dén lubng von di chuyén vio va
ngwde lai. M hinh ndy di ngfm gid dinh rdng cic nha déu tu
dinhgiﬁrﬁiro&cé.cqub’cgiad@ugi&ngnhau!&ongtnmnghqp
ciic nh3 dfu tif nudc ngodi danh gis ril ro dbu tir vao thi trudmg
nude sd tai cao han so véi mitc riil ro & nuée ngoal, khi db, chénh
l4ch 14i suilt trong nube véi 1ai suflt nude ngodi phii dat dén mét
mtc nhit dinh di b ddp cho viéc chép nhan rii ro cao thi méi
xuflt hidn déng di chuyén vén vio. Qua db, ¢6 thé thdy réng, mé
hinh Mundell-Fleming d& duge don gian hoa rit nhiéu dé phén
tich anh hudmg ciia céc chinh séch trong diéu kién mét nén kinh
¢ md, quy mo nhd, duéi cho ché do tyg:&.c6dinhvaohed¢tygié
thd ndi. Vin dé dang xem xét 13 di chuyén vn ngdm khéng thé
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gidi thich duge néu cin cit vio cd 88 1y thuyét cia md hinh
Mundell-Fleming. :

Céc thc gid Khan va Ul Haque (1985), xiy dyng mét mé hinh 1y
thuyét dua trén gid dinh cho réng rui ro déu tw vao cac nudc
dang phAt trién thudng dugc dinh gia cao hon rii ro diu tur vio
oo nudo phat trién. Ly do cfia hién tugng nidy xudt phat tir dic
tinh phin biét che nuwde dang phat trién véi cac nubc phat trién.
Ddu tu vao ofc nén kinh t& phat trién c6 rii ro thfp hon vi &
nhitng nude ndy t6n tai mot hé thing cac thé ch& phéap 1y va quy
dinh vé déu tir twong déi hoan chinh va 6n dinh, céc khu vy thi
trudng vAn hianh theo quy luit canh tranh va diic biét 1a kha
ning tai sén déu tr bj tich bién, qudc hitu ho# 14 rét nho so véi &
cic nudc dang phét trién. Ngude lai, ddu tu vao chc nén kinh t&
dang phat trién o nghia 13 chc nha ddu tu phai chép nban chi
phi giao dich 1dn hon, chi phf bido hiédm rdi ro déu tu cao hon,
nhit 1a d6i véi nhimg nén kinh t& dang phat trién thiéa én djnh
vé chinh tn, hoéic ¢6 syt miu thudin chinh tri giita chc ding phbéi,

xung dot sic tdc thi mite d6 rii ro déu tir sé cang cao.

Trong diéu kign rai ro dfu tr vio chc nén kinh t& dang phét trién
dugc danh gid 14 cao hon so véi rii ro diiu trr vio nhitng nuéc
phét trién, chc nha dfu tr trong nudc 86 o6 déng Iye df thye hidn
di chuyén vén ngidm. Mic di, déu tu trong nude o6 khi ning
mang lai lgti nhudn cao turong éng véi rii ro oko, oke nhi diu tw
trong nwéc vin mong muén di chuyén vén ra nwic ngodi dé dim
bédo mét ty 1& thu nhAp rid ro thip hoje khdng 06 ril ro (néu di
chuyén v6n ra nuéc ngodi diu tu vio nhitag tdi sin khong r&i
ro). Khan va Ul Haque (1985) di xhy dymg mét mé hinh 1§ thuyét
dya trén quan diém trong d6 gik dimh.ld obc ¢ nhin gia dinh 1a
i5i da hoé lgi ich trong diéu kién of nhitng ring budc nhit dinh.
S& dung chc him vé d) thod dyng o nhin véi gid dinh bai giai
doan thdi gian, Kban vi U1 Hagwe (1885).di dus ra didu kidn giai
thigh di chuysn von nghm s srén sy cbénh léch vé ris ro déu tu
Vo ¢ho nuGe dang Phit widn. va oke nitdo phAt trién. M6 hinh cus
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Khan va Ul Haque (1985) gém nhimg ky thuft bién d51 phirc tap,
vi viy, Bai 8 ndy khong di vao chi tiét cia md hinh. Trude khi
chuyén sang phéin 3.3.2, mét ciu hdi quan trong cén dit ra la:

* Theo guan diém oia Khan vi Ul Haque (1985} di chuyén
von ngém oo loai trir dong voh di chuyén ra Ia kéi quid
cia quyét dinh da dang hod danh muc dfu tw hay
khong?

C6 thé thdy ring mé hinh cha Khan vi Ul Haque (1985) dya trén
quan nig¢m cho ring di chuyén vén ngém la déng vén di chuyén
ra ton tai song song véi dong vén di chuyén vao dudi dang chc
khodn vay ng, din tit nutde ngoii, thim hut tai khoan vang lai.
Nhu viy, khéc véi quan diém cha Dooley (1988), di chuyén vén
ngdm theo Khan vi Ul Haque (1985) khéng phén biét giita di
chuyén vén ngdm va dong von di chuyén ra la két qui caa cac
quyét dinh da dang hoid danh muc diu tw. Néi chch khéac, di
chuyé'n vén ngédm theo quan diém cta Khan va Ul Haque (1885)
khéng gin véi tinh chit khong théng ké dude, khong kiém soat
dudc ctia cac dong vén di chuyén ngfm.

3.3.2. M6 hinh kiém dinh di chuyén v6n ngém

Phéin nay trinh biy mé hinh cba Dooley (1998) vé cie nhan 6 Anh
hudng dén quy mé di chuyén vén ngim & mdt nude dang phat
trién: lam phét, thué va thudng rdi ro. Khi chinh phi mét nuwde
d6i mét véi thdm but ngén sch, 4p dung b4 sung hoidic ting cho
khodn thué duéi nhiéu choh thite khés nhau. ki mét sy lua chon
phé biéh. Nhimg khodn thué nay o6 xu huéng lAm giam thu nhip
tir dflu tir trong nudc. Vi vay, bat ky mét nguyén nhin nio de doa
cin béng nghn séoh ofia chinh phii déu o6 thé din dén khi ning
chinh pivi tim kidin cdo nguén b8 sung nghn stch méi. Gig trj ota
nhimg ngadn thu b8 sung phy thudo vao mic dd thay déi cia
thué, gif trf ciia cho khodn chju thud va kha néng d6] tugng ndp
thud 6 thé trén dugo nghia vu thué. N viy, nén vi mét nguyén
nhén nio dé ma ohinh phii cfn tai trg oho cko khodn ohi tiéu odng
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odng thi ting thué, lam gidm thu nhép, ting rii ro déu tu trong
1rde sé dén dén dong lyc thiic ddy cac ci nhan tranh thué bing
sach di chuyén vén ra nudc ngodi, hodc thanh 1y nhimg tii san
hudc dién chju thué dé chuyén sang cac hinh thitc diu tu & trong
wrdc.
“am phat cung cip cho cic nhi lip chinh sich mét nguén bd
sung cho chi tiéu tir thud lam phat. Tuy nhién, gia tri ciia khoan
thué lam phét nay phu thude vio cac tai sdn ng duge tinh bing
d6ng nodi té tai mitc 1di suilt khéng duge diéu chinh do lam phat
va kb hing ngudi chi clia nhitng khoan ng nay ¢6 thé chuyén
d8i sang cic tii sdn khéac dé tranh thué lam phat. Trong trudng
hdp nay, lam phéat 14 dong luc dé cac ca nhén chuyén nhitg tai
sdn tinh bing ndi té sang nhimg tii sin tinh bing ngoai té,
khéng chiu dnh hudéng ctia lam phat. Néu ngiin hang trung wong
thuc hién cic bién phip quan 1§ ngoai hoi chit ché thi kha ning
cé nhéin trong nudc cé thé chuyén dbi tit chc tai sdn tinh theo nodi
té sang chc tdl sin tinh theo ngoai té 1a rit nhd. Trong trudng
hop d6, cu din trong nutéc mudn tranh duge thué lam phat chi 06
bién phép di chuyén vén ra nubc ngodi. Tuy nhién, déng di
¢huyén v8n ra nudc ngodi ciing co thé diln ra déng thdl véi mot
dong di ¢huyén vén vao. L§ do ciia hién titgng ndy 14 do cw din
nudc ngoai co thé tin dung cd hoi gih cla céc tdi sin trong mude
xuéng thap (vi ou din trong nuéc thanh 1§ taf sdn béng ndi té dé
di chuyén von ra nudc ngoai trinh rii ro lam phat). Cu din nudc
ngoai, khong gidng nhu o din trong nuéc ob thé mua nhimg tai
sén trong nuwéc duge tinh bing ngoai t&. Nhu viy, bing céch di
chuyén vén vao, cit din nudc ngodi cb th€ mua tai sdn trong nuéc
nhung khéng phai chiju rii ro ti lam phit. Trong trudng hgp nay,
gih trj rong cia dong vén di chuyén ra phy thudo vio quy mé cia
di chuyén vén ngém vi quy md.cha dong vén di chuyén vio.
Nhitng phén tich trén diy cho thiy lam phat, rii ro, hé théng
thué 14 nhémg nhén t§ quan trong dnh hudng dén di chuyén vén
ngdm. Nhin xét ndy otia Dodley ofing phit hgp véi két qui nghién
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oitu cua mét 88 thc gid khac. Edwards (1984) vi Cuddignton (1986)
déu dinh gif lam phat, rii ro c6 nguén go0c tit thay ddi tF gis 1a
mdt nhan $5 4nh hudng manh dén di chuyén vén ngfm,

Nhitng nhén t6 trén duge Dooley (1988) mé hinh hoé theo céc bidn
88 sau. Thi¥ nhit, lam phéat trong nude, k§ hiéu 1a INF mé td mitc
4% chinh phé o6 thé dinh thué oic tai sin tai chinh théng qua
diéu chinh lam phat/cung tién. Thir hai 13 tai chinh kidm ché, FR,
1a chénh léch di dugc diéu chinh dé loai bd sy thay ddi trong t3
gi4 gitta 1ai sufit ngdn han ola cic tii sin duge tinh bing USD va
1ai suflt tién gii 4p dung cho cic khodn tién g bing nji té. Néu
chénh léch ndy ¢6 gia tri duong thi nhimg khoan tidn g nay dé
bj 4nh hudng tiéu cye clia lam phat. Sy tén tai ofia chénh l&ch lai
suét niy 13 mot dong lye thic dily cu din trong nwdc di chuyén
vén ngim ra nwdc ngoai. Thir bs 13 thudng rdi ro, RP, d6i vdl che
khoan ng nudc ngoai. RP duge dinh nghia 13 mic dd rii ro ma cu
din nude ngoai cho 1 riii ro ma ho &8 phii chju do kha néng ¢b
thé bj chinh quyén sJ tai danh thué (thus & diy duge hiéu hoic la
mét khodn thué cu thé nio d6 do chinh phé s& tai b sung/ning
thué, hodc thué lam phat). S dung s5 liéu hiang nim cia siu nude
(Achentina, Braxin, Chilé, Méhicod, Philippin va Vénézuéla) trong
thoi ky tir 1076-1983, Dooley (1988) dua ra két qui ude lugng OLS
sau day:

CF = 2310 INF +1891 FR - 118 RP i)
(4.34) (409) (188) (& =089

Trong dé:

CFl4 di chuyén vdn ngéim, duge tinh bing gi4 trj thu nhép ti
dilu tir (14 ¥ 18 thu nhap thi trudng binh quéin gia quyén tir tat
od cic tai sin nudc ngodi dude tinh theo mite lij suit thij
trudng binh quin gia quyén (cot 4, Bing 83) nhin véi téng
gia trj tal sén nude ngoai (cft 5, Bing 82)) o

INF 13 t¥ 18 lam phat trong nydc, duge tinh bing chénh lénh
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gi4 tri logarithm ctia chi 86 gié tiéu ding theo théng ké ctia
IMF trong International Financial Statistic (IFS);

RPduge tinh theo Dooley (1986);

FR dugce tinh theo ¢dng thite: FR = [(1 + ry)/(1 + DY[1 + InX - InX{(-
Fy); _
Trong d6: r1& t¥ 18 14i sust tién git ndi té, 14y ti théng ké clia
céc nude nghién citu, rys 14 141 sudt tin phiéu kho bac M§, trich
tit IFS, X li ty gi4 giita dong ndi & véi USD;
Hé 6 duong cta INF chi ra réng, khi chinh quyén s3 tai ting
thué’lam phét thong qua ning ty 1¢ lam phat, cu dan quée gia d6
sé thanh 1§ tai sdn trong nwéc tinh theo ndi t& va di chuyén vén
ra nudc ngodi. Ty trong cha tai sin nwdc ngodi khong thude
pham vi kiém soét ciia chinh quyén trong danh muc diu tif clia cu
din trong nuéc ting. Quan hé ty 1¢ nghich giita di chuyén vén
ngdm vi FR cho thiy cr dan mdt nuéc sé ting tj trong tai sin
nudc ngoai khéng thudc pham vi ki€m so&t cla chinh quyén
trong danh muc diu tu néu lai suft tién giti néi té trong nude
thdp hon lai sudt ngidn han trén thi trudng quéc té, san khi di
diéu chinh d€ loai bd sut thay déi ciia tJ gis héi dosi. D61 véi didu
kién cta nhiéu nude dang phat trién, hién twgng niy xdy ra khi
chinh phi tim nhiéu cich dé kiém ché mirc 151 suit chn bing thap
hon mire 14i sudt thi trudng. Diy chinh 14 trudng hgp clia mot hé
thong tai chinh bi kiém ché duge dé cap trong mbn hoc Tii chinh
Phat trién.

3.4. Khuyén nghi vé chinh sach

Sau khi xem xét cic khai niém, ddn chitng vé di chuyén vén
-ngim, va mot s moé hinh gidi thich di chuyén vén ngim, cau hdi

can duge cha ¥ la; : :

. (ﬁcchfnbﬁbdhbiicécﬂnbsécbnbdtbé‘nﬁ&mﬂvﬁf.
. df chuyén von ngm? - - s dan e
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Cén cit vio nhing phin tich trong chc phén trén c6 thé rit ra
nhiéu nhén xét. Thir nhé% mic di di chuyén vén ngfm 1a mot
hién tugng thuc t&€ dude cdng nhan tai nhidu nudc dang phat
trién, tuy nhién khéng tén tai mét quan niém théng nhét thé nao
14 di chuyén vén ngdm. Thi hai, khic véi nhitmg md hinh don
gidn hoé trong tai chinh quéc t& vé di chuyén vén, rii ro 13 nhan
t8 quan trong quyét dinh quy mé di chuyén vén ngim. Vi o din
oua céc nén kinh té& dang phéat trién danh gi4 rii ro déu tu trong
nude cao hon rii ro du tw d nuée ngoai, ho lua chon chch thitc
déu tu tiét kiém trong nudc ra nuée ngodi va sit dung tist kiém
nudc ng'oal dé thue hién déu tu trong nudc. Piy la. mét quyét dinh
c6 thé 1y gidi duede vi déu tu tiét kiém trong nufdc ra nudc ngoai
¢ rii ro thdp hon, trong khi dé ddu tur bing tidt kiém nudc ngoai,
thudng dudi dang cac khoin vay ng, vao trong nuéde cé rii ro cao
hon. Trong thue t&, chinh quyén cac nuée thuéng déng vai tré 12
ngudi dim bio cubi cing cho cic khodn ng nude ngoai. Khi céc
hing trong nuéc phé san thi chinh phi sé thue hién frich nhiém
dam bdo tra cic khoin ng. Thir ba, bén canh yéu t§ rai ro, méi
trudng kinh t€ vi mé khong n dinh, hé théng tai chinh b kiém
ché, va cu thé€ hon 1a lam phat trong nuwde, thaim hut ngéin shch,
danh gia cao déng tién citng ¢6 &nh hudng dén quy méd di chuyin
vén ngidm.,

Cudi ciing, du di chuyén vén nghm 1a két qud olia bt ky nguyén
nhan nao thi diy ciing 14 mét hién tugng ma chinh pha khéng
mong mudn, diic biét 14 céc chinh phii phii dya nhiéu vao vay ng
nude ngodi dé tai trg cho ting trudng kinh té. Cing giéng nhu
viéo slt dung ng vao muc dich tiéu ding, thay vi ddu tu, hojc s
dung nd vio nhitmg hoat déng c6 hiéu qui kinh t& thip, di chuyén
von ngdm lam ting ganh ning ng nude ngodi, giam déu tw trong
nude, va qua d6 lai cdng 1dm cho trd ng nudc ngodi trd nén khé
khén hon. D1 mit véi hién tugng di chuyén vén ngém, cie chinh
phii c6 thé 6 nhibu sy Iya chon vé chinh séch.

Khuyén nghi chinh sfich dé nhan thiy nhét trong trodmg hop nay
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la tao ra mét méi trudng kinh t& vi mé 8n dinh, gidm rii ro kinh
doanh xuét phat tit hé théng cd ché chinh séch chong chéo, khéng
minh bach va thuéng xuyén thay dbi. Quan st thue t& cho thiy &
nhitng nuéc c6 ty 16 lam phat cao, thim hut ngén shch 16n, hodc
duy tri chinh shch ty gii citng nhic dén dén dénh gis cao déng
ndi té thi di chuyén vén ngdm cang dién ra véi quy mé 1én. Vi
vAy, ting cudng hidu lyc chinh sich kinh t& vi mé 13 mot nhéin to
quan trong dé gidm di chuyén vén ngim.

Ngoai ra, tif do hoa tai chinh, x04 bé hé théng tai chinh bi kidm
ché& thay vao d6 1& mét hé théng tai chinh véi che thi trudng tai-
chinh canh tranh hdn, cic cdng cu tai chinh phong phit hon,
khuyén khich sy tham gia cia cic tac nhan vao thi trudng tai
chinh, dic biét 14 cdc t3 chitc trung gian tii chinh cfing 8 1& nhan
t& quan trong han ché& di chuyén von ngdm.,

Ngoai nhimg chinh sich kinh t& vi mé § trén, mét céng cu don
gian nhung ¢ thé sé c6 ¥ nghia quan trong déi vdi han ché di
chuyén vén ngdm 1 cam két clia chinh phi thue hién cic khoan
bdi thudng theo mirc gia thi trudng trong nhitng trudng hdp tai
sdn ciia ov dan bi trumg dung, quc hiru hod. Pé cic nha diu tu
trong nuwdc tin tudng ring ho sé duwde dén b xing dang trong
trudng hop tii san trong nuéc gip phai rii ro qudd Hitn hoa, hé
théng phap luéit, cao thé ché& phép 1§ cfin td ra tich eyo va ¢6 higu
qua trong khia canh niy. Bén canh d6, da dang hoé chc cdng cu
tai chinh (1 mdt ndi dung cia tuw do hoa tai chinh theo nghia
rgng) cung cép cho ow din mét nuéc -nhiéu lwa chon/co héi dé
chuyén déi giita céc loai hinh tai sin dé tranh rii ro tif thué, lam
phat ciing goép phin dang ké vao gidm déng lyc di chuyén vén
ngAm ra nwdc ngoii.

4. NO NUOC NGOAn ouA HAN. VA af\u TU

Nhit di phén tfch W phﬁn 31, vay ng¢ nudc ngoa.l 14 mdt- eﬂch
thitc chc nude dang phht irién tai trg cho thidu hut tiét kiém
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trong nudc. Theo quan diém truyén théng nay, vay ng nuée ngoai
dugc sit dung nhim muc tiéu tai trg cho nhu ciu dbu tu phuc vu
ting trudng kinh t&. Tuy nhién, néu m@t nude roi vao tinh trang
ndnudongomquahanthzsutontmcuandnudcngomquﬁhan
¢6 thé 12 mOt nguyén nhan din dén gidm diu tu trong nuée.

Quan h¢ gita ng nudc ngodi qui han va dfu tu 1a mét vén dé
quan trong trong nghién cltu v& ng nitde ngoai eds cic nude dang
phat trién. R&t nhiéu téc gid nhu Sachs (1989), Krugman (1989),
Coden (1989), & Deshpande (1995) cho ring ng nwéc ngodi qui han
1a mt nguyén nhin déin dén thoai gidm dfu tu trong nude. Ddu
tu trong nuéc gidm din dén khé khin chéng chit ddi véi che
nuwéc méc ng trong viée thue hién nghia vu thanh toan nd. Vi viy,
khanangkhunghoa.ngndcéthe xiy ra. Lap ludn niy l1a cd sd
quan trong cta quan diém cho ring giam nd, xo4 bdt ng 14 mébt
giadi phap giai quyét ng nude ngodai ¢é 1gi cho cd nude vay ng va
nudc cho vay. Ddy la nén ting quan trong' cua K& hoach Brady vé
giam ng cho cic nuée dang phat trién. Phin niy sé xem xét ban
chiit clia ng nutdc ngoii qui han, &nh hudng 1y thuyét cia noe nudc
ngoai qué han d6i véi déu tw, vi mot s§ bing chimg thyo nghiém
vé quan hé giita ng nude ngoél qui han véi diu tu trong nuéc &
mot 86 nuGe dang phat trién.

4.1. Khai niém vé ng¢ nudc ngoai qua han va quan hé vdi
dau tu

4.1.1. Anh hubng cia no nubec ngodi qué han déi vdi ddu tu
trong nutc

N¢ nuwdc ngodi qua han 14 mdt khii niém xudt hién gén véi
khiing hodng ng nuéc ngoii. Trong giai doan 1980-1987, dfu tu
trong nude & cic nudc ng nuwde ngoai 16n (HICs, theo xép hang cta
IMF vi WB nam 1885 gom Achentina, Bolivia, Braxin, Chile,
Coloémbia, BJibién Nga, Bouado, Méhivd, Marde, Nigiéria, Péru,
Philippin, Uruguay, Vénéxuéla vi Yugoslavia) gldém trung binh
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hang ném 14 5,3%. Trong khi d6 d cac nude khu vue cén 8ahara,
téc dd gidm diu tu trong thai ky 1980-1986 13 2,6%. .

Sy thoéi giam cua ddu tf 1am cho khang hodng nd trd thanh mjt
cufc khing hoang vé ting trudng. Su suy giam diu tu anh huéng
tiéu cyc dén ting trudng kinh t& cing gay thém nhitmg khé khin
d6i voi che nwde trong viée thue hién nghia vu thanh tofn ndg. Vi
vAy, trong subt giai doan ndy, ng nudc ngoii cia cie nude HIC va
khu vitc cin Sahara gidm nhung khéng dang ké. T§ 16 ng nude
ngoii/GDP otia chc nutde HIC tang tit 32,1% nim 1980 (trude khing |
hoang nd) dén 655% nim 1987 va gidm xudng con 48,9% nim
1989. Mic di ty 1& ndy di gidm dang ké so véi dinh cao 14 nim
1987 nhung so véi thdi ky truwde khing hodng ndm 1982 thi ng
nwée ngodi cha cie nude HIC vin rit Ién. Trong khi dé, ty 1é ng
nuéc ngoii/xuit khiu ting tit 165,5% nim 1980 1én 262,6% nim
1989 (UN, 1891). '

Giai doan mo t4 ¢ trén chinh la giai doan céc nude HIC va khu
vife cén Sahara rdi vao tinh trang ng nude ngoii qua han. Trong
bSi cdnh dé, ng nudc ngoai qué han duge hiéu 14 sy tén tai cta
mét khodn ng da c6 trude, 16n dén mitc ma cic chi ng khéng ky
vong i céc khoadn ng dé sé duge tra diy di (Krugman, 1988). Vi
quan niém vé ng nrdc ngoai qui han nhy viy, cdu héf dit & diy

~

la:

» Ny nudc ngodi qui han c6 quan hé nhwr thé nio déi voy
ddu tu trong nude?

Theo quan diém ctia Deshpande (1995), ng nudc ngodi qué han lam
suy giam diu tu theo hai chch thitc chinh. Thi nhét, vi tinh chét
bit budc cia nghia vu thanh todn céc khodn ng, cic nude roi vio
tinh trang ng nudc ngoai qui han chi duge hudng mét phan trong
s3 bt ky mot khodn gia ting nio trong sin lugng déu ra va/hodic
xufit khilu. Vi viy, nd nudc ngoadi qua han cé thé duge xem 14 mét
khodn thué dénh vdo diu tuv. Cing gidng nhu trudng hop dinh
thué thu nhép cao, n¢ nudc ngodi qui han 1é6n 1am gizm ddng luc
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cua cic nha dédu tu, @fn dén thoai giam dfu tw tw nhin trong
nutGe. BOi véi nhiéu nha diu tu, di chuydn vén ra nude ngoai dudi
dang di chuyén vén ngfm 13 mét lua chon hgp 1y trong bdi canh
do.

Ngoai ra, tinh trang n¢ nude ngoai qui han sé lam cho chinh pha
gip nhiéu kho khin trong viée phan b3 cic ngudn lwe danh cho
tidu dung sang tai trg cho nhu cdu diu ti, vi cic tic nhin khic
trong nén kinh t& déu hidu rang hy sinh tiéu dung, ting dau tu
khong phidi 1 dé ting phic 1¢i cia ho ma 14 dé€ tao ra nguén
thanh toan nghia vu tra ng nude ngoai. Vi vy, n¢g nudc ngoai qua
han, khoéng nhimg lam gidm diu tu tu nhin ma cd thé con lam
gidm diu tu trong nudc ctia khu vyc cdng cong. Xukt phat it anh
huéng nay, theo quan diém cha IMF, ng nudc ngoal quia han
khéng chi 14 sy ton tai clia cic khodn ng da ¢6 trude 16n dén mite
nude vay ng khong da khi ning trd ng theo cach thong thudmg,
ma con 1 sy tén tai clia cac khodn nd c6 dnh hudng han ché déu
tuw trong nudc, vi vy, cing han ché& kha ning nén kinh t§ c6 thé
tao thém thu nhap trong dai han df thue hién nghia v thanh
toan ng.

Thit hai, bén canh dnh hudng tryc tiép nh trén, syt tén tai cia ng
nudc ngoai qua han bude cic quéc gia s6 tai phii thue hién cac
bién phap diéu chinh, nhat 14 d6i véi nhitmg qube gia kéu goi sy
trg gifip cua cac t6 chitc qudc t& IMF dong vai tré quan trong
trong khuyén nghi, va doi khi 14 ép budc vé chinh sich, ddi véi
cac nude thire hién nhimg bién phap diéu chinh d€ d6i phé véi ng
nude ngoai qué han.

Phi gi& 14 mét bién phap quan irong trong tron géi chinh sach
diéu chinh clia IMF. Muc tiéu ciia phé gié 13 df khoi phuo tinh
trang lanh manh trong cin cén thanh toén. Trong giai doan 1982
1987, ty gl& cha cdc nuwée HIC pha gik trung binh 13 35%, trir
trudng hop ngoai 1§ trong giai doan 1086-1987, t§ gid hidu lyue
thuc t& gildm th&p hon so vél ndm 1982, Chinh sch phé gia ding
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loat dan dén sy cdi thién dang ké tinh trang th&m hut t&i khodn
vang lai. Téng gi4 tri tham hut tai khodn vang lai cha cée nuée
HIC giam ti¥ 50 ty USD nam 1982 xudng cdn 10 ty USD trong nam
1986-1987, twong duong v8i khodng 5% GDP (UN, 1989). Tuy nhién,
cai thién trong ca.n cdn thanh toan chi yéu 1a do cit giam nhép
khéu, trong khi d6 xuft khfiu chi tding cham va khong o6 vai tro
dang ké trong thac dﬁy cai thién can cin thanh toan. Sy cit gidam
nhép khéu &nh hudng dang ké dén dau tu vi oo ciu nhip khéu
cia nhiéu nudc My Latinh chu yéu 13 nhip khiu hang hoi tu ban
phuc vu san xuit & trong nudc. Ngoai ra, pha gia trong diéu kién
cua cic nudc dang phat trién khéng dan dén md rong xuit khau,
thiac day san xuat trong nude. N6i cach khac, pha gia that chat
lam giam thu nhép, san luogng va tang that nghiép. Mic dua pha
gia 1a mot tru cdt trong khuyén nghj chinh sich ctia IMF, nhung
cing chinh IMF nim 1989 phai khang dinh lai ring ‘phé gid ap
dung ngay sau giai doan khing hoang ng nim 1982 di khong trg
&iup dupe efic nude HIC ting tiét kiém trong nude va hiéu qud
ddu tw Ngupe 1ai, phé gii dé diéu chinh cin bing déi ngoai cia
nén kinly t6'e6 dnh hudng 1im suy gifm diu t vi VAy, 4nh hudng
tidu cue dén khé ning tré no ciia bén thin nhimg nude nay"(IMF,
1989).

Khuyén nghi chinh sach thi hai cua. IMF Ia g'iam thim hut ngén
sach. P6i véi nhiéu nude HIC va cac nudc ng nude ngodi & mitc do
trung binh, theo wdc tinh cua UNCTAD hang nam {t nhét 5-6%
GDP dudc sit dung dé thanh toan ng (UNCTAD, 1988). Trong béi
cdnh nén kinh t& dang trong qui trinh diéu chinh, cdt giam chi
tiéu clia chinh pht 14 mét cich thitc dé tai trg cho nghia vy thanh
- toan ng nude ngoai. Vi rdi nhidu 1y do khéc nhau, yéu ciu gidm
chi tiéu, giam tham hut trang o4n can thanh toan dén dén déu tu
cong cfng, chi tiéwphiw 191 x4 .hoi 38 bj cdt gidm. Theo tinh toén
oiia WB, trong nira ddu ctia thip. ky 1880, tng chi tiéu thyc t& cha
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chinh phu 15 nude HIC gidm trung binh 18,3% hang ndm, trong d6
chi tiéu cho diu tu céng cdng gidm trung binh 1a 35,5%.

Khac véi cich hiéu théng thudng vé quan hé giita déu tu cong
cdng va diu tu tr nhan (trong mdn hoc M6 hinh va Chinh sach
kinh té vi mé, ddu tu cdng cdng 1Am thohi gidm ddu tr tir nhén),
c&t gidm chi tiéu chinh phil, gidm déu tu ciia khu vie cdng cong &
cac nudc HIC khong ¢6 tic dung khuyén khich dfin tir tw nhén.
Két hgp cua cac anh hudng & trén din dén dfu tu trong nwéc
(g6m cd déu tur t nhdn va diu tir cong cdng) gidm sht. Sy suy
giam cua diu tu trong nudc din dén vong luin quin: no nudc
ngoai qua han > giam diu tur > gidm khd néng thanh ton nd >
ting n¢ nuwdc ngoai qua han.

4.1.2. Thut t€ vé diu tv frong nudc cua cdc nude HIC
sau khung hoang n¢

Phin nay dus ra mjt s dan chimg vé déiu tv trong nuéc & cac
nudc HIC thdi ky 1971-1961; trude va sau khing hodng ng nuéc
ngoai. Philippin 14 nude rdi vio tinh trang khiéng hodng ng nuée
ngoai nghiém trong nhit & chau A. Hinh 82a cho thiy ty 1& didu
tw/GDP, ky hiéu la IGDP ting dén mitc cyc dai 14 29% nim 1983 va
gidm nhanh chéng sau d6. Tdc dé ting ddu tit hang nim gidm t
9,44% thdi ky 1974-1979 dén -0,37% thdi ky 1978-1983, va thim chi
1a -33,45% trong giai doan 1983-1985. Hé qui cua nd nude ngoai
gua han din dén suy gidm ddu tu trong nude 14 di chuyén vén
ngdm dat dén gid tri gdn 21 ty USD nidm 1886, gén tuong duong
véi tdng ng nude ngoii.

So véi che nude My Latinh, ng nuéc ngoai ctia chiu Phi tuong ddi
nhé va thudng duge coi 13 khéng c6 4nh hudng gi dang ké adi véi
hé théng tai chinh qude t&. Tuy nhién, khang hoing ng & ochéau Phi
lai dién ra sém hon va &4nh hwdng cha khiing hodng ng nudc
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ngoai, véi dac thu cha cac nén kinh t& chdu Phi, ciing rét nghiém
trong. Khiing hoang ng nuéc ngoai ¢ chiiu Phi bit diu tir Zai-a
niam 1976. Sau dé cac nwde chiu Phi khac (Marde, Angiéri, Hy Lap,
Kénia, Zambia, B bién Nga va Xiéra Léén) da phai 19 14n hoan
tra cfic khoin ng khu vye cong va 5 l4n hoan trd cac khoan nd
cua chc ngén hing thuong mai.

D6 thj 8.2a: IGDP cla Philippin, 1971 - 1991
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D3 thi 8.2c: IGDP cla Mardc, Xiéra Lédn va Zambia
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Tinh trang ng nude ngoai qua han, trong khi khdéng c6 thém céc
khodn vay méi, khéng duge gidm ng, xo4 bét ng diy cic nuée
chéiu Phi vao tinh trang thoai gidm déu tu trong nudc giéng nhu
tradng hop cla Philippin. Tinh hinh cfia céc nuwde chiu Phi
nghiém trong hon vi hdu hét cac nuée khéng hodng ng dén &
trong chi bay cda xudt khfu sin phém the. Ty trong xuft kbiu
sin phim thé trong tdng gié tri xuit khifu cia hiu hét che quic
gia trong pham vi xem xét déu chiém khodng trén 90%: Ty trong
xufit khﬁu ba loai sin phém thé truyén théng trong téng gia trj
xud't khiu cia ,°:,5-° nudc cdn Sahara 14 79,1% vao diu thip ky 1980.
Bién dong bit thudng cia gia ca sin phém xuiit khiu thé giam
vio diu thap ky 1980, cdng thém vdi chinh sich bio ho ngay cang
ting & cic nudc cOng nghiép phat trién d6i vdi nhimg sdn phém
nhip khéu thé, diic bigt 1a nong sin, thye phfm han ché rit nhidu
nguén thu ngoai té ctia nhimg nude ndy, Trong di€u kién nguén
thu ngoai t§ ti xuét khéu han ché, chinh phii cac nwde chau Phi
chi ¢b su Iua chon 1a cit g-_iim chi tiéyn,: kiim diu tu cong chng,
ting thil_é’. Két qui cnﬁ’i,cﬁng'pi’;a: tinh trang ng nuée ngodi qua
han 1a gidm diu tw trong nuwdo ké tit sau khiing hoang ng. B3 thi
82b-c déu cho thily IGDP clia che nude chdy Phi gidm déng k& tir
BS thi 824 chi ra IGDP oa mit 86 nudic My Latinh trong giai
doan 1971-1991. Trong s§ chc nubo niy, Achenting Id nuée ng nuéc
ngoii nhiéu nhit véi tdng 88 ng trude khing hodng 14 637 ty
USD. Ty 18 IGDP gikm tir 27% n&m 1977 xubng odn 8% nim 1989.
Thue hién chinh shch difu chinh theéo khuyén nghi ola IMF,
Achentina bit budo phdi duy tr) thing du thudng xuyén trong
cén cdn thanh to&n. Bifu d6 khong chi don glin din dén thoéi
gidm dfu tr ma odn 1am gikm #1éu ding trong nitdo vi ting 6 16
thét nghigp. Khing hodng n¢ & Achentina vi mot o3 nuge Nam
M§ khéc cdn din dén hifn twng chuydn nhupng tropg nut:
trong khj chinb phi thidy byt vé ngogi t§ € thyo hidn nghis vy
thanb toAn ng, khu vyo tw nhan o6 thing du vé ngopl t4 do thing
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du trong cidn cin thuong mai. Vi vy, chinh phd phai mua lai
ngoai té tit khu vyo tu nhin Cich thitc duy nhét dé chinh phi cb
thé thuc hién duge diéu d6 13 tang thué va/hogdic thyo hién céc bién
phap quin 1§ ngoai héi chit. Ting thué dé bd sung ngudn thu cho
chuyén nhugng trong nudc cang 1am thoai gidm diu tu tr nhan.
Bén canh dd, ting thué, thdt chit quan 1§ ngoai té 1a dong cd thic
diy khu vic tw nhan di chuyén vén ngiAm ra nude ngoai (xem lai
phin 3 vé udc tinh di chuyén vén ngdm cia Achentina).

Nhu viy, cic DS thi tir 82a dén 82d déu chi ra hinh dang chit U
nguge ctia IGDP trong théi kj 1971-1991, trong d6 IGDP ndm vé
nita bén kia ciia chit U san khi khiing hodng ng. Xu hudng suy
giam dfu tir trong nude sau khing hodng ng cung cAp mét din
chitng v€ i4nh hudng clia ng nudec ngodi qui han A8i véi déu tu.
Phin tich & trén cho thiy, ng nuée ngoii qua han 14 nguyén nhén
¢d bin dén dén &i chuyén v6n ngdm. Mic dd nd nude ngodi qui
han khéng tryc ti€p din dén di chuyén vén ngdm nhung nhimg
dnh hudng cta ng nitde ngodi qui han tao ra déng Iue thic diy di
chuyén vén ngim ra n_u&d ngodi. Péng théi, chinh di chuyén vén
ngdm cing lai 12 mdt nkén 16 din dén thohi gidm dédu tr trong
nude. Tuy nhién, sy thoai gidm clia dfu tw ¢6 thé do nhidu nguyén
nhan khic ngoai ng nude ngoii qua han. Phin tiép theo sé dua ra
két qui ctia mét 88 nghién oifu thyc nghiém, kiém dinh méi quan
hé giita nd nudc ngoai qui han va diu 4 trong nudo.

4.2. Nghién clu thyc nghiém vé anh hudng cla ng nudc ngoai
quéa han déi véi ddu tu trong nudc

Hinh vi dfiu tu 1a mot vdn dé phirc tap va rit khé ude lugng médt
chch chinh xac bing cic md hinh nghién citu thue nghiém. P&i
véi cde nédn kinh t€ phét trién, nhiéu cdng trinh nghién ciru thie
nghiém s¥ dung nhiéu mé hinh khic nhau dé wéc luong diu tu
déu khong cb k&t qui thuyét phuc, khéng dua ra duge k&t ludn
bién s ndo cb dnh hidng quan trong dén dfu tw. Cic' mé hinh
dwa trén nhitng gia dinh don gidn hoa nhit mé hink thn of didn,
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mo hinh gia t6c, m6 hinh lg¥ nhudn, mé hinh @Q va nhidu m6 hinh
khic déu eé nhing diém manh vi difm yéu riéng. Nhan xét vé
nhin 6 nio 06 &nh hudng quan trong d61 véi ddu tu phu thudc
vao mé hinh cu thé duge sir dung trong nghién citu. Tuy nhién,
nhiéu mé hinh khac nhau déu thim nhén énh hudng clia y&u t& ky
vong va rii ro d6i v6i dfu tu. Tuy nhién, ky vong, bén thin né la
mét khai nidm dong va phito tap. Vi vay, 06 rét nhidu 1y thuyét vé
ky vong (d& dude xem xét trong mén hoc M6 hinh va chinh sich
kinh t& wmolﬁwngtunhuvﬁy, méc dii anh hudng cia rii ro
ddi véi ddu tu duge thira nhén réng rai nhung rii ro 13 mot yeu
t6 khé cé thé duge do ludng chinh xéc. Trong béi cdnh do, tit ca
cic nghién citu vé hanh vi dfu tu, di 13 cta cic nén kinh té phat
trién hay dang phat trién, déu duwa ra nhitng nhén dink khéng
thong nhit vé nhimg nhin t5 quyét dinh dfu tw trong nudec.

Nghién cftu vé ng nwée ngoat qué han thudng duge xiy dung trén
od 8¢ 1yn chon mot trong o5 nhimg mo hinh 1y thuyét da duge sir
dung dé gidi thich hanh vi ddu t & cic nwde phat trién, cong
thém vdi biéh 86 nd nudc ngoai. Lé di nhién, tinh hiéu Iyc cia két
qui nghién citu theo cich nay phu thudc vio mé hinh dén tu duge
st dung. Tw nhién, cho du c6 dua ra nhin dinh nhw thé nio thi
nén tang 1y thuyét cua nhlmg mé hinh dé vén 06 thé kh6ng phit
ho‘p vdi diéu kién clia mét nude dang phat tnen.

Trong nhu:ng mé hinh ddu tv dp dung cho nhimg nén kinh t&
phét trién, o6 nhiéu bién 88 5 duge tich riéng thinh nhitng bién doc
lap dé giai thich hinh vi déu tu nhw ky vong, rii ro, lai suft
trong nudc, lai suiit nude ngoii, thc 4$ ting GDP_ DI vdi cic nén
kinh t& dang & trong tinh trang ng nuéc ngoai qua han, ban than
bién 88 ng nuéc ngodi qui han di 06 thé bao ham mét 85 bién sé
khic nhit & ro, kj vong. Khi mét nuéc ri vao tinh trang iy
nude ngoii qua han, diéu ¢6 khéng chi Anh hudng dén chinh skdh
cia chinh phi, déin dén phé gif tién té, kidm ch& chi #ié¢ nghn
séich, thoai giam dfu to oéng cdng va ddu tir t nhan wad on &nh
hudng dén ky vong oua cfc nhd déu ti. Tinh trang we nudc figoii
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lém, khong 0d khé niéing trd ng o6 thé din dén nhimg ky vong bi
quan v€ trién vong déu tu, din dén di chuyén vén ngm ra nuéc
ngoai. Ngoat ra, khi mt nuéc bit diu td ra mét khi néng thanh
toan nghia vu ng dén han theo cich théng thuwdng, rii ro diu tu
ditde cdm nhén sé téng. Vi viy, nghién cira thuec nghiém giai
thich hanh vi dau tu-trong diéu kién tén tai ng nudc ngoai qui
han § cAe nuwdc dang phat trién cin o6 mot cich thire tiép ¢in vén
dé phu hdp hon véi dice thit efia cac nén kinh t& dang phét trién.

Theo céch thitc tiép cin d6, Deshpande (1995) thue hién nghién
citu thuec nghiém vé anh hudng clia ng nuwdc ngoit qué’ han dén
déu tu trong nude cua 13 quéc gia trong g'iai doan tir 1973-1991
dira trén mét mo6 hinh khé don gian:

IGDP = ¢ + bDGDP,, + a YRS o @
Trong dé:

IGDP 1a d&u tuf trong nudc, ducc diéu chink biing GDP df loai bé- su khidc
biét v& quy md nén kinh t€ c6 thé anh hudng d&n két qua nghidn ctu.

DGDP 1a tdng gié tri ng nubic ngoai/GDP. Tudng ty nhu IGDP, DGDP ciing
dugc didu chinh dé sy khac bidt v8 quy md nén kinh t& khﬁﬁg anh hudng
dén két qua nghién civ. DGDP; ¢6 nghia la GOP duge tinh 10i lai 2 nam. Cé
thé c6 quan diém cho riing sif dung bign s6 v& ng phl tra s& t6t hon 13 téng
gia tri ng. Tuy nhién, tif sau khiing h(oéng ng nudc ngoai, gia tri ng phai tra
hang nam (bao gdm cé 14 sustvé nhiing khodn i@ d& déin han 1ri) cla timg
nudc phu thudc vao dam phan giita nudc d6vdil cac muse chil 3 va- IMF. Vi
véy, khdng c6 mét cach tinh thng nhsit cho gié tri ng phdi trd hang nim.
Trong bdi canh d6, st dung DGDP sé dam bdo mik db 'chinh xéc cao hdn.

'YRS Ia bién théi gian gia cho timg giai doan nghién ciiu.

Trong thwe té, giai doan nghién citu tit cc nim 19751901 cé thé
chia thanh hai giai doan nhé. Gisi doan trude khing hodng ng tir
nim 1975 d¥n 1983 (do 4nh hwdng cta khing hodng ng déi véi
dlu t ¢6 df tré thai gian, vi viy giai doan trude khu.ng hoang ng
¢6 thé tinh dén nima 1883). Trong thdi kY nay, ob thé gia dinh ring
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ting ng nudc ngodi ¢ tic dung khuyén khich ddu tit N6i efieh
khic, vay ng nudc ngoii khéng bj 18n 4t bdi di chuyén vén ngém
hay chi tiéu cho tiéu diung. Giai dog.n thit hai 14 sau khi khing
hoang ng, tinh tif nim 1984 dén 1991. San khing hoéng ng, cac
nwde chju khing khoing bit diu roi vio tinh trang nd nude
ngodi qui han (khong thé dim bao thanh toin cie khodn ng theo
dtng han, vai cac diéu kién tin dung nhw da thog thudn khi vay).
‘Ply 1 giai doan ng nude ngoii qua han &nh hudng tidu cue dén
dfu tu trong nuée. Vi vay, phudng trinh 2 § trén duge xem xét cho
hai giai doan riéng biét. :

IGDP = ¢, + b, DGDP, + a, YRS, %)
IGDP = ¢, + b, DGDP, + 3, YRS, @)

Trong d6, chi 56, & cac hé s8 chi giai doan 1975-1983, chi s , 1a
giai doan sau khing hodng 1984-1991. Két qua kiém dinh théng ké
otia Deshpande (1995) duge tom tét lai trong Bing 84:

Béng 8.4. Két qua ki€m djnh anh huéng ng nude ngodl qué han dén déu tu

" Phuong trinh 3 Phushg trinh 4

DGDP 0028 L0025
| (4.27) L (B
'YRS 0.047 ‘ " -0.0%8
. ©18) . . . 532

Ngubn: Deshpande (1985), trang 184.

Nhu da chi ra trong DG thj 82a dén 824, trong ¢l hai giai doan
aghién citn, JGDP 06 xu hwéng ting trong giai doan déu Trong
ziai doan nay, chc quéc gia chun roi vao tinh trang ng nudo
1godi qué han, ng nubc Bgodl o6 xu hiting gia ting. Sen glai
logn nay, IGDP bt diu suy gidm. Thi diém cha suy gidm JGDP 3
éc nudo 1a khic nhau nhung thudng bit ddu tir oudi thip ky
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1670, dfu thép ky 1980. Ciu hoi dit ra la:

s Tai sao IGDP I3i ¢6 dang d&ahg- cong chir U, trong khi d6,
két qud kiém dinh tém tdt trong Bdng 84 cho thfy ng
riude ngodi uén ¢6 dnh hudng tiéu cue dén diu tir trong

' ot ké of trong giai doan tn:t?c vd san kbung' hodng no?

Trong thdi ky 1975-1983, méi trudng kinh t&' quée té thu@.n lgi da
khuyén khich chinh phi clia cac nudc trong pham vi nghién cim
tich cyc vay ng nwéc ngodi dé tai trg cho ting trudng kinh té.
Mikc 1ai sudt rat thdp trén thi trudng thé gidi, thing du ngoa.; héi
trén thi trudng dé la chau Au va ky vong lac quan cho ra.ng' tinh
trang trén sé dm;ic duy tri trong mot khoa.ng' thdi gian tuong d6i
dai, thic ddy chinh phi cic nudo dang phét trién ting cudng vay
ng cia cic ngén hang thtro‘ng mai. Thim hut tai khoan viang lai
cia cidc nuSc dang phat trién khic nhimg nudc xukt khiu déu
khéng trd thanh vin dé nghiém trong vi chinh pha nhimg nudc
nay c6 kha ning vay ng kha dé dang trén thi trudng tii chinh
qudc t& Vi viy, trong sudt thai ky nay ndg nudc ngoéa ng'ay cang

gia taing (Bai 1).

Ban dfu, gia ting ng nudc ngoai duge s dung viao muc tidéu diu
tw. Trong hodn canh chwa xudt hién nhimg déun hiéu cho thiy
chinh phu khéng cé kha néng thanh toan ng dén han, déng lwc dé
khu vye tu nhén di chuyén v6n ngfm chua manh. Bén canh do,
cic chinh phii véi sit 8in ¢b cia cac khoan vay ng ti thj truéng
tai chinh quéc t& khdng phadi d6i mit véi khé khian trong chi
tiéu, vi vay, ciing chua bj budc phai pha gi4 dong tién, ting thué,
hay cit gidm thim hut ngén séch. Mic du trong giai doan nay,
quan hé giifa ng nudc ngoai va diu tir trong nuéc ia ty 1é nghich
nhu:ng do n¢g nutéc ngoii chua dén mirc khéng thé thanh toan nén
anh hu&ng tidu cuc chia ng nudc ngoai d6i vai déu tu bj 1an 4t bdi
phin gia ting diu tu trong nude do ky vong lac quan vao tné’n
vong- tang tmdng kinh té. th 1, Bing 84 cho thiy, bién thai glan
gia trong glai doa.n 1975-1983 co a.nh hu’o‘ng tich cu.‘c manh hon
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anh hudng tiéu cue cia ng¢ nude ngoai déi vai diu tur trong nundic.

Vi viy, trong théi ky nay, IGDP nim ¢ nie ting dfn cua dudng
cong chi¥ U ngude (quay vé phia truc hoanh).

Sau khing hodng nd nitée ngoii, cac nude trong' pham vi nghién
cltu roi vio tinh trang nd nude ngodi qui han. Tac dong cua
khiing hodng nd déi véi hé théng tai chinh quéc t&'1a r&t nghiém
trong. Nhiéu ngan hing thu’o‘ng mai da titng rit tich cye cho vay,
sau khung hoang ng da ngimg hin ché vay dGi véi cic nude dang
phat trién. Diéu chinh chinh sach kinh t& vi mé & cic nén kinh t&
cdng nghiép phat trién dé doi phé' véi suy thoai kinh t& & ady 1ai
sufit 1én cao. Tinh trang d6 khéng nhitng din dén cic nude chju
khung hoang khong thé o6 thém cac khodn vay méi dé tai trg cho
thanh toAn nghia vu n¢ trong ngin han ma con lam cho ganh
ning ng § nhimg nudc niy cing ting thém. Trong diéu kién a6,
214 ton tai cua ng nude ngoai qui han, nhu di pbéan tich & tren,
gidng nhu mot khoin thué€ déi véi déu tu lam gidm diu tu tur
nhin. Khu vite t nhén trong nude bit dﬁu thlrc hién di chuyen
vén ngﬁm ra nudc ngoii. Trong khi d6 chinh phu cac ntrdc khing
hodng ng¢ bude phai ¢ cac bién phap dién chinh, 4p dung nhimg
khuyén nghj clia IMF. Nhitng bién phip cheu chlnh nay mot mgt
lam gidm dfu tu cdng cong, mit khic tiép tw: g:lim dfng Iytc d6i
véi dfu t tu nhan, thiac diy di chuyén vén ngﬁm Cot 2, Bang 84
cho thily trong giai doan nay, cic nén kinh t& ndm & nia kis ctia
chir U ngugc, dé 1a thdi ky JGDP suy g-iim nhanh chéng (B thi

Cén nhin manh ring, bén canh nhitng quan #i€m cho ring ng
nude ngodi qua han lam giam dAu tu, mot-88 odng trinh nghién
cifu khéc duta ra 14p ludn trai ngage. Cline (1989), Coden (1990) duta
ra mot sd bang chitng thye nghiém aho thily chi 6 rdt it cac nen
kinh t8 nim § nita phia ben kis cua du’Bng cong Laffer (theo q‘mn
diém cua. Krugman, 1989, dlrdng- oong La.ffer 1a mét du'bng hinh
chi U ng'u'Qc, qua.y vé phia truc hoanh, thé hién quan hé g'iua gié
tri ky vong clia chc chi ny d8i v&i chc kkhodn ng trén truc ‘tung va
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gib tri danh nghia cia chc khoin ng dé trén tryc hodnh. Theo
Krugman, néu gia tri danh nghia cia che khodn ng viugt qua diém
cuc dai, 1& dinh cia chit U thi gia tri ky vong oie khoan nd sé
gidm. Vi viy, gidm ng/xo4 bét ng khéng nhitng o6 1gi véi chc
nuée vay 'nq, ma cdn cb 1gi d6i véi cd nude cho vay). Vi viy, cac
nude cho vay nd nén giam ng nuée ngoai qua han cua ciac nudc
dang phat trién. Ngoai ra, Warner (1991) va Coden (1992) déu dua
ra nhimg két qua nghien ciu thirc nghiém cho thiy nq nudc
ngoai qui han khong c6 quan hg trye ti€p déi v6i ddu tw. Vi vay,
mét 85 két qua nghién cfru vé Anh hudng edia ng nudc ngodi qui
han d6i véi diu tf trong nutée nhu tém it & trén cfin dugc phan
tich mdt cach thén trong.

5. KET LUAN

Bai 8 vi ciing 18 bii cudi cing ctia mén hoc Tai chinh Quéc t8, tap
trungph&nﬂ“chmétsé’vﬁ:ndetal chinh qudc t& cia cic nuée
dang phit trién. Pic thu cua céic nén kinh t& dang phé.t trién doi
héi nhitng mé hinh don g-ian hoa da duge xiy dung trong nhitmg
bai truc diy cén phii dude md rong va/hodc thay d8i & nhimg
mitc 4 nhét djnh. C6 it nh#t shu v&n dé chinh sich thé hidn sy
cdn thiét phal cd nhung- tha.y d5ifmo’ rdng mb hinh don g'lan ho4:
« Di chuyen vén ngam;

+ Pha gia thit chit/thu hep;

» Nd mitde ngoai qua han;

« Thay thé tién t&;

+ T gih héi doki kép; va

. Thi t'rlrbn'g ngodi hét song song.

Pham vi cua. Bl 8 nay khéng dé cip dén ca sfu vin dé trén ma
chi tap trung vao hai vﬁn dé co quan hé khé chit ché véi nhau la

di chuyén vén ngﬁm V& ng nude ngodi qué han. Quan hé giia nq
nuée ngodi qui ha.n va di chuyen vén ngém li quan hé mang tinh
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nguyén nhin - két qui. Su t6n tai cia ng nudc ngoai qua han la
y€u t8 lam ting rui ro déu tu trong nudc, tao ra dong lfe thiac dfy
khu vue tuf nhin di chuyén vén ngim ra nuwdc ngoai. Chinh st tén
tai ca ng nude ngoii qua han, duge Krugman (1988) mé t3 dudi
dang dudng cong Laffer, 1a cd 8 cia lip ludn cho ring che nuéc
chi ng cin phdi gidm ng, xoa bot g cho cic nuéo khing hodng.
Gidm ng, xo4 bt ng khéng phai chi mang lai 1¢i ich cho nhitng
nude vay ng ma ¢dn ¢6 1¢i cho nhitg nude chi ng. Vén dé nay
duge xem xét khé chi tiét trong Bai 8 cfia mén hoc Tai chinh Phat
trién. '

Cac thuat ngir co ban

Cic thj trudng ngoai hoi song song Parallel foreign exchange markets
Cac bién phip quan ly ngoai héi Capital contrals

Di chuyén vén ngdm Capital flight

Dong vén di chuyén ra Capital outflow

Déng von di chuyén vao Capital inflow

Gién ng, gldm ng, xoh détng Debt reschedule, Debt relief, Debt forgiveness
Giao dich can biing Balancing trensaction -
No nudc ngoai qua han Debt overhang

Pha gia that chat/thu hep Contractionary devaluation
Pha gia md rong Expansionary devaluation
Ty gia thuong mai Commercial rate

Thay thé tién té Currency Substitution

Ty gia tai chinh . Financial rate

Ty gia héi doai chinh thie Official exchange rate

Ty gia hai doai kép Dual exchange rate

Ty gia hai doai phi chinh thic Unofficial exchange rate

Van dé chuyén nhugng trong nusdc  Domestic transfer problem
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Céu héi én tap
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Néu vat tit bln ch8t cla cac vah dé: pha gia that chit, i gié héi do4i kép, thay
th& tidn t8, thj triing ngoai héi song song?

Phan tich ban chat clia di chuyén vén ngdm? So sanh di chuyén vdn ngam
theo guan niégm déng di chuyén vén ra va theo quan niém can ¢an thanh

toan?

Trinh bay cac dén ching cén thiét dé ching to sif t8n tai cia di chuyén vén
ngdm? So sanh cac cach thirc tinh di chuydn vén ngam trong cac Bang 8.1 va
8.27

Sir dung khai niém rii ro d& gidi thich ngudn géc clia di chuyén v8n ngdm?

Sir dung md hinh kiém dinh clia Dooley (1988) 88 gidi thich cac nhan t§ anh
hudng dén di chuyén vén ngdm?

Néu khai niém ng nudc ngoai qua han? V& ly thuyét ng nudc ngoéi qua han cé
anh hudng nhu thé nao dén dau tu trong nude?

St dung md hinh kiém dinh cla Deshpande (1995), gidi thich quan hé gitra ng
nudc ngoai qua han va dau tu trong nudc?

Phan tich quan hé giifa di chuy&n wdn ngdm va ng nuc ngoai qua han?
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