TY GIA HOI POAI THU'C —- CACH THUC NHAN BIET PONG
TIEN PANG BI PINH GIA CAO HAY THAP

Chau Van Thanh

Trong céc cudc thi vé kién thac kinh té va kinh doanh danh cho sinh vién cac trudng khéi kinh té
phia Nam, rat nhiéu lan t6i da dat cau hoi vi mot s6 dong thi sinh rang: “Ban hay gip phan biét
gitra ty gia hdi danh nghia va ty gia hdi doai thuc va cho biét y nghia ciia chliing?”. Mét trong
nhitng cau tra loi sai dang luu ¥ d6 1a: “Ty gia hbi d6i danh nghia 14 ty gia ma ching ta co thé
thay trén bao chi va cac ngan hang cong bd, con ty gia hbi doai thuc 1a ty gia ma cac tiém vang

va thi truong chg den giao dich vai nhau” (that 1a khéng chinh xac!).

Cau chuyén thtr hai ma téi mudn dé cap dén do 1a trong khi cac nghién ciru ngoai nudc dat duoc
mtc do chinh xac cao vé viéc tinh toan va van dung chi tiéu ty gia hdi doai thuc da phuong
(multilateral real exchange rate - MRER), hay ty gia héi doai thyuc hiéu dung (real effective
exchange rate - REER), thi hau hét nghién ctru trong nuéc it khi lam dugc déu nay. Mot s khac
thi trdnh né viéc tinh toAn MRER, c0 I€ do cong viéc nay qué phuc tap. Thay vao do, nguoi
nghién ciru chi tinh ty gia héi doai thuc song phuong (bilateral real exchange rate - BRER), hay
don gian 1a muon két qua ciia cac cong trinh khac hoic két qua tinh toan sin co cua céc to chic

khac (IMF, ADB, WB ching han) dé tiép tuc lam cac nghién ctu ung dung caa minh.

Bai viét nay nham 1am rd hai van d&: (1) phan biét ty gia hoi dodi danh nghia va ty gia héi dodi
thuee; Va (2) ty gid hdi dodi thuc song phwong va da phiong — céch thirc nhdn biér dong tién

dang bi dinh gia cao hay thap. Sau do, chung ta s& c6 mot vai binh luan vé ¥ nghia ciia ching.
Ty gi4 hdi doai danh nghia va ty gia hdi doai thue song phwong

Ty gia hdi doai danh nghia (nominal exchange rate — NER) 1a ty 1é trao doi giita cac dong tién
v6i nhau ma ta c6 thé dé dang nhan ra théng qua nhiéu thong tin c¢6 thé quan sat dugc. Vi ty gia
song phuong (giita hai qudc gia) c6 thé chao dudi hai dang: (1) s6 don vi ngoai té doi ldy mot
don vi ndi t¢; va (2) sb don vi noi té doi léy mot don vi ngoai t¢. Viét Nam thuong sir dung theo

cach thi hai. Vi du 22.500 VND dbi 1y 1 USD chang han.



Ty gi4 héi doai thuc (real exchange rate — RER) gitta hai dong tién bang ty gia hdi doai danh
nghia nhan véi ty sb gia ca cua hai qubc gia. Cong thirc tinh 14 RER=e.P*/P, vdi e 1a ty gia hdi
doai danh nghia (s6 don vi noi té doi mot don vi ngoai t¢), P* la gia hang nude ngoai va P la gié
hang trong nudc. Theo y nghia d6, chung ta ciing ¢6 thé hiéu rang RER chinh 14 ty s6 giira gi4

hang héa nudc ngoai so voi gid hang hoa trong nudce (da duge quy ve cung don vi tién té).

Gia tri cua RER duoc tinh cho quéc gia s€ theo dang chi s6 vi ca P, P* va e déu duoc tinh béng
chi s6. Néu RER = 1 c6 nghia 13 cic hang héa ndy ngang gia nhau. RER > 1 thi hang héa nudc
ngoai méac hon mot cach twong ddi so v6i hang hoa trong nude (hay ta néi déng tién nude nay bi
dinh gia thap). Nguoc lai, RER < 1 ¢6 nghia gia hang hoa nuéc ngoai ré hon mot cach tuong d6i

so voi hang hoéa trong nude (dong tién nude nay bi dinh gia cao).

Su thay d6i ciia RER theo thoi gian ¢6 thé do mot trong ba, hay ca ba yéu td trong cong thirc cdu

thanh nén no thay doi; bao gém e, P* va P. Luc d6 ta co cong thirc tuong ddi ciia RER la:
%ARER = %Ae + %AP* - %AP

v6i %AP* va %AP lan luot 13 ty 16 lam phat nudc ngoai va ty 1& lam phat trong nudc, va
%Ae 13 ty 16 mét gia (hay 1én gid) clia ndi té so v4i ngoai t& ma nude nha chon dé gin

Vao.
Chi phi thwe ctia hang héa va dich vu 1a gi va dwoc do nhu thé nao?

V& co ban, c6 mot cau hoi ¢t 16i cta kinh té hoc quéc té, d6 1a: “Lam thé nao chung ta c6 thé
biét dugc mot dong tién nao d6 dang bi dinh gid cao (overvalued) hay bi dinh gid thap
(undervalued)? Tra 10i chinh xac cdu hoi nay s& gitip hiéu rd nhiéu nguyén nhan ngdm ngam gay
ra cac tranh chap thuong mai va canh tranh giita cac qudc gia. Puong nhién, lam duoc diéu nay

khong phai dé.

Thue ra, lich str cho thdy George Soros d timg tra 10i cho ciu hoi nay khi 6ng dat cugc thanh
cong va thing 1 ty d6 la bang cach tan cong va danh bai bang Anh vao nam 1992. Tir d6 mé ra
ky nguyén méi vé dau co tién té trén quy mo 16n pham vi toan cau. Sau khi dong bang sup do,
Anh d3 roi khoi co ché ty gia hdi doai chau Au va khu vuce ndy bat dau hinh thanh mot dong tién

chung — dong euro bay gio. Tai sao khi cac nha tin cong dau co nghi mot dong tién bi dinh gia



cao thi ho tién hanh tan cong vao dong tién nay? Noi khac hon, nguon goc cudc tan cong nay tur
dau ma ra? Theo cac nha kinh té hoc, cudc tan cong thuc hién bdi Soros va nhirng nha dau co

khac lac biy gior duge tién hanh 13 vi ho tin ring ddng bang di bi dinh gia cao.

Hau hét chiing ta déu quen thudc véi ty gia hdi doai danh nghia (NER), gia ctia mot dong tién
theo mot déng tién khac. VAn dé thuc chat nam & chd mot nguoi, hay mot doanh nghi¢p mua mot
ddng tién nay va tir bo ddng tién kia 1 boi vi sike mua ciia ddng tién ho mudn co. Tai sao ngudi
dan nhiéu nudc trong do6 c6 Viét Nam mudbn ndm gitt USD? Cac nha kinh té hoc mot 1an nira tra
101 rang day 1a van dé cua ty gia hdi doai thuc (RER) - 1a cach thic do gia hang héa cua mér qudc
gia so voi gia hang héa ctia mér qudc gia khac, hay so voi gia hang hoéa cua mdt nhém qubc gia

khéc, hay so v&i phan con lgi cia the gioi.

Mt cach d& hiéu, nguoi ta co thé do RER gitra hai quéc gia theo hinh thure dai dién cua mot
hang hoa nhu Big Mac - mét loai banh mi kep thit cia McDonald duoc ban ¢ nhiéu quéc gia
hién nay. Néu RER 14 1, ham ¥ cai banh ndy c6 gia nhu nhau theo nghia gia ca ctia chiung duoc
biéu hién thong qua nhitng dong tién ciia tng nudc 1a bang nhau. Trong mot thé gidi 1y tudong
chi c6 mot san pham, ngang bang sirc mua (purchasing power parity - PPP) ctia dong tién nay
cling twong ty nhu ctia dong tién kia thi RER bang 1. Cac nha kinh té hoc goi day 1 hién tuong

ngang bang sirc mua tuyét doi.

Nhung thye té thi cai banh nay lai khong ban dung hién tuong ngang gia dugc mo ta bén trén. Vi
cing mot hang hoa trén thuc té c6 thé dugc ban vai gia ca khac nhau (ré hon hay méc hon) &
nhimg qudc gia khac nhau. Tan dung co hdi nay, trong thuong mai s& xuét hién hién tuong kinh
doanh chénh 1éch gia. QU4 trinh nay tiép dién, it nhat 1a vé mat 1y thuyét thuong mai ty do, cho

dén khi gia ca & hai noi ngang nhau tro lai (hay RER sé& quay lai 1).

C6 nhiéu loai chi phi gop mat vao sy hinh thanh gia ca cta cic hang hoa. Chi phi van chuyén va
hang rao thwong mai chang han. Nhung nhiing loai chi phi nay ngay cang c6 xu hudng giam dan
do sy phat trién cua cong nghé va tu do hoa thuong mai toan cau. Do vay, mdi khi RER léch pha
nhau thi cac dong tién s& c6 xu hudng bi sirc ép thay ddi - hodc 1 1én gia hoic 1a giam gia.
Thong thudng, d6i voi nhitng dong tién bi dinh gid cao thi dong tién nwée dé c6 xu hwdng bi sic

ép giam gid; trong khi nhitng ddng tién bi dinh gid thdp sé bi sirc ép lén gid. Cau chuyén s& tro



nén phre tap hon rat nhiéu néu cac nhén t6 tac dong 1am bop méo RER 1a cac chinh sach cua
chinh phu 1am can tré sy xac lap trang thai cAn bang thong thuong cua ty gia hdi doai. Pay chinh
1a vAn dé gay ra cac tranh chap thwong mai giira cic qudc gia nhu chiing ta timg thiy xay ra giira
Hoa Ky, chau Au (Ptc) va Trung Qudc - van vé dugc ban luan nhiéu 1a liéu ring Trung Qudc

(va Birc) c6 dang can thiép ty gia dé huong loi thuong mai hay khong?.
Lam thé nao dé biét chinh xac mgt dong tién dang bi dinh gia cao hay thip?

Thuc té ciing khéng don gian khi so sanh ngang bang sitc mua (PPP) khi ma cac qudc gia tham
gia mua ban nhiéu hon mot san phdm. Cac nha kinh té hoc thudng do RER béng cach st dung
mot 16 bao gdm nhiéu hang héa. Nhu trong mén hoc kinh té vi mé da hudng dan, gia ciia mot ro
hang thuong duoc do dudi dang chi sé gia bao gdm nhiéu hang hoa va dich vu (chi sé gia tiéu
ding CPI cho hang hda va dich vu tiéu dung, chi sb khir lam phat GDP cho hang hoa va dich vu
san xuat & mot qudc gia chang han), vi viy ma RER ciing duoc biéu dién dudi dang chi sé dé c6

thé so sanh theo thoi gian.

Céc chi s6 RER giita cac qudc gia dong vai trd quan trong vi chung chinh 1 chi sb do liwong kha
nang canh tranh vé gid hang hoa va dich vu giita cac nude. Do vay, RER s& c6 tac dong 1én xuat
nhap khau va can can thuong mai - nhimg chi tiéu quan trong ctia nén kinh té du6i cap do vi mo
va d6i véi timg doanh nghiép & cp do vi mo. Thuc ra, RER bién doi khéng don thuan do thay
ddi cua nang sudt hay canh tranh trén thi truong tu do ma cé thé do su can thiép cua céc chinh
sach chinh phu. Chinh vi thé, nhitng két qua tham hut thuong mai c6 ddu hiéu tic dong cia RER

c6 thé tro thanh van dé chinh tri va sy tranh chap thwong mai kéo dai.

Trong hau hét moi truong hop, cic nha kinh té va cic nha lam chinh sach quan tdm nhiéu hon
dén ty gia hoi doai thue hiéu dung (real effective exchange rate - REER) hay con goi 13 ty gia
héi doai thue da phwong (multilateral real exchange rate — MRER) khi muén do luong do 1éch
hudng (bi dinh gia cao hay thap) ciia mot dong tién. Pon gian 1a vi mot qudc gia khong chi giao
dich thuong mai voi chi mot quéc gia ma con véi rat nhiéu cac qudc gia khac. REER hay MRER
1a trung binh cua céc ty gia hdi doai thuc song phuong gitta quéc gia d6 v6i mdi qudc gia ban
hang thuong mai ctia nd, c6 tinh dén trong s6 cta ty phan thuong mai twong Gmg ctia mdi quc

gia ban hang. Do 13 s6 do trung binh nén MRER c6 thé dugce xem |a khong bi 1éch vé hudng bi



dinh gia cao hay dinh gia thap mot cach tuong d6i so véi mot hay nhiéu quéc gia ban hang cta

minh. Néu sb do nay khong bi 1éch huéng thi dugc xem 18 MRER “cén bing”
N

Céng thirc tinh MRER: MRER,; , = Z w;. BRER;
i=1

V6i MRER; ; 1a chi sO ty gia hdi doai thyc da phuong nudce j so voi N qudc gia ban hang
(i=1...N); w; la trong s6 ngoai thuong qudc gia i trong thwong mai ddi voi quéc gia j;
BRER; ; cac chi s6 ty gia hdi doai thuc song phuong cta qubc gia j ddi v6i quoc giai &

nam t.

Nhu vay, dé xé4c dinh xem mot déng tién ¢6 bi dinh sai gia tri hay khong va néu c6 thi sai 1éch 1a
bao nhiéu, chiing ta ¢6 thé can dén MRER, c6 nghia 1a phai tinh MRER theo thoi gian dé so véi
mot ot mbe ciia mot nim co s¢ ndo d6 duoc chon. Theo thuyét ngang bang sirc mua, du 1a tuyét
d6i hay tuong ddi, déu nhan manh rang MRER s& khong thay doi theo thoi gian néu cac dong

tién dang & trang thai can bang.
Nhirng diéu quan trong cin lwu y khi xem xét y nghia cia MRER

Thyc té 1a MRER di bién thién kha nhiéu & nhiéu qudc gia, nhat 1a & cac nudc dang phat trién.
Do mo thirc tiéu dung c6 thé thay d6i va thyuc té d thay doi nhanh hon céc rd hang hoa thi
truong ma cac co quan thong ké xay dung dé tinh toan. Bén canh do, cac chinh sach thuong mai,
hang rio thué quan va chi phi van chuyén ciing thay d6i. Ngay ca khi chi phi van chuyén va hang
rao thué quan da giam di nhanh chéng trong nhiéu thap nién qua va céc ro hang hoa tiéu ding
gita cac qudc gia ngay cang co xu hudng dong nhat thi su bién dong cia MRER ciing van dién

ra kha 16n. Do vay, su bién thién tréch hudng cia MRER trd nén phirc tap.

Nhung khong phai tit ca cac bién dong 16n cia MRER déu nén dugc dién dich nhu 1a cac chi
béo cua su 1éch hudng can bang. Mét s6 nhitng diéu chinh I6n cia MRER déanh ddu sw diéu
chinh mang tinh diéu hoa va co tinh khach quan. C6 thé c6 nhitng nhan té bén canh chi phi van
chuyén, thi hiéu va thué quan lai d6ng vai trd quan trong trong viéc di chuyén MRER ctia mot

dong tién ma thyc ra 1a né khong bi 1éch pha ra khoi trang thai can bang. Tién bé cong nghé lam



tang ndng sudt cta cac hang hoa co thé ngoai thuong® (tradable goods) dugc xem 1a mot trong
nhirng nhan t6 ndy. Ning suit cao hon 1am giam chi phi san xuét, tir d6 1am giam gia ca cua
nhitng hang hoa c6 thé ngoai thuong dugc san xuit ra & cac qudc gia c6 ning suat cao, roi lan
sang 1am giam gia ca cta cac hang hoa c6 thé ngoai thwong ¢ nhimg nudc khac thong qua canh

tranh va thuong mai qudc té.

Diéu can xem xét 12 khong phai tit ca cac hang héa déu c6 thé ngoai thuong. Rét nhiéu khu vyc
hang hoa la hang khong thé ngoai thuong (non-tradable goods), nhu nha & hay dich vu c4 nhan.
Nhitng loai hang ndy rat it phai d6i mit véi canh tranh gia qudc té. Do vdy, gia ca caa nhirng
hang hoa c6 thé ngoai thuong s& ¢ xu hudng giam mot cach twong dbi so voi gia ctia nhitng
hang hoa khong thé ngoai thwong. Vi vay ddi v6i nhimg qudc gia co trong sé hang hoa khong thé
ngoai thuong 16n trong rd hang héa tiéu ding ctia minh, chi sb gia tiéu dung cia qubc gia d6 s&
tang mot cach twong ddi so véi rd hang hoa tiéu dung qudc té hay cta cac nude ban hang canh
tranh; ciing chinh vi vdy ma MRER ciia quic gia ndy s& c6 xu hudng 1én gia (dang bi dinh gia
thap vi RER=P+/Py bi giam). Co ché nay thuong duoc tham chiéu nhu 1a “Hiéu ing Balassa-
Samuelson” (Balassa-Samuelson effect?). Ca 1y thuyét va dit liéu déu ung ho rang rat nhiéu su
bién thién MRER giita cac qudc gia c6 két qua tir sy bién dong vé gia ca ctia cac hang hoa phi
ngoai thuong mot cach twong dbi so v6i hang hoa ngoai thuong, nhat 13 giita cac nude dang phat

trién.

Nhing thay d6i c6 tinh 1au dai ctia diéu kién trao doi ngoai thirong (terms of trade — TOT) (nhur
truong hop ctia cac nudc xuat khau dau hoa da va dang trai qua mot khi gia dau ting/giam dot

bién kéo dai) va su khac biét vé chinh sdch tai khéa, thué quan va ngay cd sw phdt trién tai chinh

L RER con duge xét & goc do 1a mot ty sb giira gia hang co thé ngoai thuong (P1) va gia hang khong thé ngoai
thuong (Py). Hang c6 thé ngoai thuong 14 hang c6 thé mua ban xuyén qudc gia va gi cta chung phuy thudc gia thé
gidi (P*), trong khi hang khong thé ngoai thuong 13 hang san xut va tiéu dung chi trong pham vi qudc gia, thiéu
khong thé nhap khau va thira khong thé xuat khau va gia cta chung phuy thudc vao gia trong nudce (P). Vi
RER=e.P*/P ciing c6 thé viét la RER=P{/Py

2 Céc quédc gia c6 ting trudng ning Suét cao ciing trai qua ting truong tién luwong cao, tir d6 kéo theo ty gia héi thuc
¢6 xu huéng I1én gia. Hiéu ung Balassa-Samuelson cho rang ting luong trong khu vic hang c6 thé ngoai thuong
ctia mot nén kinh té thi truong méi ndi ciing s& dan dén tang lvong cao hon trong khu vyc hang khong thé ngoai

thuwong (dich vu) cta nén kinh té. www.investopedia.com/terms/b/balassasamuelson-effect.asp



va thi trieong ngoai hoi cling c6 thé giup giai thich 1y do tai sao cac s6 do MRER c6 thé khac
nhau giita cic qudc gia va bién thién theo thoi gian. Cac nha kinh té ¢ ging dua tit ca cac nén
tang co ban tic dong dén cua ty gia hdi doai thyc ndy vao viéc wdc tinh MRER “can bang”, theo
d6 ho co niém tin cho réng néu nhu khong thye sy bi 1éch hudng thi ty gia héi doai thuc da

phuong MRER “thuc t&” nén xoay quanh gié tri “can bang” cta né.

Ngoai ra, udc tinh ty gia hdi doai thuc “can bing” MRER c6 thé tré nén kho khin va thuc sy
thach thirc vi cac mirc gia ca doi khi o tinh ctng nhic trong ngin han (theo quan diém Keynes)
va ty gia hdi doai danh nghia thi c6 thé thudng xuyén thay d6i (nhét 1 & cac nude ma ty gia
duogc xac dinh boi thi truong). Vi vy ma cac s6 do MRER vé co ban 1a phan 4anh nhitng bién
dong dot ngodt trong ngin han nham dép lai nhitg van dé mang tinh thoi sy hay nhitng mau
thuan thuong mai. Diéu d6 co thé din dén sy léch pha 16n cua MRER thuc té so v6i MRER cén
bang va c6 thé dan dén nhitng cudc khing hoang khi ma MRER phat tin hiéu rang n6 dang bi
dinh gia cao, tn cong tién té va ky vong mét gia déng tién dién ra, dong von “thdo chay”, hién
tugng “dimg dot ngdt” xuat hién bat ngo, “rit von 6 at & cac ngan hang” va khing hoang tai
chinh 14 khong thé tranh khoi. Do vay, IMF va céc t6 chirc qubc té khac luon dé y ¢én BRER va

MRER vi tim quan trong cta chung chir khéng chi cac nha lam chinh sach quéc gia.
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