BAI GIANG 15: ‘ o
DONG VON VA NGANG BANG LAI SUAT

PO THIEN ANH TUAN
TRUONG CHINH SACH CONG VA QUAN LY

DAI HOC FULBRIGHT VIET NAM

Niém tin cQa t6i l&a khéng cé gi co thé dién dat bf\ing todn hoc lai khong thé

‘ dién dat bang cdach sl dung can than cdc t¥ nglt van hoc.
Paul Samuelson




QUAN HE GITUA TY GIA VA LAI SUAT
DPuong PPP

* Quan he gitra ty gia voi gia ca: PPP
* PPP dwoc xac lap khi khong ¢6 co hoi kinh Ty 1¢ thay doi ty gia
doanh chénh 1éch gia trén thi treong hang hoa g1a0 Neay
N s ey g g ~ (St = St-1)/St-1 450
* Quan he gitra ty gia voi lai suat: IRP
* IRP dwoc xac lap khi khong c6 co hdi kinh
doanh chénh 1éch gia trén thi treong tai chinh
* Do gia tai san tai chinh diéu chinh truedc
thong tin méi nhanh hon so vdi gia hang
hoa nén PPP khong xac 1ap trong ngan han
Khac biét lam phat ky
vong 2 nuoc
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KIEM NGHIEM PPP

* Van dé giai thich:
* Mt gid nao nén dugc sit dung lam mutc gid chung?
* Ngan han hay dai han?

* Van dé ly thuyét:
* Cac gia dinh khong thyec t€
* Van dé thong ké (r6 hang hda thong nhat?)
* Bo qua su luu dong cua dong von
* Quan hé nhan qua gitra ty gia va gia ca?

* Cac két qua kiéem nghiém:
* Dai han
* Hang hoa ngoai thwong va khu vuec dich vu
* Cacnudc co vi tri dia ly gan nhau

* Ty lé lam phat cao trong twong quan véi doi tac thwong mai



PHUONG PHAP TAI SAN

« Nguyen tac cot 16i cia Phwong phap dd co gian la Luat mot gia (nghia la ngang
bang sttc mua) trén thi treong hang hoa.

» Nguyeén tac cot 16i ciia Phwrong phap tai san cling 1a Luat mot gia, nhung duoc
ap dung cho tai san thay vi hang hoa. \

* Luat mot gia dung trong thi treong tai san khi 1ai co di€u chinh rui ro caa tai
san ¢ thi treong trong nudce va thi treong nwdc ngoai la nhw nhau. bay con
duogc goi la Ngang bang Lai suat khong bao hiem (Uncovered Interest Parity —

IP).
U ) . . E(S)-S
lynp =lysp +— ¢ TP

Trong do:

iynp la 1ai suat cua tai san trong nwde

i;sp 1a 1ai suét cua tai san ndc ngoai

STa ty gia danh nghia giao ngay

E(S) %1 ty gia danh nghia giao ngay ky vong trong twong lai

p la sd C%,o do rai ro twong doi cua tai san trong nude so vdi tai san nudc ngoai
Lwu y: [E(S)-S]/S 1a ty 1€ mat gia ky vong cua noi té va vi vay la ty lé tang gia ky
vong cua ngoai te.



LY THUYET NGANG BANG LAI SUAT (IRP)

* Nén tang co ban:
* Dong von dich chuyén gitra hai qudc gia la do sw chénh 1éch 1ai suat gitra hai
nuoc do
* Quy md chénh léch 1a yéu t8 cuc ky quan trong dan dén quy mo chénh léch
gitta ty gia giao ngay vai ty gia ky han gitra hai dong tién
* Phan bu ky han c6 méi lién hé chat ché véi suw chénh léch 1ai suét gitra cac nwde
="Nha dau tw cé thé dau tu trong nuedc hoac nuwde ngoai:
v'D6i dong ndi té ra ngoai té theo ty gia giao ngay => dau tu dong ngoai té vao
cac cong cu thi treong tién té€ & nwdc ngoai => doi trd lai dong tién ndi té theo ty
gia ky han cua thi treong.



NGANG BANG LAI SUAT KHONG BAO HIEM (UIP)

* Ly thuyét ngang gia 14i suat khong bao hiém (UIP) phat biéu rang chénh 1éch 13i suat giita
hai quoc gia s& bang véi su thay doi twong doi cua ty gia hdi doai trong cung thoi ky.

* Néu UIP khong thoa mén thi sé c6 co hoi kiém 1gi nhuén phi rii ro bang cach sir dung mo
thirc kinh doanh chénh 1éch tién té (currency arbitrage) hoac kinh doanh chénh 1éch ngoai
héi (forex arbitrage).

* Néu UIP thoa min thi s& khong thé ¢6 loi nhuin vuot troi tir viéc déng tho1 mua mot
khoan dau tu tién té ¢6 loi suit cao hon va ban khéng mot khoan dau tu tién té ¢6 loi suit
thap hon.

* UIP gia dinh rang quoc gia c6 1ai suat cao hon s€ b1 mat gia dong ndi t€ so voi dong ngoai
te.

. . E(S)—S  _
lynp = lysp T S +p .




NGANG BANG LAI SUAT CO BAO HIEM (CIP)

* Ngang bang 13i suat dugc bao hiém (CIP) lién quan dén viéc sir dung cac hop dong
ky han (forwards) hodc hop dong tuong lai (futures) dé bao hiém rui ro hoi doai.

* Trang thai CIP c6 nghia 1a khong c6 co hdi cho kinh doanh chénh 1éch gia bang
cach sir dung cac hop dong ky han.

* CIP va UIP sé tuong duong nhau khi ty gia giao ngay ky vong E’ va ty gia ky han
F 1a nhu nhau.

. . F-5 _
lynp = lusp +T+P



PIEU KIEN NGANG BANG LAI SUAT (IRP)

Caungoar —  Tigia

) IRP té hien tai g1a0 ngay Chénh léch
Chénh 1 1 o
A 1 1 1a1 suat duoc
leéch 1a1 bil e
suat Caungoaité— .  Tigia e

ky han| ky han |



PHUONG PHAP THI TRUONG TAI SAN

S
Minh hoa d6 thi ctia UIP dwoc thé
hién duwdi day d6i vai gia tri cho
trede cua E(S), isp va p.
L —
I L E® =S
tynp = lusp T TP

iy iy lynD

Tai sao khi iynp 1T thi S| dé thoa man UIP?



PHUONG PHAP THI TRUONG TAI SAN

> Puwong cong UIP dich chuyén lén néu E(S)1
hoac iygp 1 hodc pt, tat ca cac yéu to nay
lam cho iyzp T hoac ST hoac ca hai.

Sy [

S1 e | | ES) -S  _

tynp = lusp T +

L1 lynp



XAC DPINH TY GIA HOI POAI CAN BANG

Ty gia
Lai sudt tién gisd Khéng ai san long gite
VND tién gii USD
Khéng ai sdn long
2 1 gits tign giri VND
E' +—————
e+ — — — —
Sudt sinh loi USD
R Sudt sinh loi
Ty gia
\, | Tang loi suit USD

Loi suat USD
—__ kyvong

Suit sinh loi

Ty gia

Ty gia

R2

Suit sinh loi

Nguwoi dan bay
gio ky vong USD
sélén gia

Suit sinh loi
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TAC PONG CUA CHINH SACH TIEN TE

Ty gia
Thi T S
treong 2 T o,
héi doai Sy Loi suat USD
Loi suat VND
Iy 11
Thi
truong M; ; ' Cung tién 1
tién té | 1
M, ' Cung tién 2
Khoi Cau tién, L(Y, i)



KY ‘'VONG TY GIA VA TIEN TE:
HIEU UNG NHAY VOT “OVERSHOOTING”

o Loi suat USD
Ty gia
_____________ _O
Thi £ S o0
1\ —
trwong | | L MBS |
héi dodi 31 o
Loi suat VND
i2 : . 1
Thi A
treong M, ’ Cung tién 1
tién té ; T 1
M, ' Cung tién 2
Khoi Cau tién, L(Y, i)

tién



SU THICH UNG DAI HAN: MO HINH DORNBUSCH

Cung
tién

M?2/P1

M1/P1

Mtrc
gia

1—JZVND

PlVND

Cung tién va l13i suat

R2
R1
Thoi gian
Gia ca va ty gia
B2

E3
El

Thoi gian

Lai suat
VND

to
Ty
gia

to

Thoi gian

Thoi gian



LAI SUAT, SU KY VONG, VA DIEM CAN BANG

* Tac dong cua su thay doi 1ai suat 1én ty gia hién tai
* Mot su gia tang 1ai sudt tra cho tién gti cia mot dong tién nao do6 lam cho dong
tién do lén gia so vdi dong tién kia.
* Mot su gia tang 1ai suat tra cho dong noi té s€ lam cho dong noi té 1én gia so véi
dong do la
* Mot su gia tang 1ai suat tra cho dong do la sé€ lam cho dong d6 1én 1én gia so véi
dong ndi te.
* Tac dOng ctia sy thay doi ky vong 1én ty gia hién tai
* Mot su gia tang vé ty gia twong lai ky vong sé lam tang ty gia hién tai.

* Mot su sut giam vé ty gia twong lai ky vong sé lam giam ty gia hién tai.
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KIEM NGHIEM IRP

="Sai lech so vdi IRP 1a do:

v'Chi phi giao dich

v'Rao can dong von qudc t&

v'Rui ro chinh tri

v'Nha dau tv mudn mo rong bién loi nhuan nham giam rai ro
<= Céc bang chitng thiec nghiém ho tro:

v’ Céc giao dich thi treong tién té euro

v'Sai 1éch so v6i IRP chui yéu 1a do kiém soat von, thué va cic rao can chuyén giao
von khac va chi phi giao dich
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PPP VS. IRP

* PPP:
* IRP:

A

* Vay:

0 e e

O _ ° . °
WAL =1, — i,

. . e e
Ly — tusp = Cynp 7Csp

()
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PIEU KIEN NGANG BANG LAI SUAT (IRP)

* Ngang bang 1ai suat c6 bao hiém (CIP)
F-5

] —1 —
ynp ~ tusp
S

* Ngang bang 1ai suat khong bao hiém (UIP)

. E(St+1)_St

l —1 =
VND USD
S

t
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Y NGHIA CUA CIP

* Gia thuyét CIP mo ta moi quan hé gitra ty gia giao ngay, ty gia ky han
vdi lai suat.

* CIP la két qua cua su van dung LOP vao thi treong tai chinh.
CIP duoc xem la mot thudce do vé tinh linh dong ctia dong von

* CIP ngu y su phan bd nguon luc toi vu trong nén kinh té

* CIP c6 y nghia trong cac quyét dinh dau tu va tai tro
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SUAT SINH LOI PAU TU

Doi sang ngoai té tai

ty gia giao ngay (S)

Dau tu vao tai san nudc ngoai

Déi trd lai ndi té tai
ty gia ky han (F)




KINH DOANH CHENH LECH LAI
SUAT PUQC BAO HIEM (CIA)

Trong nudc — Nudc ngoai

Nudc ngoai — Trong nudc

Vay dong noi té . -

Chuyén sang
ngoai té theo ty
gia giao ngay (S)

Dau tu theo 1ai
sudt nudc ngoai

Chuyén lai noi té
theo ty giad ky
han (F)

A4

A4

Tra no

Tra no

Loi nhuan bién

dwoc bao hiém

A4

@

Vv

/

Loi nhuan bién
dwoc bao hiém

Vay dong ngoai
té

Chuyén sang noi
te theo ty gia
giao ngay (S)

Pau tu theo
1ai suat noi
S

Chuyeén lai

ngoai té theo ty
id ky han (F)



HIEU UNG FISHER QUOC TE (IFE)

Chénhlech ~ UIP o

) Ti g4 dong Ti suat sinh lgi
~ o) > .
131 suat

ngoai t¢ 1 ngoai t¢ 1 can bang

* Nén tang co ban:
* Sai léch 1ai suédt thyee sé lam dich chuyén dong von qudc té
= Cac gia dinh:
v Thi treong hang héa va thi treong tai chinh déu canh tranh hoan hao
v/ T4t ca cac qudc gia déu tiéu dung cing mot rd hang héa
v'Rui ro ctia cac chiing khoan trong nuwdc va nudc ngoai 1a nhw nhau
v'Luu chuyén vén qudc t& 1a hoan hao »



HIEU UNG FISHER QUOC TE (IFE)

* Hieu ung Fisher (FE): =7 — 72_8

* T (*), ta co:
- _ e . L e
Ly — 7Conp — tusp — Cusp
Voo = Yusp

* Y nghia?
Trong diéu kién thi treong hiéu qua, dong tién ctia qudc gia cb 1ai suat danh nghia cao hon
(thdp hon) s& phai gidm gia (1én gid) bang ding chénh léch 1ai suat danh nghia gifta hai dong

tién nham duy tri trang théai can bang cta 1ai suat thec.

Dong von sé dich chuyén khi ¢ sw chénh 1éch 1ai sudt thyc gitta hai dong tién. s



KIEM NGHIEM IFE

* Gia tri phu thudc cht yéu vao kha nang trao d6i linh hoat ctia cac chirng
khodan trong nudc va nudc ngoai:
* Luu chuyén von qudc t&€ hoan hao
* Quan diém ctia nha dau tu trong nwdc va nwde ngoai vé rui ro la nhw nhau
* Cac kiéem nghiém thuec té ho tro quan diém cho rang cac nwdc c¢d lam phat
cao va lai sudt danh nghia cao thwong cling la nhiitng niwéc ma & d6 dong
tién cd khuynh hudng mat gia
* It ho trg cho moi quan hé gitra sw khac biét vé 1ai suat danh nghia véi sy
dich chuyén ky vong ctia ty gia giao ngay
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NHUNG PIEM KHAC

Treong hop ap
dung

Kha nang duy
tri

Ly do ly thuyét
khong duy tri
lién tuc

Ung dung

IRP

Xac dinh ti gid ky han tai mot
thoi diém nhat dinh

Nhin chung, IRP thwong duy
tri.

IRP c6 kha nang duy tri tot hon
PPP

Chi phi tiém an phat sinh khi
dau tu ra nudc ngoai

Dung dé€ phat hién cac co hoi
CIA.

PPP

Giai thich sy thay doi cta ti gia
hdi doai trong mot thoi ki

PPP c6 hiéu qua trong dai han
nhung kém trong ngan han.
PPP van cé thé duy tri khi IFE
khong dung

Do khong c6 hang hoa thay thé
hang nhap khau.

Du bao ti gia hoi doai tuong lai
Dung d€ so sanh mttc sdng ctia
ngroi dan ¢ nhitng nudc khac
nhau.

IFE

Giai thich sy thay d6i cta ti gia
hdi doai trong mot thoi ki

IFE co6 hiéu qua trong dai han
nhung kém trong ngén han.
Do xuét phat tit PPP nén IFE
chi ding khi PPP dung

Do chénh léch 1ai suat khong
do chénh léch lam phat tao ra.

Dung trong dy bao ti gia hoi
doai.
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