Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh t¢ vi md H¢ thong tién & QT va co ché ty gid

Nién khoa: 2008-2010

HE THONG TIEN TE QUOC TE (IMS) VA CAC CO CHE TY GIA
HOI POAI THAY THE

1. Ché do ban vi vang 1870-1914

Dudi ché do ban vi vang, mot nude ¢d dinh gia vang va bao vé gia nay bang cach sin saing mua hay
béan vang tir dy trir cia minh véi gia c¢b dinh. Qua viéc ¢ dinh gia vang, cic nudc trong hé thong cb
dinh ty gia hdi dodi v6i nhau. Mot nudc c6 thé duge xem 1a co can bang bén ngoai khi chinh phii
khong bi 4p luc mua hay ban vang dé can bang thanh toan bén ngoai.

Co ché diéu chinh ty dong ctia ché do ban vi vang con duoc biét dén nhu 13 "co ché gid ca tw diéu
chinh theo vang.” Nhu chung ta biét, theo "quy tdc tro chot", muc gia phu thuge vao cung tién va
cung tién phu thudc vao trit luong vang du trir. Mot quoc gia dang mat luong du trir vang phai giam
no bang noi t¢ cua minh (tién t8) dé gitr dugc cam két mua ban trao d6i noi té theo vang voi gia cd
dinh. Bang cach do, qudc gia 1am cho 13i suit ting (thu hut von nudc ngoai) va gia giam (thu huat
khach hang cho khu vuc xuét khau). Mit khac, mot nudc dang thu vang, theo luét choi, phai phat
hanh tién phu hop véi su tang 1én trong du trir vang ciia minh, lam cho lai sut giam va gia tang.
Dudi ché do ban vi vang, d6i khi cac nude cd gang tranh cac diédu chinh ciia lai sut va mirc gia
bang cach vé hiéu héa cac dong vang luu chuyen bang cac hoat dong bu trur t1en t¢. Nhirng hoat
dong nay c6 tac dong lam tram trong hon mat can bang trong thanh toan qudc té va ling doan tinh
chéc chan cua hé thong.

2. Hé thong Bretton Woods va Quy Tién t& Qudc té — IMF (1945-1973)

Hé théng Bretton Woods (dugc chap thuan cudi Thé chién thi IT) 1a mot hé théng chuyén doi hai
tang, duoc biét dén nhu 1a ché d6 ban vi hdi doai vang. Trung tam la dong d6 la My, ma chinh pha
M§ bao dam c6 thé chuyén d6i thanh vang voi gia $35/0z (nhung chi cho cac  ngan hang trung
wong, chir khdng phai ngoai thi truong). Tang tht hai 13 cac nude tham gia ¢ dinh tién té cta ho
véi ddng d6 la voi ty gid héi dodi chinh thirc (ngang gid). Véi N nudc tham gia, hé théng thiét 1ap
N-1 ty gia h6i doai c6 dinh. Trach nhiém cua Hoa Ky (nudc thir N) 14 phai theo dudi cac chinh sach
c6 thé giir gia vang theo do la cd dinh; trach nhiém cua N-1 nud6c khac la theo dubi cac chinh sach
gilr cho ty gia héi doai theo dola cb dinh. H¢ thong hai tang nay duoc chip thuan hon ché do ban
vi vang thuan chit, bai vi sd luong vang nam gitt phan phdi khong déu va nguoi ta quan ngai rang
cung vang khong tang truong du dé cung cap kha ning thanh khoan qudc té thich hgp. Thém vao
d6, nguoi ta dang rit can mot hé thong linh dong hon ché d6 ban vi vang dé dbi phé véi that
nghi¢p.

Trong khi ty gia héi doai duge ¢ dinh duoi hé thong nay, nguoi ta cling dat ra mot diéu khoan cho
phép thay doi chung trong truong hop mdt cdn bang nén tang. Quy. Tién té Quoc té duoc thanh lap
dé giam sat hé thong va quyét dinh khi nao mot nude c6 thé thay doi ty gia hdi doai cia minh va
khi ndo nude ndy nén tai tro cho cac khoan mat can bang va chip nhén diéu kién cua IMF. IMF
cling con dugc thanh 1ap dé dong vai tro ngan hang trung wong cua cac ngén hang trung uong va
ngueoi cho vay cudi ciing. Bé IMF déng duogc vai trd ndy, cac nude thanh vién dugc yéu cau gui
mot phan du trir cua ho & IMF.

Hé théng Bretton Woods sup dd, gidng nhu ché d6 ban vi vang trude nd, boi vi cac nudce thanh
vién khong theo luat choi nita. Vé phan minh, Hoa Ky bat dau tir nhimg nam 1960 1am suy yéu do
tin cdy cac cam két ctia nuGe nay ddi voi gia vang c¢d dinh theo d6 la khi theo dudi cac chuong trinh
xa hoi mé rong va chién tranh Viét Nam.
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Céc nudce tham gia hé théng cling tu chdi tuan tha luat choi. Cu thé 1a, Pic di vo hiéu hoa viéce tich
lity tai san duy trit bang cach triét tiéu cac hoat dong thi trudng mé. Pirc bién minh cho bién phap
nay bfmg 1y luan 12 Ptec phai chiu sy khong cong bang khi phai d6i pho vo1 lam phat do cac chinh
sach dbi noi va ddi ngoai cua Hoa Ky géy ra. Hoa Ky tur chdi thay 601 cac chinh sach cia minh theo
doi hoéi cua Puc véi ly luan rang truong hop nay cling nguoc doi gidng nhu céi dudi Vay con cho
véy. Hoa Ky giir quan diém 12 néu Buc khéng muodn tich liy d6 la My thi Duc phai tha noi ty gia
héi doai va chap nhan ddng tién 1én gia. Cudi cing diéu nay ciing xay ra nam1972.

3. Truc tric N-1 trong hé thong tién té chiu Aau (EMS)

He¢ thong EMS duoc thiét ké can xtmg véi trung tim 1a dong ECU, nhung né da nhanh chong tién
trién thanh ché d ban vi mac Puc giong nhu cheé d6 ban vi d6 la Bretton Woods bai vi Puc c6 stc
manh kinh té chu dao va danh tiéng vé lam phat thap.

Truc tric N-1 xudt hién trong EMS sau nam 1989. Vao dau thap nién 90, N-1 nu6e (7 nudc trong
EMS) dang bi suy thoai tram trong va mudn c6 mot chinh sach tién t& mo rong dé kich thich cac
nén kinh té ctia ho. Nhung Purc, trong vai tro ciia nudc thir N, dang trong giai doan phat trlen bung
nd va c6 lam phat tang vot ( do thong nhit nude Pirc), do d6 Birc mudn mot chinh sach tién té khat
khe hon. Vi céc nudce trong hé théng EMS ¢b dinh theo d@)ng DM ho bi bugc phai tuan thu luat
choi, theo dudi chinh sach cua Pirc. Li suat cao ¢ buc khién cho v6n chuyén tir Phap va Anh sang
Puc (dé tai tro viéc thdng nhat) 1am ting 14i sudt & cac nude nay. Theo luat cua cude choi, Phap,
Anh va cac thanh vién khac phai ban dy trir ngoai héi ctia ho va chip thudn cac diéu kién tién té
that chat va 14i suat cao. Thi truong du doan rang Phap va Anh vi cac 1y do chinh tri khong thé kéo
dai chinh sach nay dugc va bat dau dau co vao dong tién ciia cac nude nay, budc hé thong phai sup
d6 vao nam 1992-93.

4. Ché do Phi hé thong tir nim 1973

T ndm 1973 céc nude duoge tu do chon hodc cam két kha nang chuyén ddi cua déng tién cua ho &
mot gia co dinh (ty gid hoi dodi cd dinh), hay dé cho thi trudng quyét dinh (tic 1a tha noi). Cac van
de voi he¢ thong tha nodi khai quét bao gom:

Kha nang dao dong 16n cua ty gia héi doai danh nghia Chu ¥ y la trong giai doan ty gia tha ndi cac
thay d6i ty gia quan sat thiy 16n hon céc thay doi ky vong, diéu ndy c6 nghia 14 nhiéu thay do6i
khong dugc du doan trudce. Truong hop nay khong xay ra trudc nam 1973. Céc con so cling cho ta
thdy rang phi ky han ciing khong du doan duoc xu huéng ctia cac thay doi quan sat duge sau nay.
R rang, du bao ty gia hbi doai 1a mot nganh kinh doanh rat kho.

Kha ning dao dong 16n cia ty gia hbi doai thue Do 1éch cua cac ty gia khong nhitng khong du
doéan dugc ma con thuong Iéch ra ngoai cac nén tang dugc du doan trude theo 1y thuyét can bang
mai luc hay can bang suc mua PPP.

Lam phét cao va bién d0i.

Mt khac, can phai noi rﬁng toan cau hoa di tao ra tang trudng rat 16n mac du ton tai cac van dé
trén. Va khi cé cac dau hi€u tyut giam nang suat thyc, cac dau hi€u nay co6 thé dugc giai thich 1a do
su tang trudng cua khu vuc phi ngoai thuong va su tang gia thuc cua ty gia hoi doai.

5. Uu diém caa ty gia hdi doai tha noi
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o Chinh sdch tién té déc lap
o (Canxung
o Ty gia hoi doadi dong vai tro cong cu on dinh ty dong

6. Nhwoc diém ciia ty gia hdi doai tha ndi (hay wu diém cia ty gia hoi doai c6 dinh)

Trat ty

Pau co bat on dinh

Gay ton hai cho ngoai thiong va dau tie
Cdc chinh sdch kinh té khéng lién két
Atio tuwong vé su doc lap lon hon

7. Tham gia vao mét lién minh tién té — 1y thuyét vé khu vire dong tién t6i wu

La thanh vién ciia mét lién minh tién t&, cac qudc gia thu dwoc mot loi ich tir tinh hiéu qua ciia tién
16, bang voi khoan tiét kiém dugc nho tranh dugc su khong chéc chan, su lung tang va chi phi giao
dich thuong phat sinh voi ty gia héi doai tha noi. Krugman va Obstfeld de raly thuyet cho rang loi
ich tir tinh hiéu qua cia tién té (GG) tang dong bién véi mirc dg hop nhdt vé kinh té giita cac nwdc
tham gia vao khu vuc tién té.

La thanh vién trong mét lién minh tién té, cac nudc ddi mat voi mot su mat mat do tinh én dinh
kinh té, phét sinh do mot nude khi tham gia mot khu vuc ty gia hdi doai da tir bo kha ning cua
minh trong viéc sir dung ty gia hdi doai va chinh sach tién té dé on dinh san luong va viéc lam.
Krugman va Obstfeld 14p luan rang nudc tham gia nay ddi mat voi mat mat 1on hon khi nuée nay
khong hop nhit hoan toan boi vi nudc nay s& khong dugce hudong loi ich tir cac didu chinh ty dong
do hop nhét va khong thé pha gia dong tién cua minh. Nhu vy, mdt mdt do én dinh kinh té (LL)
gidam theo mirc d¢ hop nhat.

Mtc dd tdi wu cua viee hop nhét dugc biéu dién boi diém giao nhau gitra GG va LL

Chau Au c6 phai 1a khu vic tién té toi uu khong? Cubi cung, cau tra 10 co thé tap trung chu yéu
vao viéc cac thi truong lao dong, thi truong von va thi truong hang hoa ¢ Chau Au hop nhit hiéu
qua chua. Hay so sanh murc d hop nhét va hoat dong cua lién minh tién té & My va ¢ Chau Au.
Céc van dé ndi com & Chau Au 1a muc do hop nhét gi61 han cua thi truong lao dong va sy yéu kém
twong d6i ciia hé thong ngan sach lién bang.

8. Cac lap ludn ing hd va phan ddi hé thong Uy ban tién té

Pugc chip thuan & Hong Kong (1983), Argentina (1991), Estonia (1992), Lithuania (1994),
Bulgaria (1997), va da tung dugc xem xét ¢ Indonesia, Malaysia, Venezuela, Brazil va Mexico.

Van dé: néu khong co cac chinh sach t6t, 1iéu Uy ban tién té c6 hiéu qua khong? Néu c6 chinh sach
t6t, Uy ban tién té con can thiét khong?

1. Uy ban tién té cé tranh dwoc viéc bi dau co tan cong?
Khong, Hongkong va Argentina da bi tn cong, va trong khi dong tién ctia cic nudc nay da

khong sup d6 nhung nhiing tan cong niy giy ra tén kém, cu thé 1a day 13i suat ting 1én rat cao.
Nguoi ta c6 the 1ap luédn 1a dé cho ty gid hoi dodi thay doi con tot hon phai chong tra cac dao
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dong 16n cua 13i suat. Hay so sanh cac truong hop cta Pai Loan va Singapore so voi
Hongkong.

2. Uy ban tién té c6 on dinh dwoc hé thong tai chinh ngdan hang khéng?

Khong, néu mot uy ban tién té bi tAn cong, chinh sach that chat tién té va 13i suét cao c6 thé 1am
pha san h¢ thong tai chinh. Lai suat tang cao lam giam gia tri cua céc tai san chua thanh toan.
Day 1a mdi lo 16n nhat cuia Indonexia.

3. Cacty gia c6 dinh (ddc biét la Uy ban tién té) hoat dong hiéu qua hon va on dinh hon.

Khong, cac cudc khing hoang tién té xay ra trong cac co ché ty gia cb dinh khi cac chinh sach
khong nhat quan va c6 sai lam nén tang. Ty gid tha néi cho phép qudc gia nay di€u chinh khi c6
su khong nhat quan va tranh khing hoang.

4. Uy ban tién té tot hon lién minh tién té vi khong lam mdt ddc quyén in tién.
Khong, dic quyén in tién ciing chi rit nho va gi6i han dudi co ché ctia Uy ban tién té.
5. Uy ban tién té tranh dwoc cdc dong von bat én dinh.

Khong, Uy ban tién t¢ dan dat nhiing dao dong 16n trong co s tién t& va do d6 c6 thé lam céac
dong von bat 6n dinh hon.

6. Véi Uy ban tién té 1y gid hoi dodi thuc sé én dinh va tinh canh tranh dwoc giik viing.

Néu mot dong tién dugc ¢ dinh vao d6 la My va dong do la My 1én gia thi ty gia h6i doai hitu
hiéu thuc s€ 1én gia va can cén tai khoan vang lai s& tut Xuéng Két qua, ngudi ta s& ky vong la
Uy ban tién té s& bi tir bo. Nhic lai dong do6 la My da tut xudng dén 80 yén trong nam 1995 rdi
tang 1én 125 yén trudc mua he 1997, diéu nay da 1am cho xuat khau cua cac nudce bong Nam A
khong canh tranh ndi & Nhat Ban. Su ting gia cta ty gid thuc cling xay ra khi Uy ban tién té
dugc s dung dé giam lam phat, boi vi lam phat s& tiép tuc ting mot thot gian sau khi ty gia héi
doai dugc cb dinh. Tai Chau A, khiing hoang xay ra c6 thé do viéc ¢6 dinh ty gia héi doai da
kéo dai quéa lau va md duong cho sy sup do.

7. Uy ban tién té khong thé sup do vi co so tién té dwoc hdu thuan cua dy triv ngoai hoi.
Céc tai san tai chinh trong nudc c6 thé duge dung mua tai sdn nude ngoai (du trir tién t& chinh

thirc) khong bi gidi han vao co so tién té hay M1, nhung c6 thé bao gdm tét ca tai san tai chinh
thanh khoan duoc.

M1/R M2/R
Thailand 0,4 4,0
Malaysia 1,8 3,3
Indonesia 1,2 6,5
Philippines 0,8 45
S. Korea 1.4 6.5
Hong Kong 0,3 4,2
China 34 8,5

8. Uy ban tién té dwa t&i lam phdt thdp hon.
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Ky cuong ctia Uy ban tién té budc cac nude phai phy thugc it hon vao dac quyén in tién va thué
lam phat. Cau hoi dat ra la: tai sao tuyén bb vé ché do ty gia hoi doai lai co the dang tin c@y hon
tuyén bd vé mot chinh sach ngan sach tién té nhin xa trong rong? Ngay ca néu c6 mdi tuong
quan giita lam phét thap va ty gia c6 dinh, chiing ta ciing khong biét cai nao 1a nguyén nhan cta
c4i ndo. C6 phai cac nudc co lam phat thap chon ché do ty gia cd dinh hay cac nudc nay c6 lam
phat thap vi ho ¢ dinh ty gia hbi doai?

9. Uy ban tién t¢ dwa ti ky cwong chdt ché hon.

Néu mot nudc khong thé in tién dudi co ché Uy ban tién té thi nudc nay ciing rat kho c6 thdm
hut ngén sach, nhu vay tham hut ngén sach s€ it hon. Nhung diéu nay chi dung neu nhu uy ban
tién té tao dugc mong mudn chinh trj can thiét dé han ché chi tiéu. Tuy nhién, néu su giam gia

dong tién khong dugc ua thich rong rai vé mit chinh tri thi ky cuong c6 thé chit ch& hon ngay
dudi hé thong ty gia tha noi boi vi hau qua xay ra nhanh hon..
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