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Cau 1. L&i suét va ty gia

Mot sé phan tich cho ring, so di trong thoi gian qua ty gia hdi doai 6n dinh 14 nhd ngan hang
trung wong di tich cuc cha dong trong viéc kiém soat bién dong cua lai suat. Tuy nhién, dong
thai chinh sach gan ddy cta ngan hang trung wong cho thdy co quan nay s& dan thu hep vai tro
ctia minh trong diéu hanh I4i suat. Véi dong thai nay, nhiéu nguoi ky vong ty gia s& c6 kha ning
bién dong nhiéu hon trong thoi gian tai.

a. Duya trén cac mo hinh xé4c dinh ty gia, hdy cho biét méi lién hé gitra thi trudng tién té va thi
truong héi doai duoc thé hién nhu thé nao?

Goi y tra loi:

Trén thi triwong tién té, khi tang cung tién thi sé lam dwong cung tién dich xuéng duwdi, 1am cho
14§ suat giam tir iy xuong i,. LAi suat giam lam cho dong vén ¢é xu hwéng dich chuyén ra niréc
ngoai dé tim kiém sudt sinh loi cao hon. Sw dich chuyén cia dong vén teo ra mdt can bang cung
cau ngogi té - ngi té (M*/Py di chuyén dén M*IPy). Tir d6 dan dén sw thay doi ty gid tir e1 dén e,.
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b. Cac phan tich trén day c6 co s¢ hay khdng? Su ky vong cua thi truong cé co so hay khéng?
Céc gia dinh gi di kém dé cac ky vong trén ddy 1a ¢ co s6?

Goi y tra loi:
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Cdc phdn tich trén la c¢é co sé Vi khi NHTW thu hep vai trd cia minh trong diéu hanh 1&i sudt,
tire khi d6 nguroi ta sé ky vong |&i sudt trong nuéc sé bién déng manh hon. Ldi sudt bién dong sé
lam tang bién dong chénh léch 13i sudt so Véi cde nuéc, tir do lam ty gid bién dong nhiéu hon.
Tuy nhién @6 chi 1a mét phan cua birc tranh. Sw bién déng cua ty gia con phu thuge vao chinh
sach 3 sudt cia cdc nwéc khac ciing nhie cac bién dong kinh té vi mé khdc. Dé biét dwoc sir
thay doi cua ty gid trong twong lai, can phdi xem xét dén chinh sach 1i sudt cia cac quoc gia
khac.
Dé cac ky vong trén cé co so, thi can b cac gid dinh di kém, bao gom:

- Khong co chi phi giao dich.

- Khdng c6 kiém soét vén.

- Khéng danh thué 18n ngoai thirong.

- Thdi dé ciia nha dau tw trong va ngoadi nwéc doi Vi vii ro la nhuw nhau.

Cau 2. Thué va ty gia
Hay hinh dung rang moi nguoi trén thé gisi nay s& phai nop thué voi mot mac thué suat t phan
tram tinh trén cac khoan Iai va ca cac khoan loi vén (capital gain) do sy thay ddi ty gia. Hay cho
biét, chinh sach thué nay c6 thé lam thay ddi cac phan tich caa ching ta vé diéu kién can bang i
suit (IRP) nhu thé nao? CAu tra 15i s& thay doi nhu thé nao néu nhu thué chi tinh trén khoan lai
ma khdng tinh trén khoan lgi vén?
Goi y tra loi:
Truéc khi moi ngueoi bi danh thué:

e _
i — l* + €t+1—€t (1)

et

Trong do:
iz suat sinh loi trong nuéc

i + B2 sudtsinh loi & mirde ngodi, trong d6 i” 12 1 sudt & meoe ngoai, ¢ 14 lgi vén do
thay déi t gié. t

Néu moi nguoi trén thé gici nay sé phai ngp thué véi mgt miic thué suat t phan rram tinh trén cac
khodn 1ai va ca cac khodn lgi von do su thay doi ty gia:

Sudt sinh loi thyec té trong nwréc sau khi trir thué:

@-9i ()

Sudt sinh loi thyc té ¢ nwéc ngoai sau khi trir thué:
_ - efr1—et
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Tur (1) ta thay (2) va (3) la nhiwr nhau. Vdy sudt sinh loi thuc té ¢ trong mede va meéc ngodi la
nhuw nhau. NOi cach khac cac phan tich cua chung ta ve dieu ki¢n can bang lai suat khong thay
doi.

Néu nhw thué chi tinh trén khodn |1&i ma khong tinh trén khoan loi vén:

Sudt sinh loi thyec té trong nréc sau khi trir thué:

1-9i 4
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Két hop (1) (4) thi sudt sinh lgi thuc té trong nwéc sau khi trir thué 1a:
(1—t)i=(1—t)i*+(1—t)ef%t_et (5)

Sudt sinh loi thyc té ¢ nwéc ngoai sau khi trir thué:

(L-yix+ E (g

Nhan thcfy (5) va (6) khac nhau, nén trong truong hop nay 'Fhi s‘ud't sinh loi trong nu"o'(:’ sé khac
vO’;i suat sinh lgi nuéc ngoai. Noi cach khac cac phan tich ve diéu kién can bang lai suat sé thay
doi.

Cau 3. Tién lwong va ty gia

Ngan hang trung wvong ap dung co ché ty gia cé dinh c6 thé s& phai hy sinh tinh ty chi trong viéc
thiét 1ap chinh sach tién té trong nudc. Hon nira, mot s6 ngudi con lap luan ring trong truong
hop nay, ngan hang trung wong ciing phai tir bo kha ning st dung chinh sach tién té nham di
phd vai vong xody gia tién luong. Lap luan nay nhu sau: “Gid Sir ngueoi lao déng doi héi mirc
tién lwong cao hon va dwoc doanh nghiép dong y. Tuy nhién sau khi ting lwong, doanh nghiép sé
phdi ting gid ban san pham dé bu dap \ai chi phi tang heong. Khi d6 mirc gid chung sé cao hon
va san lieong thuec sé tam thoi thdp hon, nho dé ngan dwoc |&i sudt tang ma néu khong thi ngan
hang trung wong sé phdi tdng cung tién bang cach mua ngoai té vao. Piéu nay sé lam cho ty gia
khong thé gii cé dinh dwoc nira. Hanh dong nay cho thdy su twong thich giira nhu cdu tang
lirong ban dau Véi sw gia ting cung tién va nén kinh té di chuyén vinh vién sang mgt mirc gia va
tién liwong cao hon. Do vay, Vi co ché ty gid hoi dodi c¢é dinh, sé khdng cd cach nao giir cho tién
liwrong va mirc i giam ca.” Pidu gi dung va diéu gi sai trong 1ap luan trén?

Goi y tra loi:

Ldp ludn trén cd thé ding trong diéu kién nén kinh té dong.

Ldp ludn trén khong diing xét trong boi canh cia mét nén kinh té me. Trong nén kinh té mg, viéc
ting lrong sé dan dén tang gid. Gid ban san pham gia tang sé dan dén hang héa cia nwde dé
giam tinh cgnh tranh so véi hang miede ngodi. Khi dé ddt meéc phdi tang nhdp khau, lam heong
Ngoai té sut giam. Khi d6, néu muén giit on dinh ty gia, thi NHTW phdi giam cung ngi té. Viéc
nay sé lam cho gia hang hoa giam tro lai.

Céu 4. ‘Ha canh mém’ va ty gia

C6 mot bao cao dua ra nhan dinh vé kha nang manh Ién caa dong noi té cia mot nén kinh té nhu
sau:

Nhung bay gio tinh thé cia nén kinh té la dang déi mat véi mét cuge ‘ha canh mém’ (soft
landing), védi viéc nén kinh té dang tang trueng chdm di mét cdach dang ké va lam phdt ciing
dang sut giam, nhing lai khéng c6 suy thodi. Trién vong nay lai tét cho dong néi té vi hai ly do.
Thit nhdt, viéc ha canh mém sé khong gay ra cac truc trac giong nhw suy thodi, vi vy dau tie
nuwéc Ngoai sé van tiép tuc hé tror cho gia tri dong ndi té.

Thi hai, viéc hag canh mém ciing sé khong gay ap luc budc ngdan hang trung wong phai hg i
suat nham kich thich tang trieong kinh té. Mét sie sut giam 14i suat cé thé sé gay ap luc giam gia
ngi té bai Vi viée dau tir vao cdc chirng khodn bang dong néi té sé tré nén kém hdp ddn doi Véi
nha ddu tw nwéc NQOAi, tir dé thiic day Viéc bdan ra dong ngi té dé doi lay ngogi té. Hon nira, mét
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sw lac quan vé trién vong ha canh mém thdm chi con c6 thé bu ddip cho mét sé ap luc giam gia
dong néi té do marc 14i sudt thap.

a. St dung cac mé hinh vé su xac dinh ty gi4, anh/chi hay phan tich co s& cua cac nhan dinh
trong bai bao céo trén.

Goi y tra loi:

Thet nhdt, viéc ha cadnh mém sé khong gay ra cac truc trac giong nhw suy thodi, vi vay dau tw
nwéc NGoai sé van tiép tuc hé tror cho gia tri dong ndi té.

Uu diém cia mét viée “ha canh mém” chinh la ty |é tang trwong cua nén kinh té giam ter tir chit
khéng d@st ngét. Khi moi viéc 1 ¢6 thé dir dodn duroc, thi nén kinh té ciing c6 diéu kién dé thich
ung dan véi nhitng thay d@oi. Vi khong phdi doi mat véi nguy co sup dé dot ngét, nén su suy giam
dong van quéc té, va si rdt ra cua cac dong von, néu cé, ciing sé dién ra tir tir. Khi do ciing
khong c6 si thao chay 6 at ciia dong vén quoc té. Nho dé dong dau ti nwéc ngoai van tiép tuc
hé tro cho gid tri dong néi té.

Thet hai, viéc hg canh mém ciing sé khong gay ap luc bude ngdn hang trung wong phdi hg 1ai
suat nham kich thich tang trieong Kinh té. Mét sie sut giam 14i sudt cé thé sé gay ap luc giam gia
ngi té boi Vi viée dau tw vao cac ching khoan bang dong néi té sé tré nén kém hap dan déi Véi
nha dau tu meéc Ngoai, tir do thiic day Viéc ban ra dong néi té dé doi lay ngogi té. Hon nita, mgt
sw lac quan ve trién vong ha canh mém thdm chi con c6 thé bu ddip cho mét sé ap luc giam gia
dong néi té do marc 14i sudt thap.

Viéce “ha canh mém” sé khdng gay ra hién tiwong giam manh mét cach dét ngét cia dau tw va
san lwong. Pau tw va san lwong tuy sut gidm nhwng dién ra chdgm va nam trong ké hoach. Do d6
ngdn hang trung wong khéng bugc phdi ha thdp 1ai sudt dé kich thich tang trueng kinh té.

Gia si nén kinh té khong ¢ trong trién vong “ha canh mém”, thi khi kinh té suy giam, dé kich
thich ting trwdng, ngdn hang trung twong budc phdi ha 1ai suat. LAi sudt giam ter iy xuong i, gay
ap luc lam cho ty gid tang tir e; 1€n e;,

Tuy nhién, do nén kinh té ¢ trong trién vong “ha canh mém”, nén dwong cong thé hién sudt sinh
loi cua viée dau tw vao cac ching khoan bang ngogi té dich chuyén sang tréi. Viéc nay lam cho
ty gid chi tang tir e1 1€n e3 (Vdi €1 < e3 < €y).
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b. Cac yéu té nao khéc trong viéc xac dinh ty gia c6 thé gilp anh/chi giai thich cho ly do thir
nhét?

Goi ¥ trd 1oi:

Nhizng yéu té khac trong viée xdc dinh ty gid chinh 1a phan bu rii ro va si tin tuwéng ciia nha dau
tu. Khi nén kinh té ¢ trong trang thdi “ha canh mém” thi phan bu rii ro thdp, va nha dau tie tin
tong Ciia nha dau tw vao gid tri Cia dong ngi té. Sw tin tuong Ciia nha dau tw vao gid tri dong
ngi té 1a mét yéu té quan trong dé dam bao ty gia, béi 1é néu nha dau tie cho rdang dong néi té sé
Mdt gid trong twong lai, thi ho sé ban ngi té ngay trong hién tai, ddn dén s giam gia gan nhuw
ngay ldp tic ciia dong néi té.

Cau 5. Bai tap *bé tai’ véi ty gia

Str dung dit liéu thdng ké tai chinh quéc té (IFS — International Financial Statistics) caa Quy Tién
té qudc té, Chi bao phat trién thé gi¢i (WDI — World Development Indicators), sb liéu cua Tong
cuc Thdng ké, Ngan hang Nha nudc va cac nguon sb lidu khac (néu can) dé tinh va kiém tra lai
cac ly thuyét sau: (i) Ngang bang sic mua (PPP), (ii) Ngang bang lai suat (IRP), (iii) Hiéu ung
Fisher va hiéu ung Fisher quéc té ddi véi truong hop Viét Nam.

Luew y: Tinh todn, Vé do thj biéu dién cdc y twong, va nhan xét ngan gon.
Cau nay khdng c6 phan goi y tra loi.
Hoc vién hoan thanh cau nay sé dwroc 20 diém thureng.

Khi liét ké chi sé CPI, hoc vién can phdi chi ra nam géc la nam nao.
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