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Hiéu vé Ty gia Hoi doai

D6i voi bat ky ai ¢6 lién quan dén cac giao dich xuyén bién gidi, vat 1on véi ty gia hoi
doai 1a mot thuc té thiét yéu cua cudc séng. Maic du khong mot ai ¢o thé du doan v&i mot
sy ty tin hoan toan vé cach thirc mét loai tién té s& thay doi trai qua mot khoang thoi gian
cho trudc — khong biét dong tién nay s€ 1én gia hay giam gia chir dung noi dén 1a thay doi
bao nhiéu — nhung chung ta c6 thé xac dinh cac yéu t6 chii yéu ma rat c6 thé anh hudng
dén sy thay ddi cua ty gia héi doai, trong ca ngan han va dai han. Chuong nay cung cap
mot Cach xem xét tong quan vé cac yéu t6 quan trong nht, tai sao chiing lai 12 van d¢, va
ching twong tac voi nhau nhu thé nao.

Can can vang lai

Cén cén thuong mai cia mot qudc gia — hay, chinh xac hon, can can tai khoan vang lai
ctia qudc gia — 1a mot yéu t6 anh hudng dén ty gia hoi dodi. Vi dy, néu ngudi tiéu dung
ciia mdt quoc gia phat trién mot su ua thich manh mé& vé hang hoa nuoc ngoai, can can

vang lai cua qubc gia d6 s& c6 thé tré nén xau di (deterlorate) va dong tién cua nudc nay
giam gi4. Su giam gia s& xay ra do cau trong nudc vé hang héa nude ngoai ting 1én day
gi4 clia ngoai té can dé mua cac hang hoa nay.

Tuy nhién, déc tai cho cau hang hoa va dich vu tang Ién, bét ké trong hay ngoai nudc,
khong chi ¢6 kha nang dua dén sy tham hyt cta tai khoan véang lai. Vi du, néu nguoi
nudc ngoai phat trién mot su ua thich manh mé Ve tai san tai chinh cua mét quoc gia,
trong khi can cin tai khoan véng lai ciia qubc gia do tro nén xau di (trong khi phia con
lai, can cén tai khoan tai chinh dang cai thién), nhung dong tién cua qudc gia nay hau nhu
s& rat co thé 1én gia. Su lén gia s€ xay ra do cau nudc ngoai vé tai san tai chinh ndi dia
ctia qudc gia d6 tang 1én (va cau dong tién ma theo d6 cac tai san tai chinh nay dugc gan
vao dé giao dich). Trong truong hop nay, tham hut tai khoan ving lai s& di cung véi su
1én gia hon 13 giam gia ciia dong tién nudc nay.

Vé nguyén 1y, cau hoi mau chdt khong phai hodc 1a tai khoan véng lai cia mot qudc gia
thang du hay thdm hut, ma la cac yéu t6 nao dang dan dén thang du hay tham hut — nhu
cau hang hoa va dich vy, hay cau von. Tang cau nudc ngoai ddi voi hang hoa va dich vu
cia mot nudc s& rat co the nang d& cho ca can can tai khoan véng lai va dong tlen cua
nuée d6, trong khi ting cau nudc ngoai d6i voi tai san tai chinh ciia mot nudc sé rat co
thé gy ra sy 1én gia cia dong tién nudc ndy ngay ca khi tai khoan véng lai cia nuée do
tham hut.

R rang vi kho ma g& 1di cac yéu t6 nay trong thuc té, cic chuyén gia thuong bat dong vé
cach thirc ma mot sy thang du hay tham hut tai khoan véang lai cua mét quoc gia cu thé ¢
thé anh hudng dén ty gia hdi dodi. Tuy thé, mét cach tong quat, tham hut can can ving
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lai kéo dai xudt hién thong thwong di kém véi sw mdt gid dong tién dai han hon la véi sw
lén gia dan han (va diéu nguoc lai la dung mot cach pho bien cho sy thang dw tai khoan
vang lai keo dai).

Lam phat va Ngang bang sirc mua

Mot yéu td ¢6 lién quan gan ma né c6 tiém ning tac dong dén ty gia hdi doai 14 lam phat.
Nhin chung, khi mdt nudc trai qua mot ty 1€ lam phat cao hon va kéo dai so vdi nude
khac, cac nha kinh té ky vong rang dong tién cia nudc d6 s€ mat gia so véi dong tién cua
nude khac.

Mot cach dé hiéu didu nay 1a tap trung vao can cén thuong mai (hay can can vang lai) —
va dic biét 12 vao cau ndi dia d6i v6i hang héa va dich vu nudc ngoai. Tang gia (lam
phat) & nudc X s& lam cho nhdp khau tir nuée Y hap dan d6i véi nguoi tiéu dung cua
nude X ting 1én, gia sir gia ca cia nude Y khong tang nhanh. Do d6, nudc X sé& thay can
can thuong mai ciia minh véi nude Y tham hut va déng tién cua X méat gia (do cau ndi dia
dbi voi hang héa nudc Y, va do vay cau dong tién nude Y ting 1én).

Céc nha kinh té thuong xem moi quan h¢ giira lam phat va ty gia thong qua mot mé hinh
xéc dinh ty gia hdi doai ngang bang sirc mua. Y tudng co ban, dugc rat ra tir cai goi la
Quy luat Mt gia (Law of One Price), cho rang mot don vi tién t& (nhu mot dola) sé ludén
ludén c6 strc mua ngang bang trong mot nude ciing nhu trong mot nude khac, khong bao
gom chi phi van chuyén va thué. Nhung lam phét de doa pha hoai su ngang bang nay. Vi
du, néu gi4 ca & Hoa Ky tang nhanh hon & Anh, ngudi My s& phat hién ra ring mot dola
mua duoc nhiéu hang héa & Anh hon 14 & Hoa Ky (vi gia ca & Hoa Ky gio day cao hon
do lam phat & nude nay). Dé ngang bang sirc mua dugc tai 1ap, dola s& phai mét gia mot
cach tuong dbi so véi bang Anh, cho dén khi mot déla c6 thé mot 1an nira mua duoc cung
sé lwong (ddng nhit hay giéng nhau) hang héa va dich vu & Hoa Ky ciing nhu nd c6 thé
mua & Anh. Nghia 1a nudc ¢6 lam phat cao s& c6 xu hudng thay dong tién ctia minh giam
gia.

Lai suat

Lai suat 1a mot yéu t6 quan trong khac nira ma c6 thé anh hudng dén cach thic thay doi
cta ty gia hdi doai. Trong thuc té, nhidu chuyén gia tai chinh va cic nha dau tu tién té
xem ldi sudt nhu 14 nhan t6 don 1é manh nhat lam thay doi ty gid hdi doai, dic biét 1a
trong tim nhin ngan han.

O mot mirc d6 thuc té, dong tién cua mot nude s& co6 xu hudng 1én gia khi 13i sudt cia
nude do ting so v6i 13i sudt cua nhimg nude khac (va giam gia khi 13i suat cia nude do
giam). Lo gic quan trong & day la 13i sudt trong mot nudc ting 1én lam cho ngudi nude
ngoai hao hirc dau tu vao dé, nd dugc hap dan boi vi vién canh sinh lgi cao hon tir cac
quy dau tu cua ho. Cac dong vbn vao gia ting kéo theo viéc day gia tri tién té cua nudc
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nay tang 1én, do ngudi nudc ngoai canh tranh dau tu vao thi trudng tai chinh cua nude
nay.

Tuy nhién, mét trong m6 hinh ty gia h01 doai quan trong nhit ma cc nha kinh té da _phat
trién dudong nhu du bao mot két qua rat khéc. Theo md hinh ngang bang ldi Suat mo
(uncovered interest rate parity model). Néu 13i suat ctia nudc A ting vuot 1én 13i suét cua
nuée B (véi khong co rui ro dau tu nao thém nita), thi chung ta s& ky vong ddng tién
nudc A chiu mdt sy 1€n gia tirc thoi nhung sau dé giam gia gia tri cia nd. Ly do co ban
dang sau m6 hinh nay xudt phat mot 1an nira tir Quy luat Mot gia. Vi mot mirc rui ro cho
trude, mot dola (hay mot euro hay mot yén) sé duoc ky vong nhén cung mdt sinh loi
trung binh bat ké n6 duoc dau tu ¢ dau. Vi vy, néu mot mirc 13i suét cao hon duogc tra ¢
mot qudc gia 50 vO1 mot quoc gla khac, thi nha dau tu s& ky vong dong tién cua nudc nay
sau cung s& mat gia — va mat gia vira da dé triét tiéu khoan sinh loi du thira gia tang tir
viéc dau tu ¢ do.

Mic du mé hinh ngang bang i suat nay chat ché vé mit khai niém, nhung n6 khong
ludn ludn ding vimg trong thuc té. Hau hét cac nghién ctru cho rang c6 thé dong tién ciia
mot quoc gia co Xu hudng 1én gia sau mot sy gia tdng cua 1ai sudt va giam gia sau mot sy
sut giam cua 13i suat, khong co con dudng nao khac.

Lam nén Y nghia cta Ty gia H6i dodi

Nhu vy chiing ta hiéu gi Ve ban chat hay y nghia cta tit ca cic phén tich nay? C0o I¢ bai
hoc quan trong nhat trong s tat ca cac bai hoc don gian la cac thi truong tién té khong
thé dy doan dugc — va diéu nay van con dang cho du chung ta c6 dugc dio tao nhiéu bao
nhiéu vé kinh té hoc di nita. (Xem “Pong Ddla My: Thach thirc Cac Chuyén gia”). Nhu
trong mot muyc tin cua to' Financial Times mot lan da quan sat rang: “Giai thich sy thay
d6i cua thi trudng ngoai hdi thuong di 1ién v6i kho khan.. . Hoi 10 nha dau tu tién té, va
ban s& rét c6 thé co duge 10 101 giai thich khac nhau...”

Tuy nhién, cho du cho ty gia héi doai thuong bién dong va khong bao gio ¢6 thé du doan
hoan hao, van c6 1y dé két luan rang ching bi rang budc boi nhiing ap luc co ban cua
cung va cau trén thi truong. Vi mot ty gia héi doai don gian la gia cua mot dong tién theo
mot dong tién khac, bat cir diéu gi lam tang cau mot dong tién (hay giam céu cac dong
tlen khac) s€ tao ap lyc 1én gia. Bit ctr diéu gi 1am giam cau cua mot dong tién (hay ting
cau cac dong tién khac) sé tao ra ap lyc giam gia.

Vi dy, mot sy ting 1én bat ngd cua cau hang hoa hay tai san tai chinh nu6c ngoai cua
nguoi My s€ co xu hudéng lam yéu di dong dola (va dong thoi lam cac ddng tién khac
manh 18n). Sy bung nd lam phat & chau Au s& c6 xu huéng lam yéu di dong euro va dong
thoi lam dong dola manh Ién. Trong khi, mot su gia tang khong duoc ky vong cua lai sut
nude Anh, sé rt 6 thé tang sirc manh dong bang Anh, dic biét 1a trong ngan han, du co
thé 12 Quy luat Mot gia s& yéu cau mot sy giam gia kéo theo trong dai han.

! Jennifer Hughes, “Online Effect Rebalances the FX Equation,” Financial Times (July 30-31, 2005:11.
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Pong Péla My: Thach thire Cac Chuyén gia

Niam 2005 va 2006, dong dola My da thach thic nhimg du doan ctia nhiéu trong s6 nhiing ngudi
gidi nhat trong kinh doanh, bao gdm nha dau tu ty pha Warren Buffett va cyu Bo truong Tai
chinh Robert Rubin, Ca hai di tin riang sy tham hut tai khoan véng lai khéng 16 ctia M¥ (5,7%
GDP nim 2004 va 6,5% GDP niam 2005) cudi cung s& day dong ddla giam gia. Du cho cé hai
chimg minh diéu nay ding trong dai han — Rubin da néi ong ta nghi du doan ctia minh “la rat ¢
kha ning ding” — ca hai da bi mat nhiing s tién 16n trong ngin han, khi d6la da khong sup d6
chinh x4c nhu thoi diém dugc ky vong. Buffett dugc nhic dén vi mat gan 1 ty dola cho Berkshire
Hathaway va Rubin mat hon 1 triéu d6la tién cta chinh minh.?

Vén dé quan trong ¢ day 1a khong mot ai — ngay ca nhing tac gia dugc kinh trong nhét thé gisi —
c6 thé biét chic chan cach thirc mot dong tlen s& thay do6i trong twong lai. Pua ra cac dy doan
duogc dya trén cac nén tang, bao gom céc yéu té dugce xem xét den trong chuong nay, s€ lam tang
thém kha ning hay xac suat cua viéc dat dang diéu mong mudn, nhung tit nhién khong thé bao
dam sy thanh cong cua bat ky du doéan cu thé nao. Nhu Robert Rubin d3 dé cap, khi lam dy bao ty
gi4, mot ngudi t6t nhat c6 thé 1am 1a ¢d ging dé du doan ctia minh trd nén “rat c6 kha ning
dang”.

4 David Leonhardt, A Gamble Bound to Win, Eventually,” New York Times, November 1, 2006.

Thuec té, 1y do tai sao ty gia thay doi rat kho du doan vi cac dong tién 13 ddi tuong cia vo
s cac ap lyc tai cung mot thoi diém — tang hay giam cua téng cau, nhitng bién phap can
thiép tién té cua chinh phu, thay doi 14i suat, lam phat & day, giam phat ¢ kia, cac cudc
hoang loan tai chinh, cac cugc khung hoang chinh tri, cac ca soc dau hoa, cong nghé moi,
nhimg thay d6i voi vang ctia ky vong, va vo sé thir khac. Tuy thé, noi chung nhitng du
doan tot nhét co thé 1a:

e Ldi sudt tao ra nhiing thay d6i trong ngin han (véi 13i sudt ting va giam lan luot
di cung véi sy 1én gia va giam gid nhanh chong).

e Lam phat tao ra nhung thay doi trong trung han (v6i lam phat cao mot cach twong
d6i di cung véi su giam gia va thip mot cach tuwong ddi di ciing vai sy 1én gia), va

e Mat cin bang cdn cdn ving lai tao ra nhiing thay do6i trong dai han (véi tham huyt
di cung véi sy gidm gid va thang du di cung véi sy 1én gia, theo nhiing thoi ky mé
rong).

Mic du khong c6 nhitng dy doan hoan hao, it nhat cic mdi quan hé don gian nay thé hién
nhiing quy tic dau tay c6 tinh hop 1y cho nhiing nha quan 1y doanh nghiép (hay cac nha
dau tu nudc ngoai hay nhitng khach du lich) trong viéc cb ging hiéu ¥ nghia ty gia hoi
doai trong mot nén kinh té toan cdu ning dong va phic tap dang gia tang.
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