LUA CHON CHE PO TY Gla HO1 POl -
NHIN M3 HINH LY THUYET VA KINH NGHIEM CAC NUGC

1. VAN PE CHUNG VE CHE PO TY
GIA

Trong bsi canh hoi nhap kinh t& quéc t€
dién ra hét sitc khdn truong, cdc nudc lubn
rit chi y sir dung cic céng cu chinh sich
kinh t&€ vi mo dé dat duge cdc muc tiéu mong
muén trong qud trinh héi nhap. Mt trong
cic cong cu chinh sich rat duge chi y d6 1a
ty gid (TG). "fuy nhién, céng cy nay la con
dao hai ludi: Néu van dung linh hoat va hgp
Iy né s& thdc ddy cic hoat dong kinh t€ d6i
ngoai phdt trién hiéu qua, théng qua dé thic
ddy tang trudng kinh 1€; Ngugc lai, cong cu
ndy s trd thanh mot trd luc nghiém trong
trong viéc thuc hién chién lugc phat trién
kinh t&€. Chinh vi thé cdc nuéc rit cén trong
trong viéc van dung cong cu nay. Trong viéc
van dung cong cu TG thi van dé tién quyét 1a
lra chon ché d6 TG.

Theo quan niém chuhg, ché€ d6 TG bao
goém 3 dang chinh: (1) Ch€ d6 TG c6 dinh;
(2) Ché d6 TG linh hoat; (3) Ch€ do TG tha
ndi ty do.

* Ché 40 TG c6 dinh. Day 1a ché do
TG trong dé TG dugc Ngan hang Trung uong
(NHTW) coéng bo mot cdch c¢§ dinh va
thudng Xuyén can thiép thi truéng dé duy tri
mitc TG da céng bd. Ché€ d6 TG nay lai duge
phan chia ra thanh:

TS. Nguyén Trong Tai -
Hoc vién Ngdn hang

(1) C& dinh gdn voi mot dong tién: Co
nghia 13 nén kinh t€ s& gin déng tién cha '
minh vao nhimg doéng tién qudc t€ chi chét
ma rit it khi diéu chinh gia tri so sinh clia
ching. Viéc diéu chinh chi dién ra khi ¢6
nhitng ci s6¢ dic biét. Cing c6 thé khi
nhimg thay déi cdc bién s6 thi trudng tdc
dong bat lgi d6i v6t kinh t€ bén trong, ngudt
ta cling s€ diéu chinh TG ¢& dinh choghi
hop. Trong trudng hop nay, viéc didu chinh
TG s& dugc cong bd trude lich trinh va bién
do diéu chinh déng tién nudc minh véi déng
tién ma né gin vao;

(2) C& dinh gdn voi mét ré cdc loai tién:
Nén kinh t& s& gin ddng tién nuéc minh vao
mot rd cdc déng tién c6 giao dich chinh hodc
véi déng tién tiéu chudn (SDRs);

(3) C& dinh gdn véi mot khodng chénh
léch xdc dinh truoc: Trong trudng hop nay,
nén kinh t€ s& gin ddng tién cia nudc minh
vio mot déng tién khic hoic mot ré cdc
déng tién trong mot khoang chénh 1&ch nhét
dinh (thudmg 14 nho);

(4) C& dinh nhung cé thé diéu chinh:
Pugc thuc hién theo thod udc hé théng TG
can bing theo Hiép dinh Bretton - Woods.
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* Ché d9 TG linh hoat. Theo d6 TG ¢6
thé dugc NHTW diéu chinh mot cdch linh
hoat. Bao gém céc dang chinh sau day:

(1) Diéu chinh linh hoat theo cdc chi sé
Trong ché do nay, cdc nén kinh t€ s& tu dong
diéu chinh déng néi té theo sy thay déi trong
céc chi s6 cho trude (ching han theo TG thuc
da phuong);

(2) Thd néi cé kiém sodt: Trong trudng
hop nay, cdc nudc s€ thudng xuyén diéu
chinh TG trén co s& ddnh gid dién bién cla
cAc bi€n s6 kinh t€ vi m6, dic biét la cic bién
$0 vé tinh hinh du trit, thanh todn;

* Tha néi tu do: Trong ch& do nay, cic
nudc cho phép thi trudng va cic luc lugng thi

Sruding quyét dinh TG'déng tién clia nuée ho.

Théng thudng cdc nha nghién ciu I6ng
ghép ch&€ d6 TG linh hoat vA ch€ d6 TG tha
ndi tu do vio mot loai hinh ch€ d6 TG linh
hoat va cho ring ché d6 TG tha ndi ty do
chinh 12 mic d¢ linh hoat cao chat cha loai
ché d6 TG nay.

2. MO HINH LY THUYET VE sy
LUA CHON CHE PO TG '

Theo mé hinh Mundell - Fleming, trong

diéu kién hoat dong cia thi trudng vén 1a
hoan hao (tirc lai sudt trong nudc chiu tic
déng cha ldi suat quoc t€ va mot sy thay déi
dil nho chia 14 sudt thi truong ciing tic dong
t6i dong di chuyén vén vao hoic ra khoi nén
kinh t&), cdc nudc s& ¢6 xu hudng: (1) Lya
chon dp dung ché d6 TG thd noi trohg trudng
hop cdc chinh sich tai khod va chinh sich

thuong mai it hodc khong dem lai hiéu qua.
Khi d6 cic nude nay sé sir dung chinh sich
tién té dé tic dong, thic ddy hoat dong ngoai
thwong thong qua viéc diéu chinh cung cdu
ngoai t& trén thi trudng ngoai héi. Nhung dé
lam dugc diéu nay thi cic NHTW phai ¢6
lwgng du trit ngeai h6i di manh; Hon nita,
cédc bién phédp trong chinh sdch tién té thudng
c6 d6 rii ro rdt cao va rit nhay cim, do vay
cic nudc hiEm khi sir dung trong diéu tiét
ngoai thwong; (2) Lua chon dp dung ché dé
TG ¢& dinh trong trudng hop chinh sach tién
t&¢ mit tic dung, khi dé cac nudc s& 4p dung
chinh sich tai khod va chinh sich thuong
mai. Viéc van dung cdc cong cu trong chinh
sdch tai khod va chinh sdch thuong mai nhin
chung rét da dang, dé 4p dung vdi do rii ro
thdp; tuy nhién chiing thudng tao ra nguy co
gdy lam phdt cao trong né_p kinh té&.

Trong thuc tidn, viéc lya chon ché do
TG ciia cdc nuée théng thudng xoay quanh 3
vin dé chinh 1a: (1) M6i quan heé gilta nén
kinh t& qudc gia v6i nén kinh t& the gidi; (2)
Tinh chét co cdu cha nén kinh t&; (3) Muc
tiéu clia cdc chinh sdch kinh t€ bén trong.

* Vé méi quan hé giita nén kinh t&
qudc gia voi kinh té thé gidi.

Pay thuc chdt 14 sy xdc dinh nén kinh &
qudc gia 1& md cira hay déng cira:

- Cdc nude lua chon mot hé théng kinh
té' mo thuong thién vé sy luya chon ché do
TG c¢é dinh. Ly 1€ & day la: Lua chon thoa
u6c ché do TG ¢6 dinh tic 13 ch&p nhan su
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rang budc d6i vdi cdc chinh sdch kinh té&
qudc gia, dat cic chinh sach kinh t& qudc gia
trong mai tuong tic vdi ca hé thdng kinh 1€
khu vic va quéc t€. Vé nguyén tic, cdc nudc
chi c6 thé thyc hién dugc cdc chinh sich kinh
t€ d61 ndi hén hgp mot khi duy tri ché do TG
c6 dinh. Hay néi cich khdc, ch€ d¢ TG c6
dinh s& khong ché mot cach tich cyc nhit cic
kha ning tﬁuc hién cidc chinh sich kinh t&
d5i noi hén hgp ma mot quoc gia theo dudi.
Nghia 13, lya chon viéc dp dit cac rang bude
qudc t&€ vao ¢dc chinh sdch kinh t& quéc gia.

Nhu vay, cdc nudc lua chon ch€ do TG
cd dinh thé hién su cam két 4p dit cdc ring
budc chinh sich kinh t€ quéc gia vao kinh t&
thé gidi (cam két khong theo duédi cdc chinh
sdch d6i noéi mot cdich doc 1ap). C6 thé ndi
day chinh la dac thii cha hé théng kinh t€ m&,
bdi vi trong hé théng ndy khong thé tranh
khoéi su 1o i théng tin nén khong con céch
nao khac ngoai viéc khong khuyén khich cic
hoat dong doc lap

- Cdc nudc lua chon mét hé théng kinh
té dong cuta thuong lwa chon ché déo TG
link hoat. Ldp ludn o ddy la: V6i viec hua
chon ché€ d6 TG linh hoat, cdc chinh sich
kinh t€ bén ngoai dit thay déi nhir th€ nao
ching nira thi su diéu chinh cua TG ciing s&
gilt cdc anh hudng clia ching nim bén ngoai
ma khong thé xam nhéap vao bén trong pham
vi quic gia ndy. Nhu vay, ché d6 TG linh
hoat 14 céng cy chinh sich dugc sir dung dé
git cho cdc hoat dong kinh (& ciia quéc gia
khong bi anh huong bdi cic bign dong clia he
théng kinh t& the gidi. Cé nghia 13 quéc gia

ndy c6 thé thuc hién cdc chinh sich kinh &
d6i ndi ma khong phdi ban tim dén moi
trudng kinh t€ bén ngoai.

Trong hoat déng kinh t&€, hdu hét cic
nudc déu phai d6i mit véi nhitng sy bit én
(r6i loan kinh t€), cho nén trong viéc lua
chon ch€ do TG, cic nudc khong thé khong
tinh dén y&u t6 nay. Ré6i loan kinh t€ duge
phan ra thanh cac réi loan danh nghia hodc
16i loan thuye:

+ Déi voi cdc réi loan danh nghia (réi
loan phét sinh tir sy mit cin d6i trén thi
trudng tién t&). Ching han, cung img tién qud
16n tic dong tdi cdn can thanh todn qudc t&
do hao t6n duy trit h6i dodi dé khéi phuc lai sy
c4n bing trén thi trudng tién t&. Réi loan nay
s€ khong thuc su dnh hudng dén nén k#hh té
mét khi quée gia nay lya chon ché dé TG cé
dinh.

+ Déi véi cdc réi loan thuc (nhimg r6i
loan phit sinh tir sy méit can d&i trén thi
trudng hang hod). Dé chéng lai nhitmg réi
loan nay, cdc nudc cdn lya chon dp dung ché’
d6 TG linh hogt. Khi d6, nhitng bién dong vé
miic ciu hang hod trong nudc s& din dén
nhitng thay d6i vé€ TG, do d6 s& tyr dong diéu
chinh mitc cdu hang hod nudc ngoai, vi thé
sin phém trong nudc s khong bi 4nh huéng
tidu cure.

* Tinh chat co cdu cia nén kinh t&

Vé6i nhitng nén kinh t€ ddi héi cdc nhan
t6 san xudt 16n, ca cdc nhan t¢ ddu véo lan
ddu ra cia qua trinh tdi san xudt, cic nudc
ndy bit budc phéi lya chon mo hinh mé cira
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kinh t& Khi d6 cdc nudc nay nén lua chon
ch€ 46 TG c6 dinh.

* Muc tiéu cua cic chinh siach kinh té
bén trong

Khi lira chon ché TG, moét yé&u t6 khong
kém phén quan trong la phai xem xét pham
vi ma ¢ dé nén kinh t&€ qudc gia hoic tham
gia vdo cdc muc tiéu chung, hodc cé cic
chinh sdch tuong déng, hodc ca hai. Cu thé:
Quéc gia cang cd it muc tiéu chinh sich
chung va cang cé it cic chinh sich tuong
déng thi lva chon ché d6 TG linh hoat sé
hién qua hon. Nguge lai, néu quéc gia cé
cang nhiéu muc tiéu chinh sich chung va
cang nhiéu cdc chinh sich twong déng thi lua

chon ch€ d6 TG cd dinh s€ hiéu qua hon.
Diéu ndy ciing ¢é nghia 13, khi mét nudc
tham gia vao mét lién minh kinh t&€ nao do,
t6t nhat nén lya chon ché d6 TG c6 dinh,
diéu ndy s& co lgi trong viéc thuc hién céc
rang budc vé kinh t&€ di cam ket

3. KINH NGHIEM CAC NUGC TRONG
LUA CHON CHE PO TY GIA

3.1. Sy Ira chon ché dé TG & cac nudc
ASEAN

Sau cudc khiing hodng tién t& chau A
nam 1997, hdu hét cic nudec Pong Nam A tir
bd ché dd TG héi dodi ¢6 dinh va lya chon
ch€ d6 TG thd ndi trén danh nghia. Xem
bang 1.

Bdng I: Ché d6 TG dugce 4p dung 6 cic nrdec ASEAN

g

Quéc gia Tén dong tién Ky hiéu ISO Ché do TG
Brunei Dola BND Chudn tién t&
Campuchia Rien KHR Tha ndi, c6 didu tiet
Indonesia Rupi DR Tha ndi c6 dien tiet
Lao Kip LAK Tha ndi c6 diéu tiét
Malaysia Ringgit MYR | C6 dinh fhéng thuong
Myanmar Kyat BUK Tha néi cé diéu ti&t
Philippin Peso PHP Tha ndi doc lap
Singapore Dola SGD Tha ndi 66 didu et
Théi Lan . " Bat THB Tha néi ¢6 diéu tiét

Biang 1 cho thdy, hdu hét cic nudc

ASEAN chuyén sang 4p dung ch€ do6 TG linh

hoat. Mic ddu vay, thuc t€ cling chi ra ring,
hau hét cdc nudc nay tén tai moét “nbi so hii
clia viéc tha ndi” trong cdc nha chic trich
tién té, xuat phat tir thuc tién ma nhiéu nudc

thyuc hién ché do tién té tha néi sau nam 1973
phéai d6i mit. Hon nita, mot hé théng tién té
tha ndi trén danh nghia s& 1am cho su lién két
gifta cac nudce trong Khéi bi suy gidm ding
ké. Thé nhung, viéc quay tr& lai tinh trang
trude day vé ché do TG hai dodi ¢d dinh 1a
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khong thé bdi mot néi sg hii vé tinh d& bj tén
thuong khi phai déi mat véi mét cude khing
hodng tién t&¢ khic c6 nguy co dién ra trong
khu vyc. D€ trénh khoi cdc khé khan trong
lya chon ché d6 TG, cdc nude thudc khéi
ASEAN di di dén thod hiép vé moét lién minh
tién t&, theo d6:mdbi thanh vién (ASEAN + 3)
s& déng gép mot phin ngoai ¢ dy tri¥ thing
du vio mét qu'fl chung. Qui nay dugc thanh
lap dé theo d&i sy lwu thong cha cdc déng
tién trong khu vuc, bdo dam ching khong bi
tdc dong boi sy dao dong cba thi trudng tién
té qudc 1€, e 1a qui ndy sé gidp duy tri sy én
dinh gid tri d6i ngoai cha céc déng tién khu
vire trude cdc bi€n dong khon ludng cla thi
trudng tai chinh toan cdu. Pay 1a sy lya chon
cdn thiét nhidm tranh phd mang tinh canh
tranh giita cdc déng tién trong khu wvire (nhiéu
nude trong khu vuc ¢é thi trudng xudt khiu
chung la M¥, EU, Nhat Ban), do vy su giao
dong TG c6 thé anh hudng 16n dén kha nang
canh tranh cGa hang hod xu#t khdu ctia méi
nuéc so véi nudc khic); Péng thdi sy 8n
dinh cla TG héi dodi s& gilip cdc nudc trong

Khéi dat duge tiém ning ddy di cho ting
trudng va phét trién kinh t& (TG héi dodi dn
dinh s& gidp gidm thidu r6i ro TG, khuyén
khich xuét, nhap khdu, tao thuan loi cho cdc
ngén hang va cdc doanh nghiép trong vay
v6n nudc ngoai). ‘

3.2..Sv¢ lua chon ché 46 TG caa Trung

Quoc

Trong nhilng ndam qua, Trung Quéc da
ap dung céic ch€¢ d6 TG khic nhau, phil hop
vdi cdc muc tiéu phét trién Kinh € trong timg
thdi ky ciling nhu thic ddy manh mé xust
khiu clia nuée nay. Cu thé:

- Nhitng ndm 1980, khi budc vio cong
cudc cai cdch kinh t&€ theo huéng thi truomg
md cira, Trung Quéc tién hanh chuyén déi tix
ché€ d6 TG #&n dinh sang tha néi c6 diéu ¥kt
chat che théng qua cac hoat ddng mua bédn
ngoai t& trén thi trudng hoi dodi cla Ngan
hang Nhan dan Trung Quéc (NHTW). Trong
suét nhitng nam 1980 cho dén ddu nhimg
nidm 1990, TG CNY/USD lién tuc duge diéu
chinh tang  lén.

Xem biang 2.

Bdng 2: TG héi dodi trung binh danh nghia CNY/USD giai doan 1978 — 1992

1978 | 1980 | 1982 | 1984 | 1986 | 1990 | 1951 | 1992
TS gi4 ho: dodi '
trung binh danh 1571 153 | 192 | 279 | 372 | 522 | 543 | 575
nghia (CNY/USD)

Ngudn: Thong ké IMF
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Bang 2 cho thay, dong Nhan dan t& cia
Trung Quéc lién tuc bi mat gid so véi USD
trong sudt giai doan tir 1978 dén 1992, c6
nhitng ndm ty 1¢ mat gid 1a rt cao, nhir nim
1984, ty 1¢ mat gid 1a 45%, nim 1990 1a
40%.

- Tir ndm 1993, dé thic diy manh mé
xudt khdu, Trung Quéc d tiép tuc thuc hién
phd gia vao cuéi nam 1993, vdéi ty 1é phd gid
la 43%, tix IUSD = 5,75 CNY lén mic 1USD
= 8,27CNY, qui dinh bién d¢ dao dong hang
ngay gifta CNY va USD la +/-0,3%. Thuc
chdt day 1a ché€ d6 TG c¢6 dinh thong thuong
v6i bién do¢ giao dong rit hep quanh TG
trung tim va ch& d¢ TG nay duge duy tri lién
tyc tir nam 1994 dén nam 2005.

Trong sudt giai doan Trung Qudéc tién
hanh phéd gid déng Nhan dan &, ca thé gidi
déu biét ring nudc nay da dat duge rat nhiéu
thanh tich vugt bac vé kinh t€ — xa hoi, dic
biét, du trit quéc € ting rdt nhanh, hién dang
13 nudc ditng diu thé gidi vé du trit hoi dodi
(Tinh dén cudi thing 6 nim 2007, du tri

quéc t€ clia nudc nay da dat 1.330 ty USD),

ding hang ddu th& gisi v& kim ngach xuft
khdu (dat 969 tj USD vao nam 2006).

- Sau sy kién gia nhap WTO ndm 2001,
stic ép manh mé tir cic nudc My, EU, Nhat -

Ban ddi hdi Trung Qudc phdi diéu chinh TG.
Ngay 21/7/2005, nuéc ndy di chinh thic
tuyén b6 ning gid déng Nhan dan t¢ lén
+2,1% va chuyén sang thuc hién “ché do TG
tha néi cé diéu tiét” véi 2 diém thay ddi
~ chinh trong co ché diéu hanh TG: (1) Déng

Nhan dan t¢ s€ duge quan ly trén co s& phil
hop v6i “rd tién te”. Tic 1a TG déng Nhan
dan té s& dugc tinh toin duva trén co s& “ré
tién t&” v6i cdc déng tién chia cdc d6i thc
thuong mai chinh cita Trung Quac; (2) TG s&
trd nén “linh hoat” hon dua trén co s& cung —
cdu thj truong.

Nghién cttu mo hinh 1y thuyét ciing nhu
thuc tién cdc nudc trong lua chon ché do TG,
c6 thé it ra mot s6 két luan:

Thir nhdt, V6i cdc nudc ma dong ndi t&
chua ¢6 kha nang chuyén déi ty do, cic nude
khi tham gia vao mot lién minh tién t&, cic
nuGe nhod hay kha nang diéu hanh cic cong
cu cla chinh sdch tién té& con bat cap... thi
viéc c6 dinh TG (thong thudng I xdc dinh
mét méc TG md neo — ¢on goi 1a TG trung
tam, va cho phép TG duoc bi€n dong trong
mot bién do ndo d6 xung quanh md neo niy)
1a cdn thiét. Ly 1& & day Ia:

- Trong céc giao dich ngoai thuong thi
ch€ 4 TG tha néi chita dimg riii ro hai dodi
1t 16n cho cic nha xuft nhép khdu. Mic di
trén thi trudng luén cé cic cong cu cho viée
phong ngira rdi ro (chéngq'han cic nha kinh
doanh xuft nhap khdu c6 thé sir dung cdc hop
déng Swap, Option, Forward...), nhung chi
phi d€ thyc hién c4c nghiép vu nay tuong doi
cao va vi thé, viéc sir dung cdc cong cu cho
viéc phong ngita rti ro chi ¢6 hiéu qua véi
cdc giao dich ¢6 gid tri 16n. Do vay, véi
nhitng nén kinh t& nhd, gi4 tri giao dich 1
khéng 16n thi mét ché d6 TG 6n dinh vén la
cfin thiét vi nd tao tam 1y trong cong ching
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vé su 6n dinh gid tri d6i ngoai cia déng noi
té, gidm thiéu rii ro phdt sinh trong giao dich
thuong mai quéc t&€ va do vy sé& thiic ddy cic
giao luu kinh t&€ quéc t& phat trién.

- Gita TG va 1ai suét ¢6 m6i quan hé chi
ph6i 14n nhau. Hon nita, trong di€u kién thj
trudmg tai chinh ngiy nay cé mic df giao luu
rat 16n gilra ¢dc nudce, lam cho I3i sudt trong
nude phu thudc rit 16n vao sy bién dong clia
141 suat trén thi trudng tai chinh qudc t&€; Do
vay, mot ch& d TG cd dinh s& gidp han ché
sy bi€n dong cla lii sudt trong nudc, tir dé
gitip 6n dinh c4c chi tiéu kinh t€ vi mé6 (ddu
tu, chi tiéu...).

- Khi ma mot nudc ndm trong cic lién
két kinh t& quéc t& nao d6 thi sy phéi hgp cic
chinh sdch giita cdc qudc gia cling cin thiét
phéi ¢6 mot chinh séch 6n dinh tién té chung
va néu gilta cdc nudc cang ¢6é nhiéu chinh
sdch va myc tiéu chung thi TG giita cic dong
ti€n trong lién két cang cén thiét phai dugc
¢G dinh.

- Mot s6 nudce thi trudng tai chinh ¢6 49
nhay cam cao, nhit 13 46 nhay cam vé lai
sudt v TG, d4n t6i dé bj tén thuong do céc
nhin t6 ddu co cao, tét hon la nén lya chon
mot ché do TG thién vé c¢6 dinh. Viéc ¢6
dinh TG théng thudng 1a gén v6i mot ngoai
t¢ manh s€ tao ra mét mo neo hitu hinh gép
phén gidm thip y&u t6 tam 1y, loai trit bét
nan gam gilt ngoai té, gép phin 6n dinh thj

Y

trudng.

- Ché& d6 TG c6 dinh s& c6 ich déi véi
cdc nuéc mudn duge 8n dinh sau mot qud

trinh lich sir dai lam phét va mat can déi tai
chinh. N6 nhu mot md neo gidp 6n dinh gid
cd bing cdch tao ra tieu chudn dé du tinh
mifc gid va tao tin hiéu 3 rang trong cam két
clla cdc co quan quan 1y tuan tha cdc nguyén
téc tai chinh.

Tuy nhién, viéc lya chon ch& d6 c6 dinh
TG ciing ¢6 nhitng bat cap, tham chi 1a rat
16n. Cu thé:

(1) D& duy tri ch€ do TG c6 dinh thi
budoc NHTW phéi ¢é mot lugng du trit ngoai
h&i di manh d€ sdn sang can thiép thi trudng
nhim duy tri TG da cong bd;

(2) Ché€ do TG cd dinh tao ra mot sy
rang budc chit ché déi véi chinh sdch tién té
va lam md4t tinh chi dong ciia chinh sdcly tién
t¢. Hon nifa v6i viéc lua chon ché do TG gén
véi mot déng ngoai t¢ manh thi chinh sich
tién t& quéc gia bi phu thudc mot phan hay lé
thudc hodn toan vao chinh sich tién té cla

nuéc c6 déng tién manh d6;

(3) Viéc lua chon ché€ d6 TG c6 dinh dot
hoi phai c6 hé théng thong tin t6t dé x4c dinh
duge mot méc TG ¢6 dinh hop 1y, néu khong
thod man dugc diéu d6 thi duy tri ché d6 TG
c6 dinh c6 thé gay nhimng bat lgi 16n d6i véi
kinh t€ trong nuéc (gay bt Igi déi véi hoat
doéng xudt hay nhap khdu, tao ra co ché 2 gis
trén thi trudmg héi dodi, kich thich gia ting
nan ddu co thi trudng...);

(4) Mot nén kinh t€ cé tinh trang lam
phit cao thi véi viéc lua chon TG ¢ dinh s&
lam gidm kha nang canh tranh trong thuong
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mai qudc t&, tir d6 tat yéu s€ lam trdm trong
thém tinh trang tham hut c4n can ving lai;

(5) V&i nhimg nén kinh 1€ nhd, déng noi
1é chua c6 khé ning ty do chuyén ddi, du trit
ngoai héi khong 1dn, cdc cong cu tai chinh
chua da dang va vitng manh, luén tiém 4n
nhiing nguy co bit én trong nén kinh t&, dé
duy tri TG ¢6 dinh bit buéc NHTW phai skt
dung két hop véi cdc bién phip mang tinh
hianh chinh (k&t hdi, cdc gui dinh han ché&
trong kiém so4t von vi ngoai t&). Hau qua
chia sy kiém sodt nay 13 lam phdt sinh thi
trudmg chg den, nudi dudng sir tén tai cia hé
théng da TG (TG trén thi trudmg chinh thic
va TG trén thi truong chg den), lam trdm
trong thém nan budn 1au, chuyén tién bat hop
®hdp...

Thit hai, V&i nhitng nudc ¢6 nén ngoai
thuong 16n va phdt trién viimg manh, déng
ndi & c6 thé tr do chuyén déi, kha ning
ki€m sodt t6t thi trudng tai chinh thong qua
hé théng cdc cong cu tai chinh da dang va
hoat déng hiéu qua, thi viéc Iuva chon ché do
TG linh hoat 14 cén thi€t. Bai vi:

- Cho phép cdc NHTW thyc thi chinh
séch tién té mot cdch doc 1ap. Hon nita, viéc
lya chon ché d6 TG nay cho phép cdc nude
ty xdc dinh mic lam phéat phil hgp véi bi
canh cy thé cha minh (Trong khi d6 ché€ d¢
TG c6 dinh s& tao nén sy ring buoc va dé
duy tri TG c6 dinh b3t bu¢c phdi duy tri
chinh sdch tién té tuong ty nhau, nghia 1a bit
budc phai c6 chung ty 1& lam phat),

- Ché d6 ty gid linh hoat s& gitip nén
kinh t€ tranh khoéi nhitng ci s6c gia ca tir bén
ngoai;

- Ch€ d¢ TG linh hoat khong doi hdi
NHTW phai duy tri lugng du trit ngoai héi
16n dé can thiép nhdm én dinh TG, khi 4y TG
s& thudng xuyén bién dong d€ phan 4nh ding
quan hé cung cdu ngoai té trén thi trudng va
su linh hoat clia TG s& gép phdn lam ting

tinh canh tranh clia nén kinh t€&./.
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