[5/2018]

SU PHUC TAP CUA TY GIA HOI POAI
Chau Vian Thanh
Phin I - Boi canh va khung phan tich
Gidi thidu

O Viét Nam, mdi khi Tét dén hay quy IV gan ké, chung ta thuong bat gip nhimg tin tic trén
nhiéu mit bao va thong tin dai chung noi vé su bién dong cua ty gia hdi doai. Cu thé nhu 1a USD
bién dong manh, hay ndi lo USD trén thi truong ty do 1&n cac muc cao ky luc méi va dudng nhu
chua thiy diém dimg...Vé phia ngan hang nha nudc va cac quan chuc tién té, ho thuong lap di
1ap lai diép khic nhu 12 bién dong ty gia 1a do tm ly, ngan hang nha nudc hoan toan cé thé kiém
soat tinh hinh va c6 du kha ning can thiép dé binh on. Nhung roi cubi cling, theo thoi gian,
ching ta ciing nhin thay xu huéng ty gia thay doi theo hudng phai c6 nhiéu VND doi 14y mot
USD hon nita, ctr thé tiép dién, bat ké 10i giai thich 1a gi. Vdy can co hay goc ré ciia s bién dong
nay la do ddu? Hay thir xem Iy thuyét kinh té hoc néi gi va sau d6 chling ta s& cling xem xét cac

tinh hudng thuc té dé rit ra cac bai hoc hitu ich.
Kinh té hoc noi gi vé ty gia héi doai va co ché van hanh cia no?

Ké tir nam 1817 dén nay, hé thong tién té thé gisi da trai qua ba giai doan khac nhau. Dau tién 1a
thoi ky Ban vi Vang (1817-1933), tiép dén 1a co ché ty gia cd dinh theo Hiép dinh Bretton
Woods (1944-1973), va cudi cung 1a co ché Hau Bretton Woods mang tén Phi Hé théng (tir 1973
dén nay). Hé théng tién té véi co ché Phi Hé thong ma chung ta dang hoat dong trong d6 rat khac
véi hai hé thong truée. Bén canh tiép can ngudn quy cia Quy Tién té Qudc té (IMF) thi luu
chuyén von qudc té co chiéu hudng tang 1én rat nhanh, ty gia thuong theo huéng linh hoat va cac
ngan hang trung wong thudng can thiép vao thi truong ngoai hdi. Cac ngan hang trung wong

cling da dang hoa tai san du trir qudc té (khong chi nam gitr vang va USD). Ngoai ra, hién co



nhiéu hé thdng ty gia hdi doai song hanh (tha ni tu do, tha ndi c6 quan ly, cé dinh, va d6 la héa

tirng phan hay hoan toan).

Trong khi d6, xu hudng hoi nhap thuwong mai va tai chinh ngay cang manh mé hon di cung véi
nhitng cam két nhu giam hang rao thué quan, khdng han ché nhap khau, di xir cdng bang va vén
di chuyén ty do hon. Bé von c6 thé di chuyén tu do gitra cac nudc doi hoi ddng tién cac qubc gia
d6 phai ¢ kha ning chuyén d6i dudi ba cp do tir thap dén cao, tiiy vao do mé cua tirng qudc
gia, bao gom: (1) dong tién co kha ning chuyén ddi cho muc tiéu thwong mai; (2) chuyén dbi cho
dau tu dai han; va (3) chuyén dbi cho dau tu tai chinh. Chinh vi thé stc ép caa “bo ba bat kha
thi”! ngdy cang manh hon ddi vai viéc diéu hanh chinh sach kinh té vi mo. Do vay, van dé trung
tam hién nay voi nhiéu quéc gia 1a 1am thé nao dé c6 thé dung hoa gitra von di chuyén tu do va
ty gia héi doai cd dinh trong khi ngan hang trung wong van ¢ thé diéu hanh cha dong chinh sach

tién té ctia minh.
Tac dong kinh té cia sy thay di ty gia hdi doai cia mat qudc gia

Ty gia héi doai co thé thay doi trong vai thang, tham chi chi trong vai ngay. Thay d6i ty gia hoi
doai tac dong dén maot s6 bién sé khac nhu 14 gi ca va stic cau hang hoé va dich vu xuat nhap
khau, tong cau cua nén kinh té, ting truéng san luong thuc trong ngan han, kha nang tao ra loi
nhuan va canh tranh caa cac nha xuat khau, ty 16 lam phat cua nén kinh té, va viéc lam hay ty Ié

that nghiép cua cac nganh “hang c6 thé ngoai thuong?”...

Mt dong tién yéu di sé tac déng nhw thé ndo dén nén kinh té? Co ché tac dong caa mot dong

tién yéu di duoc thé hién qua nhiéu kénh tac dong. Khi mot dong tién yéu di s& lam ting gia nhap
khau. Gia nhap khau cao hon lam tang chi phi san xuat. Gia nhap khau cao hon tac dong truc tiép
dén chi sé gia tiéu dung CPI va tir 6 ¢ thé 1a nguyén nhan tao ra ap luc ting lvong do nguoi lao

dong muén bao vé thu nhap thuc caa minh. Bén canh do6, déng tién yéu hon dan dén tong cau

! Bo ba bat kha bao gdm: (1) vén di chuyén tu do; (2) ty gia hdi doai 6n dinh hay ¢ dinh; va (3) chinh sach tién té
déc lap.

2 Kinh té hoc phan biét giira hang c6 thé ngoai thuong (T: tradable goods) va hang khong thé ngoai thwong (N: Non-
tradable goods). Hang T la nhitng hang hda ma mot quéc gia thiéu hay thira thi c¢6 thé nhap hay xuat khau duoc véi
cac nudc con lai, ddng thoi gia cua ching phu thudc vao gia thé giéi. Hang N 1 nhitng hang héa khong thé mua ban

gitra cac qudc gia va gia cua ching phu thudc vao gia ca trong nudc.



AD manh hon do xuét khau tang truéng nhanh hon va nhap khau suy yéu. Téng cau AD manh
hon c6 thé lam ting ap luc lam phét (tac dong nay con phu thudc vao nang luc san c6 hay phan

{rng tir phia cung cua nén kinh té).

Vay loi ich va bat loi ciia mot dong tién manh lén sé la gi? Mot ddng tién manh hon s& 1am giam
gia nhap khau, tir d6 c6 thé 1am tang mac séng thuc cua nguoi tiéu ding it nhat trong ngan han.
Nhap khau nguyén liéu, cdng cu va von ré hon dén luot n6 s& khuyén khich dau tu cong nghé
méi. Mot ddng tién manh hon c6 thé kiém soét lam phét vi nha san xuat noi dia cé thé nhap khau
véi chi phi ré hon va c6 thé cit giam chi phi. Bén canh dé, dong tién manh 1én 1am ting sirc mua
that cia nguoi dan khi du lich ra bén ngoai. Tuy nhién, nhap khau ré hon c6 thé lam gia ting
nhap khau va tham hut thuong mai 16n hon; céc nha xuét khau mat kha nang canh tranh gia, kéo
theo anh hudng dén loi nhuan va viéc 1am trong mot sé khu vuc; va néu xuat khau giam, sé co

tac dong am dbi voi tang truong kinh té thong qua tac dong s nhan.

Loi ich va bat loi cua bién dong ty gia hbi doai khong chi ¢6 vay. Ching ta cd thé dat cau hoi
rang vi sao Trung Qudc khong tha ty gia (hay chinh xac hon 1a nang gia nhan dan té,RMB) nhu
Hoa Ky va chau Au mong muén trong thoi ky dong vén vao nhiéu va thing du thuong mai 1on
giai doan trudc nim 2014? Cau tra 10i bao gom nhiéu nhan t5 mang tinh phirc tap hon bén canh
anh huong dén xuit nhap khau, lam phat hay tién luong, nhu 14 gid tri tai san tai chinh va du trir

ngoai hdi, no bang ngoai té, anh hudng co ciu san xuat ciia nén kinh té va viéc lam.
Ty gia héi doai bién dong 1a do dau?

Ty gia hdi doai (hay ty ¢ trao doi gitra hai dong tién, hay ty 18 trao ddi gita mot dong tién nay
Vvéi nhitng dong tién khac) 1a ddi twong ciia vo sb cac ap luc tai ciing mot thoi diém va theo thoi
gian. Ching ta c6 thé ké dén cac yéu té nay nhu 12 viéc ting hay giam tong cau AD caa nén kinh
té, mirc d6 can thiép tién té cua chinh phu, thay doi 14i suat giira cac quéc gia, lam phét ¢ nudc
nay va giam phat ¢ nudc kia, hoang loan hay khiang hoang tai chinh mét vai khu vuc, khung
hoang chinh tri viing nay hay viing khéc, cac cl sbc ting hay giam gia dau, sy thay d6i nhanh
chéng ciia cong nghé va phat minh mai, thay d6i ky vong cia ngudi dan va nha dau tu trudc

nhitng dién bién chinh sach, méi truong dau tu, ...



N6i nhu thé s& 1am cho ching ta rat hoang mang va c6 thé rat kho xac dinh cu tra 1oi cho cu
hoi ty gid hoi dodi bién dong la do dau? May mén 1a cac nha kinh té hoc ciing c¢b gang hé théng
cho chiing ta mot vai didu co ban. C6 thé thdy rang nhiing du doan t6t nhat vé sy bién dong cua
ty gi& hdi doai co thé 1a do mét sb nhitng yéu té quan trong nhat: (1) Iai suat; (2) lam phat, va (3)
can can vang lai. Theo d6, I3i suat tao ra nhimng thay ddi ty gia hdi doai trong ngan han, 14i suat
tang hay giam lan luot di ciing véi su 18n gia hay giam gia nhanh chéng cia mot dong tién nay so
vé6i dong tién khac; lam phét tao ra nhitng thay ddi ty gia hbi doai trong trung han, lam phét cao
di cung véi su giam gia cua ddng tién nudc do; mat can bang can can vang lai CA tao ra nhiing
thay d6i ty gia hdi doai trong dai han, nudc nao c6 CA tham hut 16n va kéo dai di cung véi xu
hudng giam gia cua noi té va nuéc ndo ¢6 CA thing du di cing véi su 18n gia cua dong tién cua

minh.

Thuc ra, khdng ¢6 du doan hoan hao ké ca du doan caa nhitng t chirc hang dau thé gisi vé ty
gia hdi doai. Cac méi quan hé don gian rut ra bén trén chi 1a nhitng quy tic dau tay d& nhé cho
ngudi hoc. Thuc té, khé ma du doan thay ddi ty gia hdi doai trong thoi gian ngén dya vao cac
bién doi cua tang trudng cung tién, tang truéng chi tiéu chinh pha, ting truong GDP hay cac bién
s6 kinh té “co ban” khac. Mot cach du doan tét nhat cho ty gia hbi doai ngay mai d6 1a can ctr
vao ty gia hbi doai ngay hdm nay, bt ké cac bién sé kinh té khac nhu thé nao. Trong thoi gian
dai hon mot chut, nhu 1a trén mot nam ching han, thi céc bién sé kinh té khac s& déng vai tro tot

hon trong viéc dy doan ty gia.

Ty gia héi doai trong dai han thi sao? Dua vao Quy luat Mot gia (the law of one price) (Mot
hang hda phai duoc ban cling mot gia ¢ tat ca moi noi) va Ly thuyét Ngang bang Stirc mua
(purchasing power parity-PPP) (M6t don vi caa bat ky loai tién té nao déu c6 thé mua duoc cing
mot luong hang hoa & tat ca cac nudc) trong dai han, theo dé ty gia hdi doai phai diéu chinh theo
su khéc biét lam phat giita trong va ngoai nudc theo nguyén tic: nuéc nao ¢ lam phat cao hon
thi dong tién nudc do6 s& c6 xu hudng mat gia. Tuy nhién, do thuyét Ngang bang Strc mua khdng
ludén ludn dung trong thuc té do ¢d nhidu hang hoa khdng thé ngoai thuong d& dang giira cac
qudc gia ngay ca chénh léch gia ton tai; hay ngay ca khi cac hang hoa c6 thé ngoai thuong di nira
thi ching van khong thé dong vai tro thay thé hoan hao cho nhau. Chinh vi thé, néu su diéu chinh
theo lam phat nhu nguyén tic PPP khdng dién ra thi can can thuwong mai va can can thanh toan

BOP cua qudc gia d6 sé bi tac dong.
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Phan Il — Thuc hanh
Sau déy 1a bon bai thuc hanh vé su phic tap cua ty gia hdi doai
Thwc hanh 1 — Ba cau chuyén that

Céc tinh huéng’

Tinh huédng 1

Tai sao nguoi ta mua trai phiéu Nhat?

Nhitng nam dau thap nién 2000, chinh phu Nhat d6i mat véi tinh trang tham hut ngan sach 16n, do

vay hang nim ho phai ban ra mot luong I6n trai phiéu. Cac nha dau tu Nhat khong bi han ché mua

ban trai phiéu caa Nhat nén ho c6 thé mua bén trai phiéu caa cac nudc khac. Trong thuc té, cac nha

dau tu to chirc ciia Nhat, nhu cac quy huu tri, dd mua mot luong Ion trai phiéu Hoa Ky ciing nhu trai
phiéu Nhat.

Nhung trai phiéu Nhat c6 mac 14i suat thip hon nhiéu so vai l3i suat trai phiéu Hoa Ky. Quy Il

2005, 14i suit ngan han & Nhat trung binh 13 0,03% so murc trung binh cia Hoa Ky 1a 3,16% (do hién

® Cac tinh hudng sau day duoc bién soan dira vao bai viét: “Capital liberalization, speculative attacks, and crises”

cua gido su Paul Krugman.




tugng bay thanh khoan ¢ Nhat). Ciing trong giai doan twong tw, muc Ii suat trung binh cua trai
phiéu 10 nam ctia Nhat 12 1,4% so vé6i mic 4,3% caa Hoa Ky. Néu c6 nhiéu lva chon mua tréai phiéu

cac nudce khac nhau, vi sao ngudi ta lai mua trai phiéu Nhat?

Phan tich vé tac dong cua su 1&n gia hay xudng gia ky vong s& goi y cho cau tra loi caa ching ta:
cdc nha dau ti san 10ng mua trai phiéu Nhdt, mac du ching cé mezc 18i sudt thap hon nhiéu so 13
sudt trai phieu Hoa Ky bdi vi ho ky vong vé si 18n gi ciia dong yén so véi dé-la. Ky vong nay bit

ngudn tir dau?

Mot dau hiéu 1am cho cac nha dau tu ky vong vé su thay ddi ty gia do6 1a sir khac nhau vé ty 1¢ lam
phét giira hai nuéc. Hoa Ky ¢ ty 1& lam phat théng thuong & mac 2-3% nam trong khi Nhat tiép tuc
trai qua giam phét. Vi vay, tng véi bat ky ro hang hoa cho trudc no, sé can nhiéu do-la hon va it
yén hon dé mua duogc r6 hang d6 trong twong lai. Theo dé, néu nhu ty gia héi doai thuc giira yén va

d6-la duy tri khong ddi, ddng yén sé tang gia so vai do-la xét vé ty gia danh nghia.

DAau hiéu khac 1am cho cac nha dau tu doi lic ky vong vé su thay doi ty gia hdi doai do 1a ton tai
tinh hinh thang diwr hay thdm hut cua can can vang lai. Hoa Ky hién tai dang bi thdm hut can cén
vang lai rat Ion, Nhat lai c6 thang du can can vang lai dang ké - va day 1a 1y do dé ky vong vé su Ién

gia cuia dong yén so véi do-la.

Su 1én gia ky vong ctiia ddng yén so véi do-la co nghia 13 dau tu vao trai phiéu theo dong yén ciing
t6t nhu déu tu vao trai phiéu theo do-la mac di mic 14i suat cua chiing thap. Di nhién, khong chéc
chan 1a ty gi4 s& thay ddi dung nhu du doan. Piéu nay hoan toan c6 thé xay ra, vi du nhu dong yén
c6 thé giam gia thay vi 1én gia nhu du doan trong thoi ky tiép theo. Nhung rd rang rang du doan t6t

nhét ciia cac nha dau tu 13 yén sé tang gia theo thoi gian.
Cau heéi thao luan:

1. Tai sao cac nha dau tu chon mua trai phiéu Nhat ma khdng phai 1a trai phiéu cua Hoa Ky?
2. Pé tranh su ky vong vé bién dong ty gia hoi doai, bai hoc vé diéu hanh kinh té vi mé ¢ day 1a

gi?




Tinh hudng 2
Sw rét gia ciia dong krona - Thuy, Pién

Vao dau nhimg nam 1990, Thuy Pién theo co ché ty gia hbi doai c¢b dinh, krona dugc gin véi mark
Puc. Khi nuéc Anh tir bo co ché ty gia hdi doai ¢b dinh, nhiéu nha du tu bat dau ty hoi liéu ring
Thuy Dién s& c6 thé lam diéu tuong tw. Nhitng nd lyc nham duy tri co ché ty gia hdi doai cb dinh
cua Thuy Dién ciing d gop phan ching minh vé sy kho khin khi mét quéc gia phai ra tay d6i phd

véi mot cugc tan cong dau co nhu thé nao.

Lan song tan cong dau tién dén vao thang 09/1992 sau khi bang Anh gap truc tric. Ciing nhu Anh,
Thuy Dién génh chiu su sut giam kinh té, nhiéu ngudi hoai nghi vé dat nudc nay sé tir bé co ché ty
gi& héi dodi c¢é dinh va sé di dén quyét dinh tir do giam 14i suat. Nhung chinh phu da khiang khing
cam két c¢b dinh ty gia. Nham giit chan cac nha dau tu giir tién cta ho ¢ lai Thuy DPién, ngan hang
trung wong da tang tam thoi 14i sudt qua dém — twong duong voi muc 14i suat lién ngan hang Hoa Ky
- dén 500%.

Pé biét duoc tai sao muc 13 suat lai ting 1én qua cao nhu vay, ching ta can phai nhé lai vao thang
09/1992, cac nha dau tu nghi c6 nhiéu kha ning krona s& mét gia — khoang 10% trong mét hay hai
nam tiép theo. Dé bu dip cho sy mat gia ky vong d6, ngan hang trung wong Thuy Dién phai chao
muc 13i suit thay do6i ting vai phan trim mdi tuan. Twong duong muc |4i Suat vai traim phan trim

hang nam.

LAi suat cao di danh bai cudc tin cong dau co luc dau vao krona, nhung chi kéo dai duoc vai thang.
Théang 11/1992, tin cong dau co vao krona lai tiép tuc, chinh phu IGc nay lo so vé hé qua kinh té vi
md néu nhu 13i suat ting mot 1an nita. Thay vao do, chinh phu d3 ngin chin dong vén ra bang céach
can thiép vao th; triong ngoai hoi. Nhung quy md yéu cau can thiép lai qua Ién. Chi sau vai ngay,
Thuy Dién da mua khoang 160 ty krona — twong duong 29 ty do-la trén thi truong ngoai héi. Thuy
Pién 1a mot nude nho hon nhiéu so véi Hoa Ky, vi vay su can thiép nay tuwong duong véi mot su

can thiép & Hoa Ky 1én dén hon 1000 ty do-la trong cling mot giai doan thoi gian.

Ngay 19/11/1992 Thuy Dién da tung co trang dau hang va cho phép krona mét gia so véi mark Dc.
Nén kinh té tré nén d& chiju hon sau vai nim vé6i co ché ty gia hdi doai tha néi. Pén nam 2003, mot

cudc trung cau dan y véi dé nghi tir bo krona chuyén sang sir dung chung dong euro, c¢6 nghia 1a dat




nudc ndy s& chuyén sang co ché ty gia hoi doai c6 dinh 1au dai da duoc bau chon bai dai da sé ngudi
dan Thuy Dién.
Cau héi thao luan:

1. Tai sao krona cua Thuy Dién lai bj rét gia?
2. Bai hoc vé diéu hanh kinh té vi mé nham tranh su ky vong mat gia noi té xay ra, mot quic

gia can quan Iy nén kinh t& vi mé nhu thé nao?

Tinh hudng 3
Sw thing tram cia nén kinh té Argentina

Argentina c6 mot lich st kinh té vai rat nhiéu tryc tric. Nhitng nam dau thé ky 20, Argentina duoc
danh gia 1a mot nén kinh té giau c¢6 va 1a diém dén hip dan cua dan di cu chdu Au. Nhung nén kinh
té nay da ting truong cham lai hau nhu sudt thé ky, Argentina bi bo lai phia sau. Pat nudc nay

thudng xuyén phai d6i mat véi cac cudc dao chinh quan si va khing hodng kinh té.

Vao dau nhitg nim 1990, Argentina da cd gang thuc hién mot cudéc khoi dau maoi me. Chinh phu
méi duoc bau chon mot cach dan chu. Vé kinh té, Argentina cé géng ngan chan rai ro lam phat bang
viéc gan chat peso véi do-la My (theo co ché Hoi ddng tién té, 1 peso = 1 do-la). Két qua 1a sudt
nhitng nam 1990, nén kinh té dat duoc thanh tuu dang ké: tang trudong nhanh, thu hat dong von nuée

ngoai vao rat lon.

Cubi nhitng nam 1990, truc tric bat dau xuét hién. Po-la My ting gia so vai euro, nguoi lang giéng
Brazil pha gia real. Theo d6, do gan véi d6-la, peso 1én gid so euro va real da lam giam xuat khau
cua Argentina, Vi vay tdng trieong kinh té cham lgi, dong von vao bar dau chdm lgi va can kiét, nén
Kinh té roi vao tinh trang suy thodi. Cac nha dau tu mat dan niém tin ca vao firong lai ciia peso va
kha néng tra ne ciia chinh pha Argentina. Nhiéu nguoi da khong con tin vao su gan chat caa peso so
véi d6-la, ho bit dau ky vong Argentina s& tir bo co ché ty gia cé dinh va peso s& giam gia so véi
d6-la. Trong mot nd luc nham gir lai cac dong vén & lai trong nudéce, chinh phi Argentina da tang 13i

suat va ¢ gang thuc hién can bang ngan sach, nhung tit ca nhiing ¢ géng nay da day nén kinh té




roi sau vao tinh trang suy thoai.

Cudi cung, vao cudi nam 2001, su sup d6 cua hang loat ngan hang & Argentina da déy tinh hinh vao
khung hoang that su. Trong mot nd luc nham ngan chin sy sup d6 caa ngan hang, chinh phu da dinh
ra han muac ddi véi cac khoan ma ngudi dan c6 thé rat tién tir cac tai khoan cua ho ¢ ngan hang. Két
qua 1a hang loat cac cudc biéu tinh chéng ddi, bao dong dién ra va lan rong, 20 ngudi bi giét chét.
Ngay 20/12/2001, téng thdng tir chirc trong tinh trang that sung, bo truong tai chinh - kién tric su
ctia cac chinh séch kinh té thap nién 1990 tir chic véi toi danh tham nhiing. Ngay 03/01/2002, co
ché ty gia hdi doai ¢ dinh bi tir bo va peso mat gia nhanh chong, 1 peso chi con déi dugc 0,3 do-la.
Pat nudc ciing nging thuc hién viéc thanh toan céc khoan nog nudc ngoai. Trong su hdn loan nay,
nhiéu doanh nghiép bi pha san, niém tin ngudi tiéu ding bi sa sdt nghiém trong, va nén kinh té ganh

chiu mot su giam sGt tram trong cua GDP thuc.

Nhung it nhat 1a cAu chuyén nay ciing két thdc c6 hau. Sau nhiéu bat 6n vé chinh tri, mot vi tong
théng méi ciing duoc bau 1én vao thang 05/2003, peso mat gia da kéo theo mot sy blng nd xuat
khau rong, gitp nén kinh té hoi phuc nhanh chéng: GDP thuc ting khoang 9% niam 2003 va 2004.
Argentina dat duoc mot thoa thuan giai quyét cac khoan no véi cac cha ng cia minh theo d6 da cat

giam no xudng khoang 70%.

Mic di sy hdi phuc nhanh chéng da thanh hién thyc, khung hoang & Argentina van con dé lai mot
loi canh bao d6i véi cac nha kinh té hoc vi mo. Pa 70 nam tir khi John Maynard Keynes xuét ban tac
pham Ly thuyét tong quéat vé Viéc Lam, LAi suat va Tién té, thi mot sb cac qudc gia van con phai

ganh chiu nhitng cudc suy sup kinh té duoc xem la cé thé so sanh véi Pai Khing hoang 1929-1933.
Cau heéi thao luan:

1. Visao Argentina bi budc phai tir bo ty gia hdi doai ¢6 dinh cua minh?
2. Bai hoc diéu hanh kinh té vi mé vé viéc 6n dinh ty gia hdi doai, mot qudc gia can phai co

nhitng diéu kién nao?




Thwe hanh 2 — Ham y va phéan @rng chinh sach

Téng hop tir 3 tinh huéng trong thuc hanh 1, hay thao luan tai sao thi trudng & mot quéc gia lai
xuit hién ky vong phé gia dong tién? Trudc &p luc nay, chinh pha thuong phan @ng thé nao? Co

ché kinh té caa nhitng phan wng nay la gi?
Thuc hanh 3 — Dir liéu Viét Nam

Pé kiém ching lai mbi quan hé vé cac nhan té quan trong tac dong Ién sy thay doi ty gia hdi doai
trong thuc té ¢ Viét Nam, sinh vién duoc yéu cau thu thap dir liéu vé cac bién sb sau ddy trong

mot giai doan thoi gian (vi du xem file ER ADBVietnam2000-2016.xlIsx chang han):

1. Ty & lam phét (%)
2. Tham hut CA so GDP (%)

3. % thay doi ty gia h6i doai danh nghia (ndm sau so v&i nam trude d6, YOY)
Sau d6 v& do thi ca 3 bién sé trén trén ciing mot toa do theo thoi gian va nhan xét.

Thuc hanh 4 — Viét Nam c6 nén diéu chinh ty gia hoi doai?

Sudt nam 2012, ty gia binh quan lién ngan hang duoc ngan hang nha nudc (NHNN) giir & muc
20.828 VND do6i lay 1 USD. Muc nay 6n dinh ké tir ngay 24/12/2011. Trong khi chi tiéu diéu
chinh ty gia ndm 2012 13 +/-3% dugc xac dinh & dau nam thi cac nha diéu hanh chinh sach tién

té cua Viét Nam chi diéu chinh +1%.

Khéc véi hoan canh kho khin cua gan hai thap nién trudc d6, nam 2012 Viét Nam bét dau co
thang du thuong mai va can can thanh toan thang du 16n, NHNN da mua 15 ty USD dua vao dy
trit ngoai hdi. Tham chi, 22 ngay dau ciia thang 1/2013, NHNN da mua vai ty USD.

Trong nhitng trudng hop thong thuong, thang du trén thi trudong ngoai hdi da giup cho nhiém vu
binh 6n ty gia hdi doai cia NHNN tré nén dé dang hon bao gid hét. Tuy vay, mot vai y kién trai
chiéu nhau vé chinh sach diéu hanh ty gia bat ¢au xuét hién tao ra nhitng tranh luan déng suy

ngam.
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Chuyén gia kinh té A cho rang nén dé ty gia taing (VND mat gia) khoang 4% nam 2013. Ly do

ma nha kinh té nay dya vao 1a nhiéu kha ning kinh té s& phuc héi vao nira cudi nim. Tir d6, nhu
cau nhap khiu sé ting so vai nhu cau xuit khau va dua nén kinh té chuyén dan tir thang du
thwong mai sang tham hut thuong mai — sirc cAu ngoai té s& ting. Do vay, ty gia luc d6 s& theo
chiéu hudng tang, nhit 1a khi cc nha nhap khau can nhiéu ngoai té hon. Can can thanh toan vi
thé c6 thé chuyén dich theo huéng tham hut manh, di niam 2012 dang 1a thing du. Hon nita, néu
so sanh ty gia song phuong gitra VND va USD thi VND dang bi dinh gia cao khoang 23%. Vi
thé, néu khong diéu chinh ty gia hdi doai theo hudéng phé gia VND, theo chuyén gia nay, s& xay

ra mot s6 hé qua khdng mong mudn ma trudc hét 1a tac dong xau dén xuat khau.

Y kién khac c6 tinh bo sung cho 1ap luan caa A, nha kinh té B cho rang ty gia hdi doai danh
nghia ctia Viét Nam khong thay d6i nhiéu trong khi lam phat ting cao sudt 2 nim qua khién
VND tiép tuc I&n gia thuc so vai USD. Bong noi té hién bi dinh gia cao khién cac nganh xuét
khau va phu thudc xuat khau gap kho khan. Cu thé 1a cac nganh va doanh nghiép xuat khau nay
bi giam kha nang canh tranh. Bén canh do, theo chuyén gia nay, dé phuc hoi da ting truong kinh
té can giam I4i suat cho vay va tiép tuc cung tng tin dung 6n dinh cho nén kinh té 1a viéc 1am
can thiét. Viéc két hop phuong 4n chi dong pha gia VND khoang 3 - 4% trong ca nam, thong
qua mot sé budc véi bién do tir 1-1,5% sé tang hiéu qua diéu hanh chinh séch ty gia cua Viét

Nam.

Phan béc lai voi hai lap luan trén, mot chuyén gia C cho rang khong thé néi vi xuat khau ma néi
ty gid. Dién hinh 1a nam 2012, xuat khau van tét di khong néi ty gia lan nao. Bén canh dé, viéc
nai ty gia con lién quan dén nhiéu van dé vé no qudc gia, ng nudc ngoai biang ngoai té cua cac
doanh nghiép. Quan trong hon, pha gia c6 thé cham ngoi cho lam phét quay trd lai sau nhiéu nd
lyc binh 6n thanh cong trude d6. Chuyén gia ndy nhan manh rang viéc néi ty gia sé tao ra ky
vong 16n caa thi truong, gay bat 6n; hon nita, nhirng diéu chinh bét thuong s& lubn gy mat niém
tin cho cac nha dau tu vao chinh sach va sy 6n dinh vi mé cua Viét Nam. Vi thé, theo chuyén gia

C, diéu chinh ty gia 1a bai toan vé loi ich, 1ong tin chir khdng chi xuat khau.

Cau chuyén tranh luan nay c6 nét rat twong ddng véi tinh hinh kinh té vi mé hién nay (giai doan
2016-2017 va nhitng thang dau nam 2018). Lam phat 6n dinh, tang truong kinh té khé tét, thang

du thwong mai va can can thanh toan, dong vén vao manh, NHNN lién tuc 1ap ky luc mua vao
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ngoai t& va du trix ngoai héi leo 1én dinh ky luc khoang 63 ty USD*. Biédu hanh chu dong ty gia

héi doai dau d6 van 1a mot an sb gay nhiéu tranh luan — liéu c6 nén cha dong phé gia VND?
Cau hgi thdo lugn:

e Theo ban, nha kinh té hoc nao c6 1y hon, A, B hay C? Vi sao?

* S8 lidu bao cdo clia Ngan hang Nha nudc dén cudi thang 4/2018.
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