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Chuong 18

Kinh té vi mo vé nén kinh té mé

Du khéch nay vui, du khéch kia budn

‘Ban s& thiy khi ho budc vao cira, nhitng chiéc tGi mua hang chuyén vao phong dé mii 4o. Toi
mudn noi 1a ho dang chi tiéu. Do 1a dong tién doc quyén cua ho.” Ba quan ly nha hang & New
York md ta nhitng du khach chau Au chiém ty trong Ién trong hoat dong kinh doanh cua nha
hang vao mua hé niam 2008. Trong khi d6, du khach My & chau Au dang gap phai mot cd séc
hoc bla. Mot nguoi My véi gia dinh gdm bdn ngudi dang sang choi Paris, giai thich sy thay doi
ké hoach di nghi ctia ho: ‘Chéc chiing tdi khong & lau. Chac chung t6i phai an banh mi phé mai.’

Tinh hinh that khac so v&i nam 2000, khi mot bai bao trén to New York Times chay hang tit:
‘Pong USD gilip du khéach séng tét voi gia hoi & chau Au.’ Diéu gi da xay ra? Cau tra loi 1a: da
c6 su thay ddi l6n trong gia tri tuong ddi cua dong EUR, dong tién duoc st dung bai phan 16n
cac nude chau Au, va ddng USD. G muc thip vao nim 2000, EUR chi ¢6 gia tri vao khoang 85
cents. Cho dén gitra nam 2008, dong tién nay dang gia hon 1,50 USD.

biéu gi lam cho gia tri twong d6i ctia USD va EUR thay d6i? Anh huong cua nhimg thay doi nay
1a gi? Pay 1a mot s cau hoi s& duoc tim hiéu trong kinh té vi mo vé nen kinh té ma, mot phan
nganh cia bo mon kinh té vi mé giai quyét cac méi quan hé giira cac nén kinh té qudc gia. Trong
chuong nay, ta s& tim hiéu mot s6 van dé then chét trong kinh té vi mé vé nén kinh té ma: cac
yéu t xac dinh can can thanh toan caa mot nudc, cac yéu té anh huong dén ty gid hoi dodi, cac
hinh thirc khéc nhau cta chinh sach ty gia ma cac nude ban hanh, va mi quan hé gitta ty gia hoi
doai va chinh sach kinh té& vi mé.

Nam 2008, gia trj ciia dong USD thap va gia tri ciia dong EUR cao dén muc du khach chau Au
li lwot kéo sang Hoa Ky tham quan va mua sam.

Anh cua Michael Nagle/ Getty Images
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Ban sé€ hoc gi trong chwong nay:

e Y nghia cua c4c tai khoan can can thanh toan

e Céc yéu tb xac dinh dong véon quéc té

e Vai tro cua thj treong ngoai héi va ty gia héi doai

e Tam quan trong cua ty gia hdi doai thuc va vai trd cua né trong tai khoan vang lai

e Nhitng can nhic khién cac nuéc chon lya cac co ché ty gia khac nhau, nhu ty gia c6
dinh va ty gia tha noi

e Tai sao cac yéu t6 can nhic cua nén kinh té mé anh huong dén chinh sach kinh té vi
mo trong co ché ty gia tha ndi

Dong von va can can thanh toan

Ném 2007, nhimg nguoi séng & nuéc My ban ra khoang 4,5 nghin ty gia tri vat chat cho nhing
ngudi séng ¢ cac nude khac va doi lai ho mua khodng 4,5 nghin ty vat chat. Loai vat chat gi? Tat
ca cac loai. Dan ching ¢ nuéc My (bao gébm céc doanh nghiép hoat dong ¢ Hoa Ky) ban may
bay, trai phiéu, lGa mi, va nhiéu mat hang khac cho ngudi dan ¢ cac nudc khac. Ngudoi dan My
mua 6 t6, c6 phiéu, dau, va nhidu mat hang khac tir nguoi dan & cac nude khac.

Lam thé nao ta theo ddi dugc c4c giao dich nay? Trong chuong 7, ta da biét rang cac nha kinh té
hoc theo d6i nén kinh té noi dia thdng qua str dung cac tai khoan san luong va thu nhap quéc gia.
Cac nha kinh té hoc theo dbi cac giao dich qudc té bang mot tap hop sb liéu khac nhung c6 lién
quan, goi la cac tai khoan can can thanh toan.

Cac tai khoan can can thanh toan

CAc tai khoan cén can thanh toan cua mét nudc 1a tém tit cac giao dich cua dat nudc véi céc
nudc khac.

Pé hiéu y tuong co ban an chira sau tai khoan can can thanh toan, ta hay xem mét vi du trén qui
mo nho: khong phai mét dat nuéc ma la mot trang trai gia dinh. Vi dy, ta biet nhitng thdng tin
sau day vé tinh hinh tai chinh nam qua ctia Costas, chu s¢ hitu moét trang trai artichoke &
California:

e Ho kiém dugc 100.000 USD nho ban artichoke.

e Ho chi tiéu 70.000 USD dé diéu hanh trang trai, trong d6 bao gdm viéc mua méay moc
méi va ho chi tidu thém 40.000 USD nira d&& mua thuc pham, tra tién dién, thay thé chiéc
0t0 cli, vav.v...

e Ho nhan duoc 500 USD tién I4i trén tai khoan ngan hang nhung phai tra 10.000 USD i
vay cua hgp ddng mua nha tra gop.

e Ho vay thém mot khoan vay méi tri gia 25.000 USD dé chi tra cho viéc tan trang sira
chira trang trai nhung khdng sir dung hét s6 tién vay ngay mot ldc. Vi thé ho ky giri chd
con lai vao ngan hang.

Lam thé nao ta tom tat nam tai chinh cua Costas? Ta c6 mot cach la sir dung mot bang nhur bang
18-1, trinh bay nguon tién vao va ra, dugc mo ta bang mét vai tiéu dé chung. Dong thir nhat cua
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bang 18-1 trinh bay viéc ban va mua hang hda va dich vu: ban artichoke; mua tap pham, dau dét,
6 t6 mai v.v... Dong tha hai trinh bay cac khoan thanh toén I&i vay: 1ai Costas nhan duoc tu tai
khoan ngan hang va lai ho di tra cho hop dong mua nha tra gop. Dong thir ba trinh bay tién mat
thu vao tir viéc vay muon méi so véi tién ky giri & ngan hang.

Trong mdi dong, ta trinh by dong vao rong tir loai giao dich do6. Vi thé, gia trj rong trong dong
thir nhat 1a -10.000 USD, vi Costas chi tiéu nhiéu hon 10.000 USD so véi thu vao. Gi4 tri rong
ctia dong thir hai 1a -9.500 USD, chénh léch giira tién 14i Costas nhan duoc tir tai khoan ngan
hang va tién 14i ho di tra cho hop dong mua nha tra gop. Gia tri rong trong dong thi ba 1a 19.500
USD: Costas nhan khoan vay mai 25.000 USD nhung chi ky gui 5.500 USD trong gia tri khoan
vay vao ngan hang.

Cé4c tai khoan can can thanh toan cua mot nudc 1a tom tit cac giao dich cua dat nudc véi cac
nudc khac.

Bang 18-1 Nam tai chinh cua Costas

Nguén tién Sir dung tién Gia tri rong
Mua hay ban hang Ban Artichoke: Hoat dong trang trai | -10.000 USD
héa va dich vu 100.000 USD va chi phi sinh hoat:
110.000 USD
Thanh toan I&i vay Lai nhan duoc tirtai | LAi tra khoan vay -9.500 USD
khoan ngén hang: mua nha tra gop:
500 USD 10.000 USD
Vay va tién gui Tién nhan duoc tir Tién ky giri vao ngan | +19.500 USD
khoan vay mai: hang: 5.500 USD
25.000 USD
Tong 125.500 USD 125.500 USD 0 USD

Dong cudi ciing trinh bay tong tién mit co tir tit ca cac nguon va tong tién mit da st dung. Hai
gid tri tong nay bang nhau theo dinh nghia: mdi USD déu c6 ngudn gdc, va mdi USD nhan duoc
déu duoc sir dung vao viéc gi d6. (Néu Costas dau tién xudng dudi ném thi sao nhi? Khi d6 gia
tri ndy phai dugc tinh 1a mét ‘cach sir dung’ khac cua tién mat.)

Tai khoan can can thanh toan ctia mot nudc tom tat cac giao dich cua dat nudc véi thé gidi tuong
tu nhu cach ta vira tom tat nam tai chinh cua Costas.

Bang 18-2 trinh bay dang don gian cua tai khoan can can thanh toan Hoa Ky cho nam 2007.
Trong phan trinh bay ngudn tién va st dung tién cua gia dinh Costas, tai khoan cén can thanh
toan trinh bay cac khoan thanh toan tir nudc ngoai — thuc chat 1a ngudn tién cia nudc My trén
binh dién téng thé - va cac khoan thanh toan cho nudc ngoai.

Paul Krugman; Robin Wells 3 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Binh Vi Trang Ngéan




Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mé Kinh té hge vi mé — 2" ed.
Bai doc Ch.18: Kinh té vi mé vé nén kinh té m¢

Dong 1 trong bang 18-2 trinh bay cac khoan tién phat sinh tir viéc ban va mua hang hda va dich
vu. Vi du, gia tri xuit khau lda mi va phi ma nuéc ngoai tra cho cac cong ty tu vin Hoa Ky duoc
trinh bay trong cot thir hai; gia tri nhap khau dau va phi ma cac cong ty My tra cho cé4c trung tam
téng dai & An D6 - nhimg ngudi thuong tra 16i cac cudc goi 1-800 — xuit hién trong cot thir ba.

Dong 2 trinh bay thu nhdp tir cac yéu té san xudt — thu nhap ma cac nudce tra cho viéc sir dung
cac yeu t6 san xuat thuoc so hiru cua ngudi dan nuéc khac. Phan I6n myc nay co nghia 1a thu
nhap dau tu: tién 14 tra cho cac khoan vay tir hai ngoai, loi nhuan cua cac cong ty thudc so hitu
nudc ngoai v.v... Vi duy, loi nhuan cua Disneyland Paris, thugc so hitu caa cong ty Walt Disney
Hoa Ky, duoc trinh bay trong cét hai; loi nhuan thu duoc boi cac hoat dong ¢ Hoa Ky cua cac
cong ty 6 t6 Nhat Ban dugc trinh bay trong cot ba. Muc nay ciing bao gdm thu nhap lao dong. Vi
duy, tién lwong ciia mot ky su My 1am viéc tam thoi trén mot cong trudng xay dung ¢ Dubai dugc
xép vao cot hai.

Bang 18-2 Can can thanh toan cia Hoa Ky nam 2007 (ty USD)

Cac khoan thanh Cac khoan thanh Gia tri rong

toan tir nwéc ngoai | toan cho nwéc ngoai
1. Mua va ban hang 1.646 2.346 -700
héa dich vu
2. Thu nhép yéu to 818 736 82
san xuat
3. Chuyén giao - - -113
Tai khoan vang lai -731
1+2+3)
4. Mua va bén tai san 411 22 389
chinh thac
5. Mua va ban tai san 1.653 1.269 386
tu nhan
Tai khoan tai chinh 775
(4 +5)
Tong - - 44

Ngudn: Vin phong phan tich kinh té.

Dong 3 trinh bay cac khoan chuyén giao qudc té - tién ma dan cu nude nay chuyén sang cho dan
cu nudc khac. Cau phan chinh trong muc nay la tien ma dan nhap cu nhu hang triéu nguoi lao
dong sinh ra tir Mexico dugc tuyén dung vao lam viéc ¢ nudéc My, gui vé gia dinh ¢ nudc ho.
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Luu y rdng bang 18-2 chi trinh bay gié tri rong cua cac khoan chuyén giao. D6 1a vi chinh phi
Hoa Ky chi cung cap ude lugng gia tri rong, cha khong tach ra gitra chuyén giao cho nu6c ngoai
va chuyeén giao tir nudc ngoai.

Hai dong tiép theo cua bang 18-2 trinh bay cac khoan tién co dugc tir viéc ban va mua tai san,
xép theo thanh phan ngudi mua ban. Dong 4 trinh bay cac giao dich lién quan dén chinh phu hay
c4c co quan chinh pha, cha yéu 13 cc ngan hang trung wong. Nhu ta s& tim hiéu sau ddy, nim
2007, hau hét hoat dong ban ciia Hoa Ky trong muc nay lién quan dén viéc tich lily du triz ngogi
t¢ cua ngan hang trung wong Trung Qudc va cac nude xuat khau dau. Dong 5 trinh bay mua va
ban tai san tu nhan. Vi du, nam 2008, cong ty Bi InBev da mua lai cong ty nudc giai khat cua
My Budweiser; doanh vy nay dugc trinh bay trong cot 2 cua dong 5. Viéc mua cb phiéu chau Au
cua cac nha dau tuw My dugc trinh bay trong cot 3 cia dong 5.

Can cén thanh toan tai khoan vang lai cia mot nudc hay goi don gian la tai khoan vang
lai, la can can thanh toan hang hoa dich vu cong véi cac khoan chuyén giao rong va thu nhap
yeéu to san xuat.

Céan can thanh toan hang héa dich vu cia mot nudc 1a chénh Iéch gitra xuat khau va nhap
khau cua dat nude do trong mot ky nhat dinh.

Cin cin thwong mai hang hoa hay cin cin thwong mai 12 chénh léch giira xuat khau va
nhap khau hang hoa cuaa mot nudc.

Can can thanh toan tai khoan tai chinh cia mét nudc, hay goi don gian la tai khoan tai
chinh (tai khoan von) la chénh Iéch gitra ban tai san tai chinh cho nuéc ngoai va mua tai san
tai chinh tir nuéc ngoai trong mét ky nhat dinh.

Khi trinh bay bang 18-2, ta da tach biét cacdong 1, 2, va 3 thénh mot nhom va céc dong 4 va 5
vao mét nhom khac. Bicu nay phan anh sy khac biét co ban ve cach thie hai nhom giao dich nay
anh hudng dén tuong lai.

Khi mét nguoi dan My badn mot hang hoa nhu Iua mi cho ngudi nudc ngoai, viéc giao dich do
két thdc. Nhung mot tai san tai chinh nhu trai phiéu thi khac. Nén nhé, trai phiéu 1a mot cam két
tra 14 va von vay trong tuong lai. Vi thé, khi mot nguoi dan My ban mét trai phiéu cho mot
ngudi nudc ngoai, Viéc mua ban d6 tao ra mot nghia vu no: nguoi dan My sé phai tra 1ai va hoan
tra von gbc trong twong lai. Tai khoan cén can thanh toan phan biét giita nhitng giao dich khong
tao ra nghia vu ng va nhirng giao dich tao ra nghia vu no.

Nhiing giao dich khdng tao ra nghia vu no dugc xem la mot phan cia can can thanh toan tai
khoan vang lai, thuong dugc goi don gian la tai khoan vang lai: can can thanh toan hang héa
dich vu cong véi thanh toan chuyén giao qudc té rong va thu nhap yéu té san xuit. S6 du caa
dong 1 trong bang 18-2 1a -700 ty USD, tuong Gng v4i phan quan trong nhat trong tai khoan
véng lai: can can thanh toan hang héa dich vu, chénh léch gitta kim ngach xuat khau va kim
ngach nhap khau trong mot ky cho truéc.

Nhan tién, néu ban doc cac béo cdo tin tirc vé nén kinh té, ban cd thé thiy néi téi mot sé do khac,
can cin thwong mai hang hda, hay doi khi dugc goi ngan gon 1a can cin thwong mai. Py 1a
chénh léch giita kim ngach xuat khau va kim ngach nhap khau hang héa ma théi, chir khong bao
gom dich vu. Cac nha kinh té hoc dbi khi tap trung vao can cin thuong mai hang héa, cho du d6
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1a mot sb do khong hoan chinh, vi s6 liéu vé thuong mai dich vu quéc té khong chinh xac nhu sb
liéu vé thuong mai hang hda vat chat, va cting cham thu thap hon.

Tai khoan vang lai, nhu ta vira thay, bao gém nhitng giao dich quéc té khdng tao ra nghia vu no.
Nhiing giao dich lién quan dén viéc mua va ban tai san tai chinh va do d6 tao ra cic nghia vu no
tuong lai, duoc xem 12 mot phan caa can can thanh toan tai khoan tai chinh, hay goi don gian
la tai khoan tai chinh. (Cho dén dén vai nam trudc day, cac nha kinh té hoc thuong goi tai
khoan tai chinh 1a tai khodn von. Ching ta s& sir dung thuat ngit hién nay, nhung c6 thé ban van
tinh co gap lai thuat ngir cii.)

Vay lam thé nao cong tat ca lai? Nhiing dong t6 mo trong bang 18-2 trinh bay nhiing diém then
chét: tai khoan vang lai va tai khoan tai chinh chung cua nuéc My nam 2007. Nhu ban c6 thé
thy, trong nim 2007, Hoa Ky c6 thdm hut tai khoan vang lai: s6 tién dat nudc tra cho nudc
ngoai vé hang hda, dich vu, yéu té san xuat, va chuyén giao nhiéu hon sé tién dat nuéc nhan
dugc. Pong thoi, dit nude b thiang du tai khoan tai chinh: gia tri tai san Hoa Ky ban cho nudc
ngoai nhiéu hon gia tri tai san mua tir nudc NQYoai.

Trong s liéu chinh thirc, tham hut tai khoan vang lai va thing du tai khoan tai chinh cia Hoa Ky
gan nhu bu trir 13n nhau, nhung khéng hoan toan: thang du tai khoan tai chinh nhiéu hon 44 ty
USD so véi tham hut tai khoan vang lai. Nhung d6 chi la sai s6 théng k&, phan anh tinh trang
khong hoan hao caa sé liéu chinh thirc. (Va mot sai sé bang 44 ty USD khi ban dang do luong
cac dong vao va dong ra 4,5 nghin ty thi khéng phai la t&!) That ra, qui luat co ban cua viéc hach
toan can can thanh toéan 1a tai khoan vang lai va tai khoan tai chinh cong lai phai biang khang:

(18-1) Tai khoan véng lai (CA) + Tai khoan tai chinh (FA) =0
Hay CA=-FA

Tai sao phuong trinh 18-1 phai thoa? Ta da thay cach giai thich co ban trong bang 18-1, cho thay
tai khoan gia dinh Costas: Tong cong, ngudn tién phai bang viéc st dung tién. Diéu nay cung ap
dung cho tai khodn can can thanh toan. Hinh 18-1, mot dang cua biéu do6 luu chuyén ma ta van
thdy bo ich khi thao luan vé kinh t& vi mé noi dia, ¢ thé gidp ban hinh dung viéc cong don nay
dugc thyc hién nhu thé ndo. Thay vi biéu thi dong tién trong mot nén kinh té quéc gia, hinh 18-1
trinh bay dong tién giiza cac nén kinh té quéc gia. Dong tién chay vao Hoa Ky tir phan con lai
cua thé gioi dé thanh toan cho hang hda va dich vy, thanh toan cho viéc str dung cac yéu té san
Xuat thuoc so hitu ciia nwéc My, va thanh toan chuyén giao. Cac dong tién nay (biéu thi bang
mili tén xanh bén dudi) 1a ciu phan c6 gia tri duong cua tai khoan vang lai. Tién ciing chay vao
Hoa Ky tir nhitng nguoi nudc ngoai mua tai san ciia My (nhu biéu thi bang mili tén d6 bén dudi)
— day 1a cau phan c6 gié tri duwong cua tai khoan tai chinh.

Pong thoi, tién chay tir Hoa Ky sang phan con lai cua thé gi¢i dé thanh toan cho hang héa va
dich vu ma nuéc M§ nhap khau, thanh toan cho viéc st dung cac yéu té san xuét thuoc so hitu
clia céc nuoc khac, va thanh toan chuyén giao. Cac dong tién nay, dugc biéu thi bang mii tén
xanh bén trén, 1a nhitng ciu phan cé gia tri &m trong tai khoan véng lai cua Hoa Ky. Tién ciing
chay tr Hoa Ky sang nude khéac dé mua tai san nudc ngoai, nhu biéu thi bang mii tén do bén
trén — ciu phan c6 gia tri am trong tai khoan tai chinh caa nugc My. Nhu trong. tat ca cac biéu dd
luu chuyén khac, dong chay vao mét hop va dong ra mot hop la bang nhau. Diéu nay c6 nghia la
tong cac miii tén d6 va miii tén xanh chay vao Hoa Ky bang téng cac miii tén d6 va miii tén xanh
chay ra khoi Hoa Ky. Nghia la:
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(18-2) Cac khoan muc duong trong tai khoan vang lai (miii tén xanh bén dudi) + cac
khoan muc duong trong tai khoan tai chinh (mdi tén do bén dudi) = Cac khoan muc
am trong tai khoan vang lai (miii tén xanh bén trén) + cac khoan muyc am trong tai
khoan tai chinh (mii tén do bén trén)

Phuong trinh 18-2 ¢6 thé viét lai nhu sau:

(18-3) Céc khoan muc duong trong tai khoan vang lai — cdc khoan muc am trong tai khoan
vang lai + cac khoan muc duong trong tai khoan tai chinh — cac khoan muc am
trong tai khoan tai chinh =0

Phuong trinh 18-3 twong duong vé&i phuong trinh 18-1: Tai khoan vang lai cong tai khoan tai
chinh — ca hai déu bang cac khoan muc duong trir di cac khoan muc &m — sé bang khong.

Nhung nhitng yéu té gi xac dinh tai khoan vang lai va tai khoan tai chinh?

Hinh 18-1 Can cén thanh toan

Cac miii tén xanh tiéu biéu cho gid tri thanh todn dwoc hach toan vao tai khoan vang lai. Cac
miii tén do tiéu biéu cho gia tri thanh toan dwroc hach todn vao tai khoan tai chinh. Vi tong cac

dong vao Hoa Ky phai bang téng cac dong ra khoi Hoa Ky, nén tong tai khodn vang lai va tai
khoan tai chinh sé bang khong.

Thanh toan cho phan con lai cua thé gidi vé tai san

Thanh toan cho phan con lai cua thé giéi vé hang hoa
dich vy, thu nhap yéu to san xuat, va chuyén giao

Phan con lai
Hoa Ky cua the gidi

Thanh toan cho Hoa Ky vé hang héa dich vy, thu
nhap yeu to san xuat, va chuyén giao

Thanh toan cho Hoa Ky vé tai san

Danh cho nhirng b 6c hay thic mic

GDP, GNP, va tai khoan vang lai
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Khi ta thao luan vé hach toan thu nhép qudc gia trong chuong 7, ta suy ra phuong trinh co ban
lién hé GDP vai céac cau phan chi tiéu:

Y=C+1+G+X-IM

Trong do X va IM lan luot 1a xuat khau va nhap khé}u hér]g hoa dich vu. Nhung nhu ta da hoc,
can can thanh toan hang hoa ya dich vu chi la mot cau ph@n cua can can tai khoan vang lai. Tai
sao phuong trinh thu nhap quoc gia khdng sir dung tong thé tai khoan vang lai?

Cau tra 10i 1a tong san luong noi dia (GDP), la gia tri hang hoa va dich vu san Xuat trong mot
nuoc, thi khdng bao gom hai nguon thu nhap da duoc bao gom khi tinh tai khoan vang lai: thu
nhap yéu tb san XUat quéc té va chuyén giao qUOc té. Loi nhuan cua cong ty Ford Motors & Anh
khong duoc bao gom trong GDP cua My, va tién ma nguoi nhap cu gbc My Latin chuyén vé gia
dinh ho ¢ qué nha khong dugc trir ra khoi GDP.

Nén chang ta c6 mét s6 do bao quat hon ma bao goém cac nguon thu nhap nay? Qua that, téng
san luong quoc gia — GNP — ¢6 bao gom thu nhap tir yéu té san xuat quéc té. Udc luong GNP
cua Hoa Ky hoi khac udc lugng GDP vi GNP cong thém nhitng khoan muc nhu thu nhap caa cac
cdng ty My & nudc ngoai va trir di nhitng khoan muyc nhu thanh toan 13i trai phiéu thudc so hitu
ctiia nguoi Nhat hay Trung Qudc. Tuy nhién, khdng c6 s6 do duoc tinh toan thudng xuyén nao
ma bao gém cac khoan thanh toan chuyén giao.

Tai sao c&c nha kinh té hoc sir dung GDP chir khdng phai mot s6 do bao quat hon hon? Hai 1y
do. Thtr nhat, muc dich ban dau cua tai khoan quéc gia 1a theo d&i viéc san xuét chi khéng phai
thu nhap. Tht hai, s6 liéu vé thu nhap yéu té san xuat va thanh toan chuyén giao néi chung duoc
xem la tuong d6i khong dang tin cay. Vi thé néu ban cb giang theo ddi sy thing trAm cua nén
kinh té, thi viéc tap trung vao GDP, vén khdng dya vao cac sé lidu khong dang tin ciy nay, xem
ra s€ xac dang hon.

Thwong mai c6 qua co lai

. Thé céq ciling Van%h:ror Vu?t
ECTEY  muasim ti r:rt1ua ém mo
1 chit cho giang A Itno quoc gia

sinh chr?
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So sanh toan ciu: Thing dw va tham hut tai khoan vang lai

Hinh nay trinh bay can can tai khoan vang lai, don vi tinh 1 ty USD, cta s&u thanh phan
tham gia I6n trong nén kinh té toan ciu trong hai ndm, 1996 va 2007. Ba thanh phan tham gia
trong s6 nay — Hoa Ky, Trung Qudc va Nhat Ban — 1a cac nuéc riéng 1é. Ba thanh phan con
lai 12 cac nhom nudc: Lién minh chau Au, cac nudc ‘chau A moi cong nghiép hoa’ (Han
Quéc, Pai Loan, Hong Kong va Singapore, vn di dat dugc mic GDP trén dau ngudi cao) va
cac nude san xuat dau ¢ Trung Dong.

Cén cén tai khoan vang lai (ty USD)

B 1996 2007
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Hoa Lién Chau A Nhat Trung Trung
Ky minh méi cong Ban Péng Qudc
chau Au nghiép
hoa

Ban c6 thé thay rang tham hut tai khoan vang lai khong 16 cia Hoa Ky nam 2007 16n hon nhiéu
S0 voi 11 nam trudc. Cho du Hoa Ky dang chim sau vao tham hut tai khoan véng lai, cac thanh
phan tham gia 16n khac dang tién theo chiéu nguoc lai. Trung Qudc chi c6 thiang du nho trudc
nam 2002 nhung bat du dat dugc thang du khong 16 sau d6. Cac nude Trung Dong chil yéu xuat
khau dau, ciing bat dau c6 thiang du nhiéu sau nim 2002, khi gid dau tang. Trong khi do, Nhat
Ban luc nao ciing c6 thing du dang ké, va chau Au cd tai khoan vang lai gan nhu can bang méi
cho dén nam 2007.

Nhin chung, buc tranh bao quét xem ra la buc tranh vé muc thang du ddi dao & Trung Quéc va
Trung Dong, dugc luu thong deé tai tro cho tham hut I6n ve phia Hoa Ky. Khi m6 ta thang du 16n
& nhirng nudc nhu Trung Quoc, mot s6 nha kinh té hoc goi 1a sy du dat tiét kiém toan cau’.

Ngudn: Ngan hang Thé giai.

Lap mé hinh tai khoan tai chinh
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Tai khoan tai chinh cia mot nudce xac dinh gia tri ban tai san rong cho nudc ngoai. Tuy nhién, co
mot cach khac dé suy nghi vé tai khoan tai chinh: d6 la s6 do dong von vao cua tién tiét kiém
nudc ngoai san co deé tai tro chi tiéu dau tu trong nudc.

Nhiing yéu té gi xac dinh dong vén vao nay?

Phan nao viéc giai thich caa ching ta phai chd thém moét IGc nira, vi phan nao dong vén quéc té
duogc thyuc hién bai chinh phi cac nudce va cac ngan hang trung wong, ma doi khi hanh dong rét
khac voi cac nha dau tu tu nhan. Nhung ta c6 thé tim hiéu dong co cua nhitng dong vén ma 1a
két qua cua cac quyét dinh tu nhan thong qua st dung md hinh vén vay da duoc trién khai trong
chuong 10. Khi str dung md hinh nay, ta cé hai gia dinh don gian hda quan trong:

e Ta don gian hoa thuc te dong vén qudc té théng qua gla dinh rang tat ca cac dong von
déu c6 hinh thtc 1a von vay. Trén thuc té, dong von c6 nhiéu dang, bao gom mua co
phiéu & cac cong ty nudc ngoai va bat dong san nudc ngoai ciing nhu ddu tw truc tiép
nuéc ngoai, trong do cac cdng ty xay dung nha may hay tiép quan cac phuong tién san
XUat & nudc ngoai.

e Ta ciing bé qua anh huéng cua nhimg thay doi ky vong vé ty gia héi dodi, gié tri twong
dbi cua cac dong tién qudc gia khac nhau. Ta s& phan tich viéc xac dinh ty gia hdi doai
Sau trong chuong nay.

Hinh 18-2 mé ta lai mé hinh vén vay cho mét nén kinh té dong. Trang thai can bang tuong ung
v6i diém E véi lai Suat 4 phan tram, khi do duong cung von vay S cit duong cau von vay D.
Nhung néu dong vén qudc té duge luu thong, biéu do nay thay d6i va E xem ra khong con la
trang thai can bang nira. Ta c6 thé phan tich nguyén nhan va két qua caa cac dong vén qudc té
thdng qua st dung hinh 18-3, trinh bay thi trudng von vay cia hai nude bén canh nhau.

Hinh 18-3 minh hoa mot thé giGi chi bao gdm hai nudc, Hoa Ky va Anh. Phan (a) trinh bay thi
truong von vay ¢ Hoa Ky, trong d6 trang thai can bang khi khong co dong von quéc té 1a ¢ diém
Eus Voi 13i suit 6 phan tram. Phan (b) trinh bay thi truong von vay & Anh, trong d6 trang théi can
bang khi khong c6 dong vén qudc té 1a ¢ diém Eg voi 13i suat 2 phan tram.

Ligu ai suét thuc té & Hoa Ky van ¢ mirc 6 phan trim va & Anh van Ia 2 phan tram? Cau tra loi
la khéng, néu ngudi dan Anh dé dang cho ngudi My vay tlen Trong truong hop do, nguoi cho
vay Anh, bi thu hit boi lai Sut cao & My, s€ guri mot phan vén vay cua ho sang Hoa Ky. Dong
VOn Vao nay s& lam tang luong von vay cung tng cho nhitng nguoi vay ¢ My, day lai suat & My
xudng. Bong thoi, né ciing lam giam luong von vay cung ting cho nguoi vay Anh, day l4i suit &
Anh [én cao. Vi thé, dong vén quéc té s& gitp thu hep khoang cach giita 13i suat & Anh va lai
suat & My.
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Hinh 18-2 Xem lai md hinh vén vay

Can cir theo md hinh von vay, 8i sudt can bang dwoc xdc dinh béi giao diém ciia dwong cung
von vay S va dwong cau von vay D. O diem E, 1ai suat can bang la 4 phan tram.

Lai t
suat

La&i suat

A N — 4%
can bang

0 Luong vén vay 5
Hinh 18-3 Thi trwong vén vay & hai nwéc
O dady ta trinh bay hai nwéc, Hoa Ky va Anh, méi nuéc 6 thi trieong von vay riéng. L3 sudt can

bang 14 6 phan tram trén thi triong Hoa Ky nhung chi ¢6 2 phan tram trén thi trwong Anh. Diéu
nay tao ra mot dong co khién von chay tir Anh sang My.

(a) Hoa Ky (b) Anh

Lai S L&i
suat suat
6% Lai S‘Ud’t

| can bang ¢

Lai suat Anh

can bang o !

~ 2%

My
UU_\ D,;-
B Luong vén vay gk = Luong vén vay

Ta hdy gia str thém rang nguoi cho vay Anh xem viéc cho ngudi My vay ciing tot nhu cho nguoi
ddng huong cia ho vay, va ngudi vay My xem mét khoan no déi véi ngudi cho vay Anh khong
c6 gi tén kém hon mot khoan no ddi véi ngudi cho vay My. Trong truong hop do, dong von tir
Anh sang My s& tiép tuc cho dén khi chénh Iéch I4i suat giira hai nudc triét tiéu. N6i cach khac,
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khi ngudi dan hai nudc tin rang tai san nude ngoai ciing tot nhu tai san trong nude va nghia vu
no nudc ngodi ciing tot nhw nghia vy ng trong nudc, thi dong vén quéc té s€ lam can bang lai
suat & hai nudc. Hinh 18-4 trinh bay trang théi can bang trén cac thi truong vén “vay, trong do 1ai
sut I 4 phan trim & ca hai nu6c Anh va My. O mirc l4i suat nay, luong cau von vay cua nguoi
vay My vuot qua lugng cung vbn vay cua ngudi cho vay My. Khoang cach nay dugc |ap day
bang von vay ‘nhap khau’ — nghia la mot dong von vao tir Anh. Déng thoi, lwong cung vén vay
cua nguoi cho vay Anh I6n hon Iugng Cau von vay cua nguoi vay Anh. Luong cung du thira nay
duogc “xuat khau’ dudi hinh thirc dong vén ra chay sang Hoa Ky. Va hai thi truong dat trang thai
can bang ¢ muc 1ai suat chung 1 4 phan tram - ung Vvdi lai suat do, tong luong cau vén vay caa
nguoi vay trén hai thi truong bang tong lugng cung von vay cia nguoi cho vay trén hai thi
truong.

Hinh 18-4

Nhitng nguoi cho vay Anh cho nguwoi My vay tien, ddn dén can bang lai suat ¢ mirc 4 phan tram
0 Ca hai nuoc. Uhg V6i 18 sudt nay, vay muroN Cua nguol My virot qUé cho vay cua nguoi My:
mizc chénh léch nay dirge bi dap boi dong vén chay vao Hoa Ky. Trong khi dé, cho vay ciia Anh
vieot qud vay muon cia Anh: mizc chénh léch nay dwroe bu dap bang dong von chay ra khéi nuéce
Anh.

(@) Hoa Ky (b) Anh

L&i suat

0 | —— L A 0
. SO ugng von vay . .
Dong von vao Dong von ra
Hoa Ky khoi Anh

Luong von vay

Noi van tat, dong von quéc té clng glong nhu dong hang hoa dich vu quédc té. Vén luu thong tir
noi vbn ré khi khong c6 dong vén qudc té sang nhitng noi von dat do khi khdng c6 su luu thong
von.

Céc yéu t6 co ban xac dinh dong vén quéc té

M6 hinh vén vay trong nén kinh té mg gilp ta hiéu dong vén quoc té theo cung von vay va cau
vén vay. Nhung diéu gi lam nen tang cho su khac biét gilra cac nuoce vé cung vén va cau vén?
Tai sao khi khong c6 dong von quéc té, 1ai suat trén thé gisi lai khac nhau, tao ra dong co cho
dong vén quéc té?
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Su khéc biét qudc té cua cau von vay phan anh su khac biét co ban vé co hoi dau tu. Noi cu thé
ra, néu cac yéu t6 khac déu nhu nhau, mot nudc ¢ nén kinh té tang truong nhanh s& co xu huéng
mang lai nhiéu co hdi dau tu hon so véi mot nuéc ¢d nén kinh té ting truang cham. Vi thé, thong
thudng — cho du khéng ludn ludn — nén kinh té ting truéng nhanh ¢ cau vén cao hon va mang
lai suat sinh loi cho cac nha dau tu cao hon so véi nén kinh té tang trusng cham khi khéng cé
dong vén qubc té. Vi thé, vén co xu hudng chay tir cac nén kinh té ting truong cham sang cac
nén kinh té tang truéng nhanh.

Vi dy kinh dién, duoc mo ta trong phan Kinh té hoc trong hanh dong, 1a dong vén tir Anh sang
Hoa Ky cung véi cac nuge khac, tir nam 1870 dén 1914. Trong thoi ky nay, nén kinh té Hoa Ky
tang trusng nhanh chéng khi dan ) gia tdng va lan rong ve mién tay va khi dat nudc tién hanh
céng nghiép hoa. Dleu nay tao ra nhu cau chi tiéu dau tr vao dudng sit, nha xuong, v.v... Trong
khi d6, Anh c6 dan s6 tang truong cham hon nhiéu, di cong nghiép hoa roi, va di co mang lugi
duong sit bao trum dat nudc. Diéu ndy khién nuéc Anh cd nhiéu tién tiét kiém nhan rdi, phan
Ién duoc cho vay ¢ Hoa Ky va cac nén kinh té Tan thé gigi khac.

Su khac biét qudc té vé cung von vay phan anh su khac biét vé tiét kiém gitra cac nudc. Su khéac
biét nay c6 thé 1a két qua cua su khac biét vé ty Ié tiét kiém tu nhan, ma mdi nuéc mdi khac. Vi
du, nam 2006, tiét kiém tu nhan la 26,5 phan traim GDP ciia Nhat Ban nhung chi ¢6 14,8 phan
trim GDP cua Hoa Ky. Su khéc biét nay ciing c6 thé phan anh sy khac biét tiét kiém cua chinh
pht.. N6i cu thé ra, thAm hut ngan sach chinh sach, 1am giam tiét kiém chung caa qudc gia, c6 thé
dan dén dong vén vao.

Danh cho nhitng bd 6c hay thic mic
Su dw dat tiét kiém toan cau?

Trong nhitng nam dau thé ky 21, Hoa Ky chim siu vao tham hut tai khoan vang lai khong 19,
nghia la dat nudc tré thanh nudc nhan dong von vao I6n tir phan con lai cia the gioi (dac biét
Ia Trung Qudc), cac nude chau A khac va Trung DPong. Tai sao diéu do xay ra?

Trong mot bai dién vin c6 nhiéu anh huéng vao dau nam 2005, Ben Bernanke — Iic bay gid
la théng dbc Cuc du trix lién bang va chang bao lau sau tré thanh chi tich Fed — dua ra mot
gia thuyét: Hoa Ky khong chiu trach nhiém cho tinh trang tham hut nay. Ong noi, ‘nguyén
nhén co ban cua tham hut tai khoan vang lai cua nuéc My’ nam ¢ ‘bén ‘ngoai bién gioi dat
nude.” Bac bigt, ong 1ap luan rang cac yéu to dic biét tao ra sy du dat tiét kiém toan cau’ da
ép l4i suat giam xudng trén toan thé gisi va qua d6 dan dén chi tiéu dau tu cao hon so Vi tiét
kiém ¢ Hoa Ky.

Diéu gi gay ra tinh trang du dat tiét kiém toan cau nay? Theo Bernanke, nguyén nhan chinh 1a
mét loat cac cudc khung hoang bét dau tir Thai Lan nam 1997; lan sang phan 16n chau A; rdi
tac dong dén nudc Nga nim 1998, Brazil nim 1999, va Argentina nam 2002. Ndi lo so tiép
d6 cing vai sy tan pha kinh té da dan dén giam st chi tiéu dau tu va gia tang tiét kiém & mot
s6 nude twong ddi nghéo. Nhu mot hé qua, mot s6 nude nay, trude day timg 1a nudc nhan céc
dong von tir nhimg nudce tién tién nhu Hoa Ky, bat dau c6 cac dong von ra Ién. Phan Ion,
dong von chay vao Hoa Ky, ¢ I& vi ‘su phat trién theo chiéu sau va tinh xao cua cac thi
trudng tai chinh’ lam cho Hoa Ky tré thanh mot diém dén hap dan.

Khi Bernanke trinh bay bai néi chuyén caa 6ng, bai dién vin dugc xem la lam yén 1ong moi
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ngudi: vé co ban, 6ng 1ap luan rang Hoa Ky dang phan ung theo mot cach thirc te nhi trudc
tinh trang san co ngu0n von ré trén céc thi truong tai chinh thé gigi. Tuy nhién, vé sau, hoa ra
ro rang la ngUOn vén ré tir nuéc ngoai gitp tiép nhién li¢u cho bong bong nha dat, gay ra thiét
hai kinh té va tai chinh lan tran khi bong béng buing no.

Dong vén hai chiéu

MG hinh thi truong von vay gilp ta hleu chiéu huéng caa dong vén rong — chénh léch cua dong
vbn vao mot dat nudc vuot qué dong vén ra, hay nguoc lai. Tuy nhién, nhu ta thdy trong bang
18-2, dong vén gép dién ra theo hai huéng: vi du, Hoa Ky ban tai san cho nudc ngoai va mua tai
san tir nuwdc ngoai. Tai sao vén lai di chuyén theo ca hai huéng?

Cau tra loi cho cau hoi nay nam trong thé gigi thuc, khdng giong nhu mé hinh don gian ma ta
vira hoc: ngoai viéc tim kiém 14i suat cao hon, con c6 nhitng dong co khac cho sy luu thong dong
vbn quéc té. Cac nha dau tu tu nhan thuong tim cach da dang héa dé phong ngira rii ro théng
qua mua c6 phiéu & mot vai nuéc. Co phiéu ¢ chau Au c6 the lam an kham khé khi co phiéu o
Hoa Ky dang sa sut, hodc nguoc lai, nén cac nha dau tu ¢ chau Au Co gang giam rai ro bang céch
mua mot it co phleu Hoa Ky ngay ca khi cac nha dau tu & Hoa Ky ¢b gang glam rai ro théng qua
mua phan nao co phiéu chau Au. Két qua 1a dong von luu thong theo ca hai chiéu. Trong khi do,
cac cf)ng ty thu(‘)‘ng tham gia vao dau tu qubc t& nhu mot phan trong chién lugc kinh doanh cua
ho - vi dy, cac cong ty 6 t6 co thé thay xem ra ho s& canh tranh t6t hon trén thi truong. quoc gia
néu ho Iap rap mot phan 6 t ¢ dia phuong. Viéc dau tu kinh doanh nhur vay ciing 0 thé dan dén
dong von luu thong hai chiéu, vi du nhu khi cdc nha san xuat 6 td chau Au xay dung nha may &
Hoa Ky ngay ca khi cac cong ty may tinh Hoa Ky m¢ phuong tién san Xuat & chau Au. Cubi
cling, mot sé nudc, trong d6 c6 nudc MY, la cac trung tam ngan hang quoc té: dan ching tur khap
noi trén, thé gisi gui tién vao cé4c to chuc tai chinh Hoa Ky, sau d6 cac to chirc nay dau tu phan
I6n nguon vén nay ra hai ngoai.

Két qua cua su luu thong hai chiéu nay Ia cac nén kinh té hién dai thuong vira 1a con ng (nhitng
nuée di vay tir phan con lai cua thé giéi) vira la chu no (phan con lai cua thé gigi vay tién tur
nhitng nuéc ndy). Do nhiéu nam c6 cac dong v6n vao va céac dong von ra, vao cudi nim 2007,
Hoa Ky da tich lily duoc tai san nudc ngoai tri gia 17,6 nghin ty USD, va nudc ngoai da tich liy
tai san ¢ Hoa Ky tri gia 20,1 nghin ty USD.

Kinh té hoc trong hanh déng
Thai hoang kim cia nhitng dong vén

Nguoi ta thuong néi, cong nghé lam thu hep thé gioi. May bay phan lyc da dua nhiéu thanh
phd trén thé gigi dén véi nhau chi trong vai gio; nganh vién thdng hién dai truyén thdng tin
ngay lap tic trén toan cau. Vi thé, ban c6 thé nghi rang dong vén quéc té bay gio phai 16n
hon bao gid hét.

Nhung néu dong vén dugc do luong theo ty 18 trong tiét kiém va dau tu thé gisi, suy nghi do
hoa ra khong ding. Thoi hoang kim cua cac dong vén qudc té that ra la tir trudc cudc Chién
tranh thé gii |, tir nam 1870 dén 1914.
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Nhitng dong vén nay chi yéu chay tir cac nuée chau Au, nhat 1 Anh, sang noi ma luc bay
gio dugc goi 1a ‘cac vang dinh cu m6i’, nhimg nude dang thu hat dong dao nguoi chau Au
nhap cu. M6t so6 nudc nhan dong von vao nhiéu la Uc, Argentina, Canada va Hoa Ky.

Dong vén 16n phan &nh su khac biét vé co hoi dau tu. Anh, mot nén kinh té cong nghiép
truong thanh véi ngudn tai nguyén thién nhién han ché va dan sé tang truong cham, mang lai
co hoi dau tu méi twong ddi han hep. Cac ving dinh cu méi vé6i dan s ting truéng nhanh va
tai nguyén doi dao, mang lai cho cac nha dau tu suat sinh loi cao hon va thu hut cac dong vén
vao. Udc lugng cho thiy rang trong thoi ky nay, Anh da giri khoang 40 phan tram tiét kiém
ra nudc ngoai, cha yéu dé tai trg xay dung dudng sit va cac du an Ion khac. Khong nudc ndo
trong thoi hién dai sanh dugc véi ky luc nay.

Tai sao ta khong sanh dugc véi cac dong vén cia 6ng cha ta? Cac nha kinh té hoc khong chac
chan hoan toan, nhung ho da vach ra hai nguyén nhan: han ché di dan va rui ro chinh tri.

Trong thoi ky hoang kim caa cac dong vén, su luu chuyén vén bé tro cho dong di dan: nhitng
nudc nhan vén 16n tir chau Au ciing 1a nhiing noi ma dong dao nguoi dan chau Au chuyén
dén. Dong di dan trén qui mo 16n nay xay ra trugc Chién tranh Thé gidi | vi gan nhu khong
c¢6 cac qui dinh luat phap han ché viéc di dan. Trai lai, trong thé gisi ngay nay, viéc di dan bi
han ché boi céc rao can phap Iy nghiém ngat, nhu bat ky ai xem xét viéc di cu sang My hay
chau Au ciing déu c6 thé ké ban nghe.

Mot yéu té khac da thay doi 1a rai ro chinh tri. Céc chinh pha hién dai thuong han ché dau tu
nudc ngoai vi ho s diéu do s& lam giam su tu chu qudc gia cua ho. Va do nhitng méi quan
ngai vé an ninh hay chinh tri, cac nuéc doi khi tich thu bat dong san cua ngudi nudc ngoai,
mot rai ro 1am cac nha dau tu khéng mudn giri ra nudc ngoai nhiéu hon mot ty trong twong
d6i khiém tdn trong cua cai caa ho. Trong thé ky 19, nhimg hanh dong nay thi hiém, mot
phan vi cac diém dén chinh cia dau tu van 1a cac thudc dia cua chau Au, mot phan vi thoi do,
chinh phu cac nude ¢6 théi quen giri quan doi va cac tau cho sung dén cudng ché quyén loi
dau tu cua ho.

Kiém tra nhan thirc 18-1

1. Céc sy kién sau ddy anh huong dén tai khoan can can thanh toan nao?
a. Cong ty san xuat may bay Hoa Ky Boeing ban cho Trung Quc mot chiéc may bay
ma&i San Xuat.
b. Céc nha dau tu Trung Qudc mua cd phiéu cong ty Boeing tir nguoi My.
c. Mot cong ty Trung Qudc mua mot chiée may bay da qua sir dung tir hdng hang khéng
American Airlines va ché vé Trung Quéc.
d. Mot nha dau tu Trung Qudc so hitu bat dong san & Hoa Ky mua mot chiéc may bay
phan lyc cia cng ty, va giir lai & Hoa Ky dé dng c6 thé di lai quanh nuéc My.
2. Gia st Trung Quéc quyét dinh rang ho can mot chuong trinh chi tiéu co sé ha tang 16n,
duoc tai trg thong qua vay muon. Chuong trinh niy s& anh hudng nhu thé nao dén céan
can thanh toan Hoa Ky?

e Tai khoan can can thanh toan, theo di c4c giao dich qudc té cua mot nuéc, bao
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gom cén can thanh toan tai khoan vang lai, hay goi tit |a tai khoan véng lai, cong
Vi can can thanh toan tai khoan tai chinh, hay goi tat 1a tai khoan tai chinh. Ciu
phan quan trong nhat trong tai khoan vang lai 1 can can thanh toan hang hoéa dich
vu, trong d6 c6 can can thwong mai hang hda, hay goi tit 1a can can thwong mai.

e Vinguon goc cac khoan thanh toan phai bang viéc st dung cac khoan thanh toan nén
tai khoan vang lai cong tai khoan tai chinh phai bang khong.

e DONg vén c6 xu hudng lam can bang 13i suat qudc té gitra cac nude. Cac nude co thé
c6 sy luu théng von hai chiéu vi ngoai 14i suat con ¢ nhitng yéu té khac anh husng
dén quyét dinh cia cac nha dau tu.

e Céc dong von phan anh sy khéc biét qudc té vé hanh vi tiét kiém va co hoi dau tu.

Vai tro caa ty gia hoi doai

Chuing ta vira tim hiéu nhitng khac biét vé& cung vén vay tir tién tiét kiém va cau vén vay dé chi
tiéu dau tu ddn dén cac dong von quéc té nhu thé nao. Ta cling hoc duoc rang can can thanh toan
tai khoan vang lai cua mot nuwdc cong véi can can thanh toan tai khoan tai chinh phai bang
khdng: mot nude nhan duoc dong vén vao rong phai ¢ tham hut tai khoan vang lai twong tng;
va mot nude co cac dong von ra rong phai c6 thiang du tai khoan vang lai twong ng.

Hanh vi cua tai khoan tai chinh — phan anh dong von vao hay dong von ra — dugc mo ta tét nhat
bang trang thai can bang trén thi trudng von vay québc té. Bong thoi, can can thanh toan hang hoa
dich vy, cau phan chinh cia tai khoan vang lai, dugc xac dinh boi quyét dinh trén thi truong
hang hda dich vu qudc té. Vi thé, biét rang tai khoan tai chinh phan anh sy luu chuyén vén va tai
khoan vang lai phan anh su luu chuyén hang héa dich vy, diéu gi dam bao rang hai can can thanh
toan nay thuc su bl trir 1an nhau?

Cau tra 16i nam & vai trd cua ty gid hoi dodi, duoc xéac dinh trén th; rieong ngogi hai.

Céc dong tién dugc giao dich trén thi trudng ngoai hdi.
Mtc gia ma tai d6 cac dong tién duogc giao dich dugc goi 1a ty gia hoi doai.

Khi mot dong tién tré nén cé gia tri hon tinh theo nhitng dong tién khac, ta néi ddng tién doé
Ién gi& (tang gid).

Khi mot dong tién tré nén kém gia tri hon tinh theo nhing ddng tién khac, ta néi déng tién do
mat gia (xuong gia).

Tim hiéu ty gia héi doai

NG6i chung, hang hda, dich vu va tai san tao ra & mot nude phai duoc thanh toén bang dong tién
nuée d6. Mua san pham cua Hoa Ky phai thanh todn bing dong USD; san pham chau Au phai
duogc tra bang ddéng EUR; san pham Nhat Ban phai duoc tra bang dong yén. Thi thoang, nguoi
ban cd thé chap nhan thanh toan bang ngoai t&, nhung sau d6 ho s& d6i ddng tién d6 thanh noi té.

Vay thi, cac giao dich quéc té doi hoi phai co mot thi truong — thi trwdng ngoai hdi — trong dé
cac dong tien co thé dugc trao doi voi nhau. Thi truong nay xac dinh ty gid hoi deai, muc gia
ma ¢ d6 cac dong tién dugc trao doi véi nhau. (Thuc chat, thi truong ngoai hoi khong toa lac ¢
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Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright

bat ky mét vi tri dia 1y nao. Pung hon, d6 1a mot thi trudng dién tir toan ciu ma céc nha giao dich
trén thé gidi sir dung d€ mua va ban tién té.)

Bang 18-3 trinh bay ty gi& hbi doai giira ba loai tién té quan trong nhat vao Iic 3:49 chiéu ngay
13-9-2008. MAi gi4 tri biéu thi muc gia cua dong tién ¢ ‘hang’ tinh theo ddng tién & “cot’. Vi du,
vao thoi diém do, 1 USD doi dugc 0,7034 EUR, nén phai mat 0,7034 EUR méi mua dugc 1
USD. Tuong ty, phai méat 1,4217 USD méi mua dwoc 1 EUR. Hai con s nay phan &nh cting mot
ty gia héi dodi gitra EUR va USD: 1/1,4217 = 0,7034.

Bang 18-3 Ty gia héi doai ngay 13-9-2008 Ilc 3:49 chiéu

USD Yén EUR
1 USD dbi duoc 1 107,94 0,7034
1 yén dbi duogc 0,009264 1 0,006516
1 EUR dbi duoc 1,4217 153,46 1

Bat ky mot ty gia hdi doai nao ciing c¢6 hai cach biéu thi. Trong trudng hop nay, hai cach biéu thi
nay 1a 0,7034 EUR trén 1 USD va 1,4217 USD trén 1 EUR. Cach dung dé viét ty gia hoi doai 1a
cach nao? Cau tra 1oi 1a: khéng c6 mot qui tic ¢d dinh. O hau hét cac nude, ngudi ta co xu hudng
biéu thi ty gia hdi doai nhu gia cia moét USD bang noi té. Tuy nhién, qui tic nay khong hoan
toan pho cap, va ty gia USD-EUR duoc niém yét pho bién theo hai cach. Didu quan trong la chic
chan rang ban biét ban dang str dung cach nao! Xem phan Cam bay dudi day.

Khi thao luan vé su bién thién ty gia hdi doai, cac nha kinh té hoc sir dung céc thuat ngit chuyén
mon dé tranh nham 1an. Khi mot ddng tién tré nén c6 gia tri hon tinh theo mot dong tién khac,
céc nha kinh té hoc noi dong tién do 1én gia (ting gia). Khi mot dong tién tré nén kém gia tri
hon tinh theo mot déng tién khac, cac nha kinh té hoc néi dong tién do xudng gia (giam gia,
mat gi4). Vi du, gia sir gia tri cia 1 EUR thay ddi tir 1 USD trg thanh 1,25 USD; diéu nay c6
nghia 13 gi4 tri cua 1 USD thay déi tr 1 EUR tro thanh 0,80 EUR (vi 1/1,25 = 0,80). Trong
truong hop nay, ta néi dong EUR 1én gia va dong USD mét gia.

Néu céc yéu t khac khong doi, sy bién thién cua ty gia hdi doai anh huéng dén gia tuong ddi
cua hang héa dich vu va tai san & cac nudc khac nhau. Vi du, gia st gid mot can phong khach
san & M¥ 12 100 USD va gia mot can phong khach san & Phép 12 100 EUR. Néu ty gia hbi doai 1a
1 EUR = 1 USD, nhiing cin phong nay c¢é gia nhu nhau. Néu ty gia hdi doai 1a 1,25 EUR = 1
USD, phong khach san Phap ré hon 20 phan trim so véi phong khach san My. Néu ty gia hdi
doai 12 0,80 EUR = 1 USD, phong khach san Phap dat hon 25 phan tram so v6i phong khach san
M.

Nhung nhitng yéu té gi xac dinh ty gia hdi doai? Cung va cau trén thi truong ngoai hdi.

Cam bay

Pong tién nao dang ting?
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Gia sir ai d6 néi: “Ty gia ddng USD dang tang.” Y ho mudn néi diéu gi?

Diéu d6 khong rd rang. Do khi ty gia hoi doai dwoc bicu thi bang muc gid cua mot USD
bang ngoai t¢ (o day USD la noi té),qdéi khi lai dugc biéu thi bang gia cua ngoai A& tinh theo
USD. Vi the phat bi€u trén déy co6 the c6 nghia USD dang 1én gid hodc cling c6 the USD dang
mat gia!

Ban phai hét sirc can than khi sir dung cac s6 ligu thdng ké niém yét. Hau hét cac nuéc khac
ngoai Hoa Ky déu biéu thi ty gia h01 doai bang gia cua mot USD tinh theo noi té cua ho - vi
du, cac quan chirc Mexico s& ndi rang ty gia hdi doai 1a 10, nghia 1a 10 pesos dbi duoc 1
USD. Nhung nuéc Anh, vi nhitng ly do lich str, thuong biéu thi ty gia héi doai theo cach kia.
Vao Iic 3:49 chiéu ngay 13-9-2008, 1 USD tri gia 0,55878 bang Anh, va 1 bang Anh tri gia
1,7896 USD. Théng thuong, con sb nay duge twong thuat 1a ty gia hbi dodi 1,7896. That ra,
d6i khi cac nha kinh té hoc chuyén nghiép va cac nha tu van ma con ling tling vi hiéu sai
chiéu huéng bién thién cua dong bang!

Nhan tién, nguoi My néi chung di theo sy dan dat ciia cac nude khac: ngudi My thuong noi
rang ty gia héi doai so véi Mexico 1a 10 pesos trén 1 USD, nhung lai ndi ty gia héi doai so
v6i Anh 1a 1,8 USD trén 1 bang Anh. Nhung qui tic nay khong dang tin cay; ty gia hoi doai
so véi EUR thuong dugc niém yét theo ca hai céch.

Do d6, diéu quan trong 1a ludn ludn kiém tra truéc khi sir dung sb liéu ty gia héi doai: ty gia
dang duoc biéu thi theo cach nao?

Ty gia hoi doai can bang

Pé don gian, ta thir twong twong rang trén thé gisi chi c6 hai loai tién té&: USD va EUR. Nguoi
chau Au mudén mua hang héa dich vu va tai san My s& dén thi trudong ngoai hdi, ho mudn doi
EUR liy USD. Nghia 1a ngudi chau Au c6 nhu cau d6i voi USD tir thi truong ngoai hdi va ho
cung tng EUR cho thi truong. Ngudi My mudn mua hang héa dich vy va tai san chau Au s& d&én
thi truong ngoai héi dé d6i USD lay EUR. Nghia 1a ngudi My cung tng USD cho thi truong
ngoai hdi va c6 nhu cau ddi véi EUR tir thi truong. (Viéc chuyén giao qubc té va thanh toan cho
thu nhap yéu té san xuat ciing tham gia thi trudng ngoai hdi, nhung dé don gian, ta b qua cac
yéu tb nay.)

Hinh 18-5 trinh bay hoat dong cua thi truong ngoai héi. Luong cau va luong cung USD ung véi
ty gia EUR-USD bat ky cho trude duoc biéu thi trén truc hoanh, con ty gia héi doai EUR-USD
duoc biéu thi trén truc tung. Ty gia hdi doai déng vai tro gidng nhu gia hang hoa hay dich vu
trong mot biéu do cung cau thong thuong.

Hinh 18-5 Thi truwong ngoai hoi

Thi trieong ngoai hai gidp lam khop gia cau doi véi dong tien tir nguoi nwéc ngoai mUOn mua
hang hoa dich vu va tai san trong nwéc Voi cung dong tién tir nguoi dan trong nwdc muon mua
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hang héa dich vu va tai san nuéc ngoai. Oday, trang thai can bang trén thi frirong USD 1 tai
diém E, tirong iing Véi ty gid hoi dodi cdn bang 14 0,95 EUR trén 1 USD.

Ty gia .
(EUR/USD)
Trang thai can
bang trén thi
tI'lI(‘)'ng uUusbD Cung
usD
Ty gia
canbang °
0,95 EUR
Cau
uUSD
0 Luong USD

Hinh 18-5 trinh bay hai duong: dudng cau USD va dudng cung USD. Diém mau chét dé hiéu do
déc cua cac dudng nay la mac ty gia hdi dodi anh huong dén xuat khau va nhap khau. Khi déng
tién ciia mot nudc 1én gia (tré nén c6 gia tri hon), xuat khau giam va nhap khau tang. Khi dong
tién ciia mot nudc mat gia (tré nén kém gia tri hon), xuat khau ting va nhép khau giam. Pé hiéu
ly do khién dudng cau USD c6 d6 dbc hudng xudng, ta hdy nhé lai rang, néu nhitng yéu té khac
khong doi, ty gia hdi doai xac dinh gia hang hoa dich vy va tai san Hoa Ky so véi gia hang hoa
dich vu va tai san chau Au. Néu USD ting gia so véi EUR (USD Ién gia), thi ddi véi ngudi chau
Au, san pham My sé& tro nén dat hon so véi san pham chau Au. Vi thé nguoi chau Au s& mua it
hon tir Hoa Ky va s& thu thap it USD hon trén thj truong ngoai hdi: lugng cau USD giam khi s6
EUR can dé mua mot USD ting 1én. Néu USD giam gia so véi EUR (USD mat gid), san pham
MY s& tré nén tuong ddi ré hon so véi san pham chau Au. Nguoi chau Au s& phan tng bang cach
mua nhleu hon tr Hoa Ky va thu thap nhiéu USD hon trén thi trudng ngoai héi: luong cau USD
tang khi s6 EUR can thiét & mua 1 USD giam.

Lép luan tuong ty giup giai thich ly do khién duong cung USD trong hinh 18-5 ¢6 d6 déc hudng
Ién: cang can c6 nhiéu EUR hon dé mua 1 USD, ngu:orl M¥ s€ cang cung ng nhiéu USD hon.
Mot 1an nira, ly do 1a anh huong cua ty gia hdi doai ddi vai gia twong d6i. Néu USD 1én gia so
v6i EUR, san pham EUR sé& ré hon ddi voi ngudi My - nhimg ngudi ¢6 nhu cau déi véi san
pham nhiéu hon. Diéu nay s& doi hoi ngudi My phai doi nhiéu USD sang EUR hon.

Ty gia héi doai cin bing la ty gid tai d6 lugng cau USD trén thi truong ngoai héi bang luong
cung USD. Trong hinh 18-5, trang thai can bang la ¢ diém E, va ty gia hoi doai can bang la 0,95.
Nghia la, ¢ ty gia 0,95 USD trén 1 USD, lugng cung USD trén thi truong ngoai hoi bang luong
cau USD.
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Ty gia hdi doai can bang 12 ty gia tai d6 luong cau dong tién trén thi truong ngoai héi bang
lugng cung.

Dé hiéu thm quan trong cua ty gia hdi doai can bang, ta hdy xem mét vi du bang sé xem trang
théi can bang trén thi truong ngoai héi nhu thé nao. Vi du nay duoc trinh bay trong bang 18-4.
(bay 1a mét bang gia dinh, khdng phu hop véi s6 liéu thuc té.) Dong thir nhat trinh bay luong
mua USD cuaa chau Au, dung dé mua hang héa dich vy hay tai san Hoa Ky. Dong thu hai trinh
bay lugng ban USD cua My, dé mua hang héa dich vu hay tai san cua chau Au. Ung voi ty gia
hdi doai can bang, téng lugng USD ma ngudi chau Au muén mua bing tong lwong USD ma
ngudi My muon ban.

Nén nhé rang tai khoan céan can thanh toan chia cac giao dich quéc té thanh hai loai. Mua bén
hang hoéa dich vu duoc hach todn vao tai khoan vang lai. (M6t lan nira, ta bo qua cac khoan
chuyén giao va thu nhap yéu té san xuat dé don gian). Mua ban tai san duoc hach toan vao tai
khoan tai chinh. Khi d6, @ng vai ty gia héi doai can bang, ta cé tinh hudng trinh bay trong bang
18-4: tong can can thanh toan tai khoan vang lai cong vai can can thanh toén tai khoan tai chinh
bang khong.

Bang 18-4 Trang thai can bang trén thi trwéng ngoai héi: Mot vi du gia dinh

Lugng mua USD cia | Bé mua hang héa Pé mua tai san Hoa | Tong lugng mua
chau Au (nghin ty dich vu Hoa Ky: Ky: USD:
USD) 1,0 1,0 2,0
Lugng ban USD cua | Bé mua hang héa D¢ mua tai san chau | Tong lugng ban
Hoa Ky (nghin ty dich vy chau Au: Au: USD:
USD) 1,5 0,5 2,0

Cén cén thanh toan Cén cén thanh toan

tai khoan vang lai: tai khoan tai chinh:

-0,5 +0,5

Bay gio ta hdy xem qua su dich chuyén duong cau USD anh huong nhu thé nao dén trang théi
can bang trén thi trudng ngoai héi. Gia sir vi 1y do nao d6, dong vén tir chau Au sang Hoa Ky
ting — vi du nhu do thay ddi so thich cia cac nha dau tu chau Au. Anh hudng dugc trinh bay
trong hinh 18-6. Cau USD trén thi truong ngoai héi ting khi cac nha dau tu chau Au qui doi
EUR thanh USD dé tai tro viéc dau tu mai cua ho & Hoa Ky. Piéu nay duoc biéu thi bang su
dich chuyén duong cau tir Dy sang D,. Nhu méot hé qua, USD Ién gia: sé EUR trén mot USD tng
Vi ty gia hbi doai can bang tang tir XRy 1én XR,.

Hinh 18-6 Sw gia ting cAu USD

Sur gia tang cau USD ¢6 thé do thay doi so thich cia cdc nha dau tw chau Au. Pwong cau USD
dich chuyén ter D1 sang D,. Vi thé so EUR trén 1 USD ¢ trang thai can bang tang lén, nghia la
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USD Ilén gia. Nhw mot hé qud, can can thanh toan tai khodn vang lai giam khi can can thanh
toan tai khoan tai chinh tang.

Ty gia e
(EURILED) 1. Sy gia tang

ciu USD...

.. dan dén ARy |+
su lén gia —
uSD. XRy

Lwong USD

Hé qua cua su gia ting dong von vao nay ddi voi can can thanh toan la gi? Tong luong cung
USD trén thi truong ngoai hdi van phai bang tong lugng cau USD. Vi thé, dong vén vao ting &
Hoa Ky - sy gia ting can can tai khoan tai chinh — phai duoc can xing bang sy giam sit can can
thanh toan tai khoan véng lai. Diéu gi 1am cho cén can thanh toan tai khoan vang lai giam? Su
Ién gia ciia USD. Tang s6 EUR trén mot USD 1am cho nguoi M§ mua nhiéu hang hoa dich vu
chau Au hon va nguoi chau Au mua it hang héa dich vu cia My hon.

Bang 18-5 trinh bay cach thirc diéu nay dién ra. Nguoi chau Au mua nhiéu tai san cia Hoa Ky
hon, 1am tang can can thanh toan tai khoan tai chinh tir 0,5 1&n 1,0. Piéu nay duoc bu trir bang su
giam sut mua hang héa dich vy Hoa Ky cua nguoi chau Au va tang mua hang hoa dich vu chau
Au cta ngudi My, ca hai déu 1a hé qua cua sy 1én gia USD. Vi thé, sw thay déi can can thanh
toan tai khodn tai chinh Hoa Ky bdt ky sé tao ra phan ung bang diing nhw vay theo hudng nguot
lai trong can can thanh toan tai khodn vang lai. Su bién thién ty gla héi doai bao dam rang
nhitng thay doi trong tai khoan tai chinh va tai khoan vang lai bu trir 1an nhau.

Bang 18-5 Anh hwéng cia dong vén vao gia ting

Lugng mua USD cua Pé mua hang hoa Pé mua tai san Hoa | Tong lugng mua
chau Au (nghin ty dich vu Hoa Ky: Ky: USD:
USD) 0,75 (giam 0,25) 1,5 (tang 0,5) 2,25
Lugng ban USD cua | Bé mua hang héa D¢ mua tai san chau | Tong lugng ban
Hoa Ky (nghin ty dich vu chau Au: Au: q USD:
USD) 1,75 (tang 0,25) 0,5 (khong thay doi) | 2,25
Can cén thanh toan Can cén thanh toan
tai khoan vang lai: tai khoan tai chinh:
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-1,0 (giam 0,5) +1,0 (tang 0,5)

Ta hdy xem qua qua trinh nay theo chiéu nguoc lai. Gia str ¢6 tinh trang giam dong vén tir chau
Au sang Hoa Ky - mét 1an nita ciing do thay ddi thi hiéu cia cac nha dau tu chau Au. Cau USD
trén thi truong ngoai hbi giam, va USD mét gia: s6 EUR trén 1 USD ¢ trang thai can bang giam.
Diéu nay khién nguoi My mua it san pham chau Au hon va nguoi chau Au mua nhiéu san pham
M3 hon. Cudi cing, diéu ndy tao ra sy gia ting can cin thanh toan tai khoan vang lai ciia Hoa
Ky. Vi thé, giam dong von vao Hoa Ky dan dén dong USD yéu di, tiép dén tao ra sy gia ting
xuat khau rong cua Hoa Ky.

Lam phét va ty gia hoi doai thuc

Nam 1990, binh quan mot USD di dugc 2,8 pesos Mexico. Nam 2007, dong peso mat gia so voi
USD khoang 75 phan tram, binh quan ty gia hdi doai nam 2007 1a 10,9 peso trén 1 USD. San
pham Mexico c6 trd nén ré hon so v4i san pham Hoa Ky trong thoi gian 17 nam d6? Phai ching
gia caa san pham Mexico biéu thi bang USD ciing giam khoang 75 phan tram? Cau tra loi 1a
khoéng, vi Mexico c6 lam phat cao hon nhleu so voi Hoa Ky trong thoi gian do. That ra, gia
turong ddi ciia san pham Hoa Ky va Mexico gan nhu khong thay doi tir nam 1990 dén 2007, cho
di ty gia hdi doai thay doi rat nhiéu.

Pé xét dén anh huong cua sy khéc biét vé ty 1é lam phat, cac nha kinh té hoc tinh ty gia héi dosi
thuc, 14 ty gia diéu chinh theo sy chénh léch quéc té vé tong muc gia. Gia sir ty gia hdi doai ma
ta dang xem xét 13 s6 pesos trén 1 USD. Goi Pys Va Pyex lan luot 12 chi sé tong muc gia ¢ Hoa
Ky va Mexico. Khi d6, ty gia hdi doai thuc giita peso va USD duoc dinh nghia 1a:

(18-4) Ty gi4 héi doai thuc = Peso trén USD x —2&

Mex
Dé phan biét véi ty gia hoi doai thuc, ty gid hdi doai chua diéu chinh theo tong muc gia duoc goi
la ty gia hoi doai danh nghia.

Ty gia hoi doai thuc 1 ty gia diéu chinh theo su chénh léch québc té cua tong muc gia.

Dé hiéu tam quan trong caa su chénh léch giita ty gia hbi doai thuc va ty gia hoi doai danh nghia,
ta hdy xem vi du sau day. Gia st dong peso Mexico mat gia so véi USD, ty gia héi doai thay doi
tir 10 pesos trén 1 USD thanh 15 pesos trén 1 USD, ty 1& thay d6i 50 phan tram. Nhung gia su
dong thoi, gia cia moi thar ¢ Mexico, tinh bang ddng peso, ciing ting 50 phan tram, cho nén chi
s0 gia cua Mexico tang tur 100 1én 150. Dong thoi, gia s khong co thay d6i gia & Hoa Ky, nén
chi s6 gia cua Hoa Ky van & mic 100. Vay ty gia hdi doai thuc ban dau la:

Peso trén USD X =25 = 10 X ~—= = 10

PMex 100
Sau khi dong peso mat gia va mic gia Mexico ting, ty gia hbi doai thuc 1a:

Peso trén USD x =15x 100 _ =10

PMex 150

Trong vi du nay dong peso mat gia dang ké so véi USD nhung ty gid hbi doai thuc gitra peso va
USD khong thay d6i chit ndo. Va vi ty gia héi doai thuc gitta peso va USD khéng d6i, nén nén
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sw mét gia danh nghia ciia peso véi véi USD khong anh hudng dén luong hang hoa dich vu xuat
khau tir Mexico sang My ciing nhu lwong hang héa dich vu nhap khau vao Mexico tir My. Dé
hiéu ly do, ta hdy xem lai vi du vé phong khach san. Gia sir can phong nay thoat dau c6 gia 1000
pesos mot dém, twong duong 100 USD ung véi ty gia héi doai 10 pesos trén 1 USD. Sau khi gia
Mexico va s6 peso trén 1 USD déu ting thém 50 phan trim, cin phong khach san cd gia 1500
pesos Mot dém — nhung 1500 pesos chia cho 15 pesos trén 1 USD la 100 USD, nén gia phong
khach san van tuong duong 100 USD, mét du khach My xem xét chuyén di dén Mexico chang
c6 1y do gi dé thay doi ké hoach.

Diéu nay ciing dung voi moi hang hda dich vu tham gia ngoai thwong: tai khoan vang lai chi dap
ing truéc nhitng thay doi ty gia hoi dodi thuc, chir khéng ddp vmg truéc nhitng thay doi ty gia
hoi dodi danh nghia. San pham ciia mot nude trd nén ré hon déi voi ngudi nudce ngoai chi khi
ddng tién nudc d6 mat gia theo gia tri thuc, va nhiing san pham nay sé tré nén dat hon ddi voéi
ngudi nudc ngoai khi dong tién nude d6 1én gia theo gid tri thuc. Nhu mot hé qua, cac nha kinh
té hoc phan tich su bién thién cua xuat khau va nhap khau hang héa dich vy chi chi trong dén ty
gia hdi doai thuc chir khdng phai ty gia hdi doai danh nghia.

Hinh 18-7 minh hoa viéc phan biét giira ty gia hbi dodi thuc va ty gia hdi doai danh nghia co thé
quan trong nhu thé nao. Pudng ‘ty gid hdi doai danh nghia’ biéu thi s6 peso phai mat khi mua 1
USD tir nam 1990 dén 2007. Nhu ban c6 thé thay, ddng peso mat gia manh trong thoi ky nay.
Nhung dudng ‘ty gia hbi dodi thuc’ biéu thi ty gia hdi doai thuc, duoc tinh bang phuong trinh
18-4, véi chi sé gia ciia Mexico va Hoa Ky duoc 4n dinh sao cho chi s6 nam 1990 bang 100.
Theo gi4 tri thyc, dong peso mét gia tir nam 1994 dén 1995, nhung gan nhu khong mat gia nhiéu
nhu ty gi4 héi doai danh nghia. Nam 2007, ty gia hdi dodi thuc peso-USD gan nhu quay trd lai
diém khéi dau.

Hinh 18-7 Ty gia hdi doai thuc so véi ty gia hoi doai danh nghia

Tir nam 1990 dén 2007, gia ciia 1 USD theo dong peso ting manh. Nheng vi Mexico ¢6 lam phét
cao hon Hoa Ky nén ty gia hoi dodi thuwe, xdc dinh gid twong doi cua hang hoéa dich vu Mexico,
cuai cling van gan nhuw quay tré lai mitc ban dau.
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Nam
Ngang bang sicc mua

Mot cdng cu bo ich dé phan tich ty gia hoi doai, gan bé mat thiét véi khai niém ty gia hoi doai
thyc, 1a nguyén tac ngang bang sizc mua. Ty gid ngang bang sirc mua gitta dong tién hai nuéc
la ty gia hdi doai danh nghia ma & d6 mét gio hang héa dich vu s& tén cling mot s6 tién nhu nhau
& mdi nudc. Vi dy, gia s, mot gio hang hda dich vu c6 gia 100 USD & Hoa Ky va ¢6 gia 1000
peso & Mexico. Vay ty gia ngang bang sirc mua la 10 peso trén 1 USD: ¢ ty gia nay, 1000 peso =
100 USD, nén gio hang c6 gia nhu nhau ¢ ca hai nudc.

Viéc tinh toan ty gia ngang bang sirc mua thudng duoc thyc hién thong qua ude lugng chi phi
mua c4c gio hang bao gém nhiéu hang hoéa dich vu - moi tha tir & td va tap pham cho dén nha ¢
Va C&c cudc goi dién thoai. Nhung nhu sé& giai thich trong phan Danh cho nhitng bo 6c hay thic
mac dudi day, mdi nam mat lan tap chi The Economist cong bé mot danh sach céc ty gia ngang
bang stc mua dya vao chi phi mua mét gio hang ma chi chira mot mat hang — banh Big Mac cua
ctra hang thire an nhanh McDonald.

Céc ty gia hdi doai danh nghia gan nhu ludn ludn khac véi ty gia ngang bang sic mua. Mot s6
truong hop khac biét nay c6 tinh hé thong: néi chung, muc gia chung & cac nudc ngheéo thuong
thap hon so vdi & cac nudc giau vi dich vu & nude nghéo c¢6 xu huéng ré hon. Nhung tham chi
gitta nhitng nudc dai khai c6 cung trinh d6 phét trién kinh té, ty gia hdi doai danh nghia ciing kha
khéc véi ty gia ngang bang sac mua. Hinh 18-8 trinh bay ty gia hdi doai danh nghia giira dollar
Canada va dollar MJ tir ndm 1990 dén 2007, biéu thi bang s6 CAD trén 1 USD, cling véi uéc
luong ty gia ngang bang suc mua gitra Hoa Ky va Canada trong cung ky. Ty gla ngang bang suc
mua khong thay doi nhiéu trong ky vi Hoa Ky va Canada cd ty I¢ lam phat gan nhu gidng nhau.
Nhung vao dau ky, ty gia hoi doai danh nghia thap hon ty gia ngang bang suc mua, nén mot gio
hang nhu nhau & Canada dit hon so véi & Hoa Ky. Nam 2002, ty gia hdi doai danh nghia cao
hon nhiéu so véi ty gia ngang bang sitc mua, nén gié hang & Canada ré hon nhiéu so véi & Hoa
Ky.

Danh cho nhirng b 6c hay thic mic

Burgernomics

Trong nhiéu nim, tap chi Anh The Economist da thuc hién viéc so sanh hang nam chi phi ¢
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cac nuéc khac nhau cia mot mat hang tiéu dang cu thé co mat trén khap thé gioi — banh Big
Mac cua cira hang thirc dn nhanh McDonald. Tap chi nay tim gia banh Big Mac bang nai té,
sau do tinh hai con s6: gia banh Big Mac qui d6i ra USD bang ty gia héi dodi thinh hanh, va
ty gi4 hdi doai sao cho gia banh Big Mac bing gia & My. Néu nguyén tic ngang bing sic
mua thoa d6i véi banh Big Mac, gié tinh bing USD cua banh Big Mac s& nhu nhau & moi
noi. Néu ngang bang sirc mua l1a ly thuyét tét trong dai han, ty gia héi doai ma tai do gia Big
Mac khop véi gia & My s& mang lai sy hudng dan vé muc ty gia hdi doai cudi cling sé dat
duoc.

Trong chi s Big Mac vao thang 7-2008, c6 nhiéu khac biét Ion vé gia Big Mac bing USD. O
Hoa Ky, gia banh Big Mac la 3,57 USD. O Trung Quoc, qui doi theo ty gia hoi dodi chinh
thic, mot chiec banh Big Mac chi ¢6 gia 1,83 USD. Du vay, ¢ Thuy Si, gia banh 1a 6,30
USD.

Chi s6 Big Mac cho thay rang dong EUR cubi cling s& gidm so véi dong USD: mot chiéc
banh Big Mac co gia binh quan 3,37 USD, cho nén ty gia ngang bang siac mua la 1,06 USD
trén 1 EUR, so véi ty gia hoi doai thyc te l1a 1,59 USD trén 1 EUR.

Céc nghién ciu kinh té nghiém ngat vé ty gia ngang bang sirc mua doi hoi phai 6 s6 ligu vé
gia cua nhiéu hang hoa va dich vu. Tuy nhién, héa ra cac gia tri uée luong ty gia ngang bang
sic mua dua vao chi sé Big Mac thuong khdng khac gi lim so voi nhitng s6 do ti mi hon.
Thire an nhanh xem ra kha hitu hiéu dé thuc hién mét nghién ctu nhanh.

Minh phdi déi bao nhiéu tién dé tra cho mét bita dn triea Gy nhi?

Tuy nhién, trong dai han, ty gia ngang bing sicc mua khé hitu hiéu dé du doan sy thay doi ty gia
hdi doai danh nghia. Noi cu thé ra, ty gia hdi doai danh nghia giita nhitng nudc c6 trinh d6 phét
trién kinh té tuong ty nhu nhau c6 xu huéng bién dong xung quanh mac ty gia ma dan dén chi
phi twong ty nhu nhau ciia mét gié hang cho truge. Trén thyuc té, cho dén thang 7-2005, ty gia
héi doai danh nghia gitra dollar Canada va dollar My 1a 1,22 CAD trén 1 USD, vira bang ty gia
ngang béng sttc mua. Va dén nim 2007, chi phi sinh hoat & Canada mot lan nita lai cao hon &
Hoa K.
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Ty gi4 ngang biang sitcc mua giita ddng tién hai nudc 12 ty gia hdi doai danh nghia ma tai d6
mot gio hang hoa dich vu cho trudc sé ¢o chi phi nhu nhau tai moi nudc.

Hinh 18-8 Ty gi4 ngang bang sirc mua so véi ty gia hdi doai danh nghia, 1990-2007

Ty gia ngang bang sizc mua gia dollar Canada va dollar My - ty gia ma tai dé, mot gié hang
héa va dich vu sé c6 chi phi nhu nhau giita hai nuét — thay doi rat it trong ky, o mic gan 1,20
CAD trén 1 USD. Nhung ty gia hoi dodi danh nghia bien dong nhiéu.

Nguon: OECD.

Ty gia
(CAD/USD)

($1.60 — Ty gia h6i doai danh nghia
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Kinh té hoc trong hanh déng
Nwéc My c6 chi phi thap

Ty gia héi dodi c6 quan trong trong quyét dinh kinh doanh hay khdng? Va quan trong nhu thé
nao? Ta hdy xem nhiing gi cac nha san xuat 6 t0 chdu Au da lam trong ndm 2008. Mot bao
cao tu truong Pai hoc lowa tdm tat tinh hinh nhu sau:

Trong khi cac nha san xuét 6 td hang sang cua Ptiic nhu BMW va Mercedes duy tri
nha may & Nam My tir thap nién 90, BMW nham muc tiéu mé rong hoat dong san
xuat & Hoa Ky & Nam Carolina thém 50 phan trim trong nim nam téi. Cong ty Volvo
cua Thuy Dién dang dam phan dé xay dung mot nha may & New Mexico. Cac nha
phan tich & hang 6 t6 Fiat ciia Y xac dinh rang ho can xay dung mot nha may Bac My
dé kiém 10i tir viéc phat dong lai kiéu xe Alfa Romeo sip t6i. Tennesee méi ddy da
hoan tat thoa thuan véi Volkswagen xay dung mot nha may 1 ty USD théng qua chap
nhan cac bién phép khuyén khich trj gia 577 triéu USD.

Tai sao c4c nha san xuat 6 to chau Au li luot kéo dén M§? Trong chirng muc nao d6, diéu
nay 1a do ho duoc moi chao cac bién phap khuyén khich dic biét, nhu truong hop cua
Volkswagen & Tennesee cho thay. Nhung mot nhan té 16n 1a ty gia hdi doai. Vao dau thap
nién 2000, 1 EUR binh quan tri gia khong dén 1 USD; cho dén mua hé nam 2008, ty gia nay
vao khoang 1 EUR = 1,50 USD. Sy thay ddi ty gia nay lam cho cac nha san Xuat 0 to thay
Viéc san xuat tai Hoa Ky tré' nén ré hon nhiéu so véi tai chau Au — nhat 12 néu 6 t6 du dinh
san xuat cho thi trudng Hoa Ky.
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San xuat 6 td khdng phai 1a nganh duy nhat huong loi tir ddong USD yéu; néi chung, xuat
khau Hoa Ky ddng loat ting manh sau nim 2006, trong khi tang truong nhap khau sit giam.
Hinh 18-9 trinh bay mét sé do két qua hoat dong thuong mai cua Hoa Ky, kim ngach xuét
khau hang héa dich vu rong: kim ngach xuit khau trir di kim ngach nhap khiu, ca hai déu
tinh bang USD nam 2000. Nhu ban c6 thé thay, gia tri chénh léch nay, sau mét thoi gian dai
truot doc, da chuyén sang ting manh vao nam 2006.

Anh huéng tich cuc caa ddong USD yéu ddi véi xuat khau rong 1a tin tét lanh d6i voi nén kinh
te Hoa Ky. Su sup do bong bong nha dat sau ndm 2006 la mot ngang tré 16n doi véi tong cau;
kim ngach xuat khau rong taing mang lai su thiac day giap bu dap cho ngang tro nay.

Nguon: http://uicifd.blogspot.com/2008/09/did-uncle-sam-trade-in-his-chevy-for.html.
Hinh 18-9 Xuat khau rong cia Hoa Ky, 1947-2008

Sau mgt thoi gian dai giam sut, xuat khau rong cia Hoa Ky - kim ngach xudt khau trir di kim
ngach nhdp khau — da tang manh sau nam 2006 khi dong USD mat gia mgnh so véi cdc dong
tien chinh khac, lam cho hang hoa va dich vu san xuat tai My tré nén hap dan hon doi voi khach
hang nuoc ngoai.

Xuét khau rong
(ty USD
nam 2000)
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Kiém tra nhan thirc 18-2

1. Mexico phat hién ra trir lugng dau khong Io va bit dau xuat khau dau sang Hoa Ky. M6

ta anh huong cua diéu nay ddi vai cac yéu t6 sau:

a. Ty gia hdi doai danh nghia peso-USD.

b. Kim ngach xuét khau cac hang héa va dich vu khéac cua Mexico.
¢.  Kim ngach nhap khau hang héa dich vu caa Mexico.

2. Mot gio hang hoa va dich vu tri gia 100 USD & Hoa Ky phai tén chi phi 800 peso &
Mexico; ty gia hdi doai danh nghia hién hanh 14 10 peso trén 1 USD. Trong nim nim t1ep
theo, gia gio hang tang 1én 120 USD & Hoa Ky va 1.200 peso ¢ Mexico, cho du ty gia hdi
doai danh nghia van & mirc 10 peso trén 1 USD. Tinh cac gia tri sau:

a. Ty gia hdi doai thuc by gio va nam nam sau, néu chi s6 gid ngay nay & ca hai nuéc
14 100.

Paul Krugman; Robin Wells 27 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Binh Vi Trang Ngéan




Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mé Kinh té hge vi mé — 2" ed.
Bai doc Ch.18: Kinh té vi mé vé nén kinh té m¢

b. Ty gia ngang bang sirc mua ngay nay va nim nim sau.

e DPong tién duoc trao ddi trén thi trwdng ngoai hoi; ty gia hoi doai duoc xac dinh trén
thi truong nay.

 Tygid héi dodi c6 thé duoc biéu thi bang hai cach. Dé tranh 13n 1on, cac nha kinh té
hoc néi rang mot dong tién ting gia (1én gia) hay giam (xudng gia, mat gia). Ty gia
héi doai cin bang la ty gia khop gitra cung VA cau ngoai té trén thi tredng ngoai hdi.

e Dé xem xét dén sy chénh léch mirc gia qudc gia, cac nha kinh té hoc tinh ty gia hoi
doai thuc. Tai khoan vang lai chi chiu anh huong boi nhimg thay ddi cua ty gia hdi
doai thyuc, chir khong dap tmg trudc su thay ddi ty gia hdi doai danh nghia.

e Ty gia ngang bang sic mua la ty gia hdi doai danh nghia ma cén bing gi4 cua mot
gi6 hang ¢ hai nuéc. Trong khi ty gia hdi doai danh nghia gan nhu luén ludn khac véi
ty gia ngang bang sac mua, ty gia ngang bang sac mua la gi4 tri du béo tét cho su
thay d6i thuc té cua ty gia hdi doai danh nghia.

Chinh sach ty gia hoi doai

Ciing nhu cac loai gia ca khac, ty gia hdi doai danh nghia dugc xac dinh boi cung va cau. Tuy
nhién, khong nhu gia lta mi hay gia dau, ty gia hdi doai 1a gia ciia dong tién mot nudc (tinh theo
ddng tién nudc khac). Tién khong phai 1a mot hang hoa hay dich vu do khu virc tu nhan san xuat
ra, ma la mot tai san ma sé luong duoc xac dinh boi chinh séch cua chinh pha. Vi thé, chinh pha
¢6 nhiéu sitc manh dé anh huong dén ty gia hdi doai danh nghia hon so véi viée tac dong dén
nhirng loai gia thong thuong khac.

Ty gia hdi doai danh nghia 1a mét loai gia rat quan trong ddi véi nhiéu nudc: ty gia hbi doai xac
dinh gia hang nhap khau va gia hang xuat khau; ¢ nhiig nuéc ma kim ngach xuét nhap khau
chiém ty trong 16n trong GDP, su bién thién ty gia hdi doai co thé ¢6 nhirng anh huong l6n ddi
Vvéi tong san luong va mirc gia chung. Chinh phu 1am gi véi sitc manh anh huong dén loai gia
guan trong nay?

Cau tra 1oi con tly. Vao nhiing thoi diém khéc nhau va ¢ nhitng dat nuéc khac nhau, chinh phu
cac nudc ap dung Cac co ché ty gid héi dodi khéc nhau. Ta hdy n6i vé cac co ché ty gia nay, cach
thirc thuc thi ra sao, va cach thac chinh phii chon lya mot co ché nhur thé nao. (T bay gio tro di,
ta s& &p dung qui udc 13, khi ta néi ty gia hdi doai, didu d6 co nghia 13 ty gia hdi doai danh
nghia.)

Cic co ché ty gia héi doai
Co ché ty gia héi doai 1a mot qui tic cai quan chinh sach ty gia. Co hai loai co ché ty gia hdi
doai chinh. Mot nudc o ty gia hdi doai ¢b dinh khi chinh phu duy tri ty gia so véi mot dong
tién khac & (hay gan &) mirc muc tiéu cu thé. Vi du, Hong Kong c6 chinh séch an dinh ty gia caa
dollar Hong Kong so véi dollar My 1a 7,80 HKD trén 1 USD. Mot nuéc cé ty gia hdi doai tha
néi khi chinh phu cho phép ty gia dat bat ky muc nao theo thi truong. Pay 1a chinh sach cua
Anh, Canada, va Hoa Ky.

Ty gia hdi doai c¢b dinh va tha noi khdng phai 1a nhitng co ché duy nhat. Vao nhiing lic khac
nhau, cac nudc ap dung cac chinh sach thoa hiép nim ¢ khoang gitra co ché tha ndi va co ché ¢b
dinh. Nhitng co ché ndy bao gébm nhiing ty gia ¢ dinh vao mét thoi diém cho trude bat ky nhung
duogc diéu chinh thudng xuyén, nhitng ty gia khdng cé dinh nhung dugc chinh pha ‘quan 1y dé
tranh bién dong manh, va nhing ty gia tha ndi trong mot ‘ving muc tiéu’ nhung khéng cho phép
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vuot ra ngoai ving d6. Tuy nhién, trong quyén sach ndy, chling ta s& tap trung vao hai co ché ty
gia hoi doai chinh.

Céu hoi tirc thoi vé ty gia hdi doai ¢b dinh 12 1am thé nao chinh phi c6 thé ¢b dinh ty gia khi ty
gié hoi doai dugc xac dinh bai cung va cau.

Co ché ty gia hoi doai 12 mot qui tic cai quan chinh sach ddi vai ty gia.

Mot nuée c6 ty gid hdi doai cé dinh khi chinh phi duy tri ty gia so véi mot dong tién khac ¢
(hay gan &) mirc muc tiéu cu the.

Mét nuéc ¢ ty gia hdi doai tha néi khi chinh pha cho phép ty gia dat bat ky mic nao theo
thi truong.

Viéc chinh pha mua hay ban dong tién trén thi trudng ngoai hdi duoc goi la sw can thiép vao
thi trwong ngoai hoi.

Ty gia héi doai dwoc giir 6 dinh nhw thé nao?

Pé tim hiéu xem thir mot nuéc duy tri ty gia hdi doai ¢d dinh nhu thé nao, ta hdy xem xét dat
nudc gia dinh Genovia, ma vi ly do nao d6 da quyét dinh ¢6 dinh gia tri dong tién nudc ho, dong
geno, & muc 1,50 USD.

Van dé hién nhién 1a 1,50 USD khong chac la ty gia hdi doai can bang trén thi truong ngoai hoi:
ty gi4 can bang c6 thé hoic cao hon hoic thip hon ty gia hbi doai muc tiéu. Hinh 18-10 trinh bay
thi truong ngoai hdi cua déng geno, voi lugng cung geno va lugng cau geno trén truc hoanh va
ty gia dong geno, dugc do bang sé USD trén 1 geno, trén truc tung. Phan (a) trinh bay trudng
hop trong d6 ty gia can bang cua dong geno thap hon ty gid muc tiéu. Phan (b) trinh bay trudng
hop trong d6 ty gia can bang caa ddng geno cao hon ty gia muc tiéu.

Ta hiy xem xét trudng hop thir nhit trong dé ty gia can bang caa ddng geno thap hon ty gia muc
tiéu. Nhu phan (a) hinh 18-10 cho thdy, ung vai ty gia muc tiéu, ¢ tinh trang thiang du geno trén
thi truong ngoai héi, s& gay ap luc lam giam gia tri ¢ong geno. Chinh pha nuéc Genovia c6 thé
lam gi dé nang d& gié tri dong tién nham duy tri ty gia nhu mong mudn? C6 ba giai phap kha di,
ca ba giai phap déu dugc chinh phi cac nudc s dung vao nhitng thoi diém nhat dinh.

Mot cach dé chinh phu Genovia hd tro dong geno 1a hap thu’ thing du thong qua mua dong tién
ctia chinh ho trén thi truong ngoai hdi. Viéc chinh pha mua hay ban dong tién trén thi truong
ngoai hdi duoc goi 1a sw can thiép vao thi trwong ngoai hoi. L& di nhién, dé mua dong geno
trén thi truong ngoai hdi, chinh phu Genovia phai c6 USD dé doi ldy geno. Trén thuc té, hau hét
cac nudc duy tri du trir ngoai héi, 1a trir luong ngoai té (thuong la USD hay EUR) ma ho c6 thé
st dung dé mua dong tién nudc ho nham nang d& gia tri dong tién.

Chung ta da dé cap trén day trong chuong nay rang mot phan quan trong caia dong vén quéc té 1a
két qua cua viéc mua va béan tai san nudc ngoai cua chinh phu va ngén hang trung wong. By gio
ta c6 thé thay Iy do khién chinh phu bén tai san nudc ngoal ho hd tro cho dong noi © théng qua
can thiép vao thi truong ngoai héi. Nhu ta s& thay trong chéc lat, néu chinh pha mudn duy tri gia
tri noi té thap thdng qua can thiép vao thi tredng ngoai hdi thi chinh pha phai mua tai san nudc
ngoai. Tuy nhién, trudc tién, ta hdy ndi vé nhiing cach khac dé chinh phi ¢6 dinh ty gia.

Hinh 18-10 Can thig¢p vao thi trwong ngoai hoi
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Trong ca hai phan (a) va (b), dat meéc gia dinh Genovia dang cé gang cé dinh gia tri ngi té,
dong geno, o mzrc 1,50 USD/geno. Trong phan (a), trén thj trirong ngoai hai c6 hién fwong thang
dw dong geno. Pé giir cho gia tri dong geno khéng bi giam sat, chinh phui c6 thé mua dong geno
va bdan dong USD. Trong phan (b), trén thi zrwong ngogi héi ¢6 hién teong thiéu hur dong geno,
chinh phu Genovia c6 thé bdn dong geno va mua vao dong USD.

(a) Co dinh ty gia ¢ mirc (b) Cé dinh ty gi& ¢ mirc
cao hon murc ty gia can bang thap hon murc ty gia can bang
Ty gid héi dodi Thing duddnggeno s s Ty gid héi dodi s
(USD/geno) ty gia 1,50 USD/geno (USD/geno)
e .
US$1.50 US$1.50
* ; i / ;H\
Ty gia myc| Ty gia muc ‘
tieu tieu /Thiéu hut d6ng geno &
D ty gia 1,50 USD/geno D
0 0
Luong geno Luogng geno

Céch thir hai dé chinh phu Genovia nang d& ddng geno la ¢6 gang dich chuyén duong cung va
duong cau dong geno trén thi truong ngoai hoi. Chinh phu thuong lam diéu nay bang cach thay
d6i chinh séach tién té. Vi dy, dé hd tro dong geno, ngan hang trung wong Genovia ¢6 thé tang 1ai
suat ctia Genovia. Diéu nay s& lam tang dong vén vao Genovia, lam tang cau doi vai dong geno,
dong thoi 1am giam dong vén ra khoi Genovia, l1am giam cung dong geno. Vi thé, néu cac yéu to
khac khong doi, ting 13i suat cia dat nudc & lam tang gia tri dong tién.

Thtr ba, chinh phu Genovia c6 thé hd tro dong geno bang cach giam cung dong geno trén thi
truong ngoai hoi. Chinh phu c6 thé lam thé théng qua yéu cau ngudi dan trong nudc mubn mua
ngoai té phai xin gidy phép va chi cip phép cho nhiing nguoi tham gia vao cac giao dich duoc
duyét (nhu mua nhitng mat hang nhap khau ma chinh phu Genovia cho 1a thiét yéu). Hé thong
cap phép 1am han ché quyén mua ngoai té cua ca nhan dugc goi la cac bién phap kiém soét
ngoai hoi. Néu nhiing yéu t6 khac khong doi, céc bién phép kiém soat ngoai héi lam tang gié tri
ddng tién cua mot nudc.

Cho dén gio ta da thao luan tinh huéng trong d6 chinh phu ch géng ngan chin sy mat gia dong
geno. Thay vi thé, ta gia sar mét tinh hudng nhu trinh bay trong phan (b) hinh 18-10, trong do ty
gia can bang cua déng geno cao hon ty gid muc tiéu va co tinh trang thiéu hut dong geno. bé duy
tri ty gid muc tiéu, chinh pha Genovia c6 thé &p dung ba phuong an co ban trén theo chiéu nguoc
lai. Chinh phu c6 the can thiép vao thi truong ngoai héi, trong truong hop nay chinh phu ban
ddng geno va thu vé& USD, bd sung cho du trit ngoai héi. Chinh phu c6 thé giam lai Suit dé tang
cung dong geno va giam cau. Hozc chinh pha c6 thé ban hanh cac bién phap klem soat ngoai hdi
lam han ché kha ning mua dong geno cia nguoi nuéc ngoai. Néu nhitng yéu té khac khong doi,
tat ca nhitng hanh dong nay s& lam giam gia tri déng geno.

Nhu ta da noi, ca ba ki thuat nay déu dugc st dung dé quan ly ty gia hbi doai ¢6 dinh. Nhung ta
khdng néi lidu viéc cb dinh ty gia co phai 1a mot y teang hay hay khong. Trén thyc té, viéc chon
lya co ché ty gia hdi doai giy ra mot tinh thé tién thodi ludng nan cho cac nha hoach dinh chinh
s&ch, vi ty gia ¢ dinh va tha ndi déu c6 cac wu va nhugc diém riéng.

Paul Krugman; Robin Wells 30 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Binh Vi Trang Ngéan



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mé Kinh té hge vi mé — 2" ed.
Bai doc Ch.18: Kinh té vi mé vé nén kinh té m¢

Duw trit ngoai héi 1 trix lwong ngoai t& ma chinh phu duy tri d& mua ndi té trén thi truong
ngoai hoi.

Cé4c bién phap kiém soat ngoai héi 1a hé théng cip phép 1am han ché quyén mua ngoai té
cua ca nhan.

Tinh thé tién thoai lrdng nan ciia co ché ty gia cé dinh

it c6 van dé ndo trong kinh té hoc vi md dan dén nhiéu tranh luan cho bang van dé ligu mot nudce
nén ap dung co ché ty gid co dinh hay tha noi. Ly do khién c6 nhicu tranh luan nhu thé la vi ca
hai co ché déu ¢ mot 1ap luan ung ho.

Dé hiéu lap luan ang ho co ché ty gia cb dinh, bay gio ta hdy xem hoat dong kinh doanh giita cac
tiéu bang d& dang nhu thé nao & Hoa Ky. C6 mét sb Iy do khién hoat dong thuong mai xuyén
tiéu bang tro nén dé dang, nhung mot trong nhing 1y do d6 1a vi khong co tinh trang khdng chic
chan vé gia tri déng tién: mot USD 1a mot USD, & thanh phé New York ciing nhu & Los
Angeles.

Tréi lai, mot USD khong phai 1a mot USD trong céc giao dich giita thanh phé New York va
Toronto. Ty gia hdi doai giita CAD va USD thi bién dong, doi khi bién dong manh. Néu mot
doanh nghiép Hoa Ky cam két tra cho mot cong ty Canada mot sé USD nhat dinh mot niam sau,
gia tri cuia cam két d6 tinh bang ddng CAD c0 thé thay d6i 10 phan trim hay hon nita. Tinh trang
khong chic chan nay c6 tac dong 1am can tré giao dich thuong mai giita hai nuge. Vi thé, mot wu
diém hay loi ich cua ty gia ¢ dinh 14 tinh trang chac chan vé gia tri tuong lai cua dong tién.

Trong mét sb truong hop ciing c6 mot lgi ich khac cua viéc ap dung ty gia hdi doai ¢ dinh:
thong qua cam két véi mot ty gia cd dinh, dat nude ciing cam két khong dinh liu dén nhiing
chinh séch gy lam phat. Vi du, nim 1991, Argentina, von c6 mét lich st lau dai vé nhiing chinh
sach vo trach nhiém dan dén lam phat nghiém trong, da ¢ dinh ty gia peso theo dong USD trong
mét nd lyc nham cam két véi nhirng chinh sach khdng gay lam phat trong twong lai. (Co ché ty
gia c6 dinh cua Argentina sup d6 tham hai vao cudi nim 2001. Nhung dé 1a mot cau chuyén
khac.)

Luan diém & day la: ty gia on dinh c6 mot gid tri kinh té nhat dinh. That vay, nhu giai thich trong
phan Danh cho nhiing bo 6c¢ hay thic méc dudi day, cac loi ich cua ty gia on dinh da thdi thic
viéc xay dung hé théng ty gia ¢ dinh qudc té sau Chién tranh thé gidi I1. D6 ciing 1a 1y do chinh
dan dén sy ra doi cua dong EUR.

Tuy nhién, ciing ¢ nhitng chi phi caa viéc ¢d dinh ty gia hdi doai. P& binh 4n ty gia thong qua
can thiép, mot nudce phai duy tri nhitng lugng ngoai té 16n — nhung gitr ngoai té thuong la viéc
dau tu co sinh lgi thip. Hon nira, tham chi nhiing luong du trix I6n ciing c6 thé nhanh chéng can
kiét khi co nhitng dong vén 16n chay ra khoi dat nudc. Néu mot nuéc quyét dinh binh 6n ty gia
thong qua diéu chinh chinh séch tién té thay vi théng qua can thiép, thi chinh sach tién té cua dat
nudc s& khdng thé phuc vu nhitng muyc tiéu khac, nhu binh 6n nén kinh té va quan ly ty 1& lam
phat. Cudi cing, cac bién phap kiém soat ngoai hdi, nhur han ngach nhap khau va thué quan, 1am
bién dang cac dong co khuyén khich ddi véi viéc nhap khau va xuat khau hang héa dich vu. Céc
bién phéap kiém soat nay cd thé tao ra chi phi ddng ké do nan quan liéu va tham nhiing.

Vi thé ma c6 tinh trang tién thoai ludng nan. Liéu dit nudc nén tha ndi dong tién, dé cd thé su
dung chinh sach tién té vao muc dich binh 6n kinh té vi mé, nhung tao ra tinh trang khéng chac
chian d6i véi hoat dong kinh doanh? Hay dat nuéc nén cb dinh ty gia hdi doai, gitip x6a bo tinh
trang khdng chic chin nay nhung c6 nghia 1a tir bo chinh séach tién té, hay thuc hién cac bién

Paul Krugman; Robin Wells 31 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Binh Vi Trang Ngéan



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mé Kinh té hge vi mé — 2" ed.
Bai doc Ch.18: Kinh té vi mé vé nén kinh té m¢

phap kiém soét ngoai héi, hay ca hai k¥ thuat nay? Cac nudc khac nhau di dén nhitng két luan
khéc nhau vao nhiing thoi diém khac nhau. Hau hét cac nudc chau Au, ngoai trir Anh, tir 1au van
tin rang ty gia héi doai gitra cac nén kinh té chinh cua chau Au, von thuc hién phan 16n hoat
dong thwong mai qudc té v6i nhau, nén dugc ¢b dinh. Nhung Canada xem ra hai 10ng v6i co ché
ty gia tha n6i véi Hoa Ky, cho di Hoa Ky chiém phan 16n hoat dong thuong mai cia Canada.
May thay, ta khdng phai giai quyét tinh trang tién thoai ludng nan nay. Trong phan con lai cua
chuong nay, ta s& xem co ché ty gid hbi doai 1a di dugc cho truéc va tim hiéu xem co ché ty gia
anh huong nhu thé nao dén chinh sach kinh té vi mé.

Danh cho nhiing b 6c hay thac mic
Tir Bretton Woods dén dong EUR

Niam 1944, trong khi Chién tranh thé gigi Il van con tiép dién, dai dién cua cac qudc gia dong
minh hop & Bretton Woods, New Hampshire, dé thiét 1ap mot hé thong tién té qudc té hau
chién tranh nham c6 dinh ty gi& hdi doai giira cac dong tién chinh. Hé thong thoat dau hét sirc
thanh cong, nhung dén nam 1971 thi tan v&.

Sau mot khoang thoi gian ling ting khi hau hét cdc nha hoach dinh chinh sach ¢6 gang mot
cach khong thanh cong dé thiét 1ap mot hé thong ty gia ¢b dinh méi, dén nam 1973, hau hét
cac nudc Kinh té tién tién nhat da chuyén sang co ché ty gia tha noi.

Tuy nhién, & chau Au, nhiéu nha hoach dinh chinh sach khong hai 1ong véi ty gia hdi dodi tha
ndi, ho tin rang co ché nay tao ra qué nhiéu tinh trang khéng chac chan cho hoat dong kinh
doanh. Tur cudi thap nién 70 tré di, ho nhiéu lan c¢b gang xay dung mot co ché it nhiéu cb
dinh hon ¢ chau Au, ma dinh cao caa nhiing nd luc d6 1a mot thoa thuan duoc goi 1a Co ché
ty gia hdi doai (N6i chinh xac ra, Co ché ty gia hdi doai 1a mot hé théng “ving muc tiéu’, cac
ty gia dugc tuy do dao dong trong mot bién d6 hep, nhung khong vugt ra ngoai bién do do.)
Va vao nam 1991, ho dong y chuyén sang muc tiéu téi hau trong ty gia co dinh: mot ddng
tién chung chau Au, ddong EUR. Trudc sy ngac nhién cua nhiéu nha phan tich, ho da thuc
hién duoc diéu d6: ngay nay, hau hét cac nudc chau Au da tir bo dong tién riéng cia nudc
minh dé st dung dong EUR.

Hinh 18-11 minh hoa lich sir cac thoa thuan ty gia héi dodi caa chau Au. Hinh nay trinh bay
ty gia gitta dong franc Phap va dong mark Bic, biéu thi bang sb franc trén 1 mark tir nim
1971. Thoat dau ty gi& bién dong manh. Giai doan ‘bang phang’ ma ban nhin thiy trong s6
liéu — khi ty gia chi bién dong nhe - 1a thoi ky ma nhiing nd luc khdi phuc co ché ty gia cd
dinh dang tién hanh. Co ché ty gia hbi doai, sau mot doi 1an khoi dong truc trac, da tro nén
hiéu lyc vao nam 1987, binh on ty gia vao khoang 3,4 francs trén 1 mark. (Nhitng dao dong
vao dau thap nién 90 phan anh hai cugc khing hodng tién té - thoi ky ma nhitng ky vong phd
bién vé viéc pha gia manh dan dén nhitng dong vén Ién nhung mang tinh nhat thoi.

Ném 1999, ty gia héi doai dugce ‘chét chat” — khong con bién dong nita vi hai nudc da sefln
sang chuyeén tir dong franc va dong mark sang dong EUR. Vao cuoi nam 2001, hai dong tien
quoc gia nay khdng con ton tai nia.

Viéc chuyén sang dong EUR chang phai 1a khéng c6 chi phi. Véi phan I6n chau Au cung st
dung chung mat ddng tién, ho ciing phai c6 chung chinh sach tién té. Thé nhung d1eu kién
kinh té & nhitng nudc khac nhau khéng phai luon ludn gidng nhau. That vay, khi quyén sach
nay duoc mang di in, di c6 nhitng cing thang nghiém trong trong khu vyc ddéng EUR vi cudc
khung hoang tai chinh thé gigi dang tic dong dén mot sé6 nude nhu Tay Ban Nha va Ireland,
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nghiém trong hon nhiéu so véi muc tac dong dén cac nudc khac, cu thé nhu Bc.
Hinh 18-11 Con dwong dén véi dong EUR

Ty gia hoi dodi giita dong franc Phdp va déng mark Pirc cho ta thay cau chuyén Ve hanh trinh
den véi mo? dong tién chung cia chdu Au. Cdc nudée chiu Au da thuc hi¢n nhizng né luc nghiém
ngdt dé cé dinh ty gia trong c&c thdp nién 70 va 80. Hai né luc ban dau bj thdt bai, nhung tir
nam 1987 tré di, cac né luc ndy phan lén da dat dwoc thang lei. Ty gia héi dodi dwoc ‘chot chat’
vao cudi thdp nién 90, va dén cudi nam 2001, dong franc va dong mark dwoc thay thé bang dong
EUR.

Ngudn: Ngan hang Du trit lién bang St. Louis.

R e
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Kinh té hoc trong hanh déng
Trung Quéc cd dinh dong nhan dan té

V4o nhitng nam dau thé ky 21, Trung Qudc cho ta mot vi du 4n tuong cho thay doi khi mot
dat nuéc duy tri ty gia hdi doai ¢b dinh trong mot thoi gian dai dén muc nao. Pay 1a bbi canh:
thanh cong ngoan muc cua Trung Qudc trong hoat dong xuat khau da din dén thing du tai
khoan vang lai ngay cang tang. DPong thoi, cac nha dau tu tu nhan khong phai nguoi Hoa tro
nén ngay cang nén nong mubn dwa nguon von vao Trung Quoc dé tranh thu loi thé cua mot
nén kinh té noi dia dang tang truong. Cac dong vdn nay it nhiéu bi han ché bai cac bién phép
kiém soat ngoai hdi, nhung bat luan thé nao ciing van chay vao dt nugc. Nhu mot hé qua cua
thing du tai khoan vang lai va cic dong von vao tu nhan, Trung Qudc & Vao Vi thé nhu mo ta
trong phan (b) hinh 18-10: g v6i muc ty gia muc tiéu, cau nhan dan té vuot qua cung. Thé
nhung chinh phu Trung Qudc cuong quyet duy tri ty gia h6i doai ¢b dinh (dU vay ho ciing bat
dau cho phép ddng tién 18n gia dan dan vao nam 2005).

Pé duy tri ty gid cd dinh, Trung Quéc phai thuc hién céc bién phap can thiép vao thi truong
ngoai hdi trén qui mé 16n, ban ddong nhan dan té, mua vao dong tién cua cac nuéc khéac (chu
yéu 1a USD) trén thj truong ngoai héi, va bd sung thém vao duy trit ngoai hdi. Trong nim
2007, Trung Qudc bd sung thém 477 ty USD vao du trit ngoai hdi, dwa muc tong du trir cudi
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nam lén 1,5 nghin ty USD.

Dé cam nhan xem thtr con sé nady 16n dén mac nao, ban phai biét ring vao nam 2007, GDP
danh nghia ctua Trung Qudc, qui doi sang USD theo ty gia thinh hanh, 1a 3,25 nghin ty USD.
Nhu vay, nam 2007, Trung Quéc mua USD va cac dong tién khac véi gia tri vao khoang 15
phan trim GDP. Diéu d6 ciing gidng nhu the chinh phu Hoa Ky mua 2 nghin ty ddng yen va
EUR chi trong vong mot nam — va van tiép tuc mua ddng yen va EUR cho du hién da ngol
trén mot dong cac dong tién nuéc ngoai tri gia 7 nghin ty USD. Cac nha kinh té hoc du kién
Trung Quéc tham chi con mua nhidu ngoai té hon trong ndm 2008 va 2009.

Kiém tra nhan thic 18-3

1. V& mét biéu dd twong ty nhu hinh 18-10, thé hién tinh hinh dy trir ngoai hdi cua Trung
Quéc khi dat nudc duy tri ty gia hbi doai ¢b dinh. (Goi y: biéu thi ty gia hoi doai bang sb
USD trén mot nhan dan té.) Sau d6, tng véi timg thay ddi chinh sach sau day, vé mot
biéu do cho thay thay d6i chinh sach ¢ thé 1am triét tiéu tinh trang mat can bang trén thi
truong nhu thé nao.

a.
b.

Sy 1én gia dong nhan dan te.

Ban hanh bién phéap han ché @i véi nhimg ngudi nudc ngodi mudn dau tu vao Trung
Qudc.

Béi bo céc bién phap han ché ddi véi nguoi Hoa mudn dau tu ra nudc ngoai.

Ban hanh thué dbi véi hang xuat khau cia Trung Qudc, nhu hang may mic, dan dén
phan @ng dit doi tai cac nudc nhap khau.

Céc nudc chon cac co ché ty gia hoi doai khac nhau. Hai co ché chinh Ia ty gia héi
doai cb dinh va ty gia hdi doai tha néi.

Ty gia héi doai co thé dugc ¢d dinh théng qua can thiép vao thi trwong ngoai héi
bang cach sir dung du trir ngoai hdi. Cac nudc ciing co thé st dung cac chinh sach
trong nudc dé dich chuyén duong cung va duong cau trén thi truong ngoai hdi
(thuong 1 chinh sach tién t¢), hodc c6 thé ban hanh cac bign phap kiém soét ngoai
hoi.

Viéc chon lwa mot co ché ty gia dan dén tinh thé tién thoai ludng nan: Ty gi4 6n dinh
la tot cho hoat dong kinh doanh. Nhung duy tri du trir ngoai hdi Ién thi ton kém, st
dung chinh sach trong nudc dé ¢b dinh ty gia lam cho dat nude khé 1ong theo dudi cac
muc tiéu khéc, va cac bién phap kiém soat ngoai héi lam bién dang cac dong co

khuyén khich.

Ty gia héi dodi va chinh sach kinh té vi md

Khi dong EUR ra doi vao nim 1999, nguoi ta da don mung trén khap cac nudc chau Au, chi voi
mot vai ngoai 1& dang ké. Nhu ban thay, mot s6 nuéc quyét dinh khong ap dung ddng tién mai.
Quan trong nhat trong nhimg nude nay 1a Anh, nhung cac nude chau Au khac nhu Thuy Dién
cling quyét dinh ring ddng EUR khong phai 1a dong tién cua ho.

Nhung tai sao Anh tir chdi sir dung ddng tién chung? Mot phan cau tra loi 13 niém tu hao dan toc:
néu Anh tir bo déng bang, dat nudc cling phai tir bo dbng tién mang chan dung Nit hoang. Nhung
cling c6 nhing moi quan ngai kinh té nghiém trong vé viéc tir bo dong bang de su dung dong
EUR. Nhitng nha kinh té hoc Anh ang h viéc sir dung dong EUR lap luan rang néu Anh st
dung cung mot ddng tién nhu cac nuéc lang giéng, thuong mai qubc té cua dat nudc s& mé rong
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va nén kinh té s& tré nén phén thinh hon. Nhung céc nha kinh té hoc khac vach ra ring viéc su
dung dong EUR sé¢ lay di kha nang c6 mét chinh séch tién té doc 1ap caa Anh va c6 thé dan dén
cac van de kinh té vi mo.

Nhu thao luan nay cho thay, su kién céc nén kinh té hién dai mé cira cho thuong mai qudc té va
cac dong von 1am ting thém muc do phic tap méi cho viéc phan tich chinh sach kinh té vi mé
cua chiing ta. Ta hdy xem xét ba van dé chinh séch phét sinh bai kinh té vi mé vé nén kinh té
mo.

Phé gia va nang gia dong tién

Vé mit lich s, co ché ty gia ¢ dinh khong phai la nhitng cam két 1au dai. Déi khi, nhitng nuéc
¢6 co ché ty gia cd dinh chuyén sang co ché tha néi, nhu Argentina vao nim 2001. Trong nhirng
truong hop khac, ho duy tri ty gia co dinh nhung thay d6i ty gia muc tiéu. Viéc diéu chinh ty gia
muc tiéu nay la pho bién trong thoi ky Bretton Woods nhu dd mo ta trong phan Danh cho nhiing
bo 6¢ hay thic méc trén day. Vi du, vao nam 1967, Anh thay doi ty gia ddng bang so véi USD tur
2,80 USD trén 1 bang tré thanh 2,40 USD trén 1 bang. M6t vi du gan day hon 1a Argentina, von
duy tri ty gia cé dinh so v6i USD tir nam 1991 dén 2001, nhung chuyén sang co ché tha ndi vao
cudi nam 2001,

Viéc giam gia tri dong tién duoc an dinh trong co ché ty gia hdi doai ¢d dinh dugc goi 1a pha gia
dong tién. Nhu ta da thy, si mat gia Ia tinh trang giam gia trj cia dong tién. Su pha gia la su
mat gi& xay ra do hanh dong stra d6i ty gia muc tiéu cb dinh. Su gia tang gia trj dong tién duoc
an dinh trong co ché ty gia cé dinh duoc goi 1 nang gia déng tién.

Phé gia, ciing nhu bat ky su mat gia dong tién ndo, déu lam cho hang hoéa trong nuéc tinh theo
ngoai té trg nén ré hon, dan dén xuat khau nhiéu hon. Bong thoi, nd lam cho hang héa nuéc
ngoai tré nén dat do hon tinh theo ndi t&, 1am giam nhap khau. Tac dong 1a 1am ting can cin
thanh toan trén tai khoan vang lai. Twong tu, viéc nang gia dong tién lam hang héa trong nudc
tro nén dat do hon tinh theo ngoai té, 1am giam xuat khau, dong thoi 1am hang héa nudc ngoai
trg nén ré hon tinh theo noi té, lam tiang nhap khau. Vi thé viéc nang gia dong tién lam giam cén
can thanh toén tai khoan vang lai.

Pha gia va nang gia phuc vu hai muc dich trong co ché ty gia c¢b dinh. Thir nhat, pha gia va nang
gia dong tién c6 thé duoc st dung dé loai bo tinh trang thiéu hut hay thang du trén thi truong
ngoai hdi. Vi du, nam 2008, mot s6 nha kinh té hoc thuc giuc Trung QUOC nang gia déng nhan
dan té dé ho khdng phai mua nhiéu USD dén thé trén thi truong ngoai hoi.

Thir hai, phd gia va nang gia dong tién cd thé duoc st dung nhu nhitng cdng cu chinh sach kinh
té vi mo. Pha gia, thong qua lam tang xuat khau va giam nhéap khau, s& lam ting tong cau. Vi the
viéc pha gia co thé duoc sir dung dé ‘giam hay loai bo hé céach suy thoéi. Viéc nang gia ddng tién
¢6 anh hudng nguoc lai, 1am giam tong cau. Vi thé, viéc nang gia dong tién c6 thé duoc sur dung
dé giam hay loai trir hé cach lam phat.

Pha gia dong tién 1a 1am giam gia tri dong tién, duoc 4n dinh trong co ché ty gia cb dinh.

Nang gia dong tién 13 lam ting gia tri dong tién, dugc an dinh trong co ché ty gia ¢b dinh.

Chinh séch tién té trong co ché ty gia tha ndi

Trong co ché ty gia tha ndi, ngn hang trung wong gitt lai kha nang theo dudi chinh sach tién té
doc 1ap: ngan hang cd thé tang tong cau bang cach cat giam i suat hay giam tong cau théng qua
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ting 131 suét. Nhung ty gia héi doai 1am bo sung thém mot binh dién khéc trong tac dong cua
chinh sach tlen té. Dé hiéu ly do, ta hay quay lai voi dat nuée gia dinh Genovia va ty hoi diéu gi
S€ Xay ra néu ngan hang trung uong ct giam lai Suat.

Ciing nhu trong mot nén kinh té dong, lai suét thap hon dan dén chi tiéu ddu tu cao hon va chi
ti€u dung cao hon. Nhung giam lai Suit ciing anh hudng dén thi treong ngoai héi. Nguoi nuée
ngoai it c6 dong co dua von vao Genovia hon, vi ho s€ nhan duoc suét sinh loi thap hon tur viéc
cho vay. Vi thé, ho it c6 nhu cau d6i USD lay déng geno hon, cho nén cau ddi véi geno giam.
Doéng thoi, nguoi Genovia co dong co nhiéu hon thoéi thic ho chuyén vén ra nude ngoai vi suat
sinh loi tir viéc cho vay & nudc nha giam, khién viée dau tu bén ngoai dat nuéc tré nén hap dan
hon. Nhu mét hé qua, ho can déi nhiéu geno ldy USD hon, cho nén cung dong geno ting.

Hinh 18-12 trinh bay anh huong cua viéc giam 1ai suat dbi véi thi trudng ngoai héi. Buong cau
geno dich chuyén sang trai, tir D1 dén D, va duong cung dich chuyén sang phai tir S; dén S,. Ty
gia hbi doai can bang, biéu thi bang s USD trén 1 geno, giam tir XR; dén SR,. Nghia 13, giam
4i suat & Genovia 1am cho d6ng geno mat gia.

Tiép dén, su mét gia ddng geno anh hudng dén tong cau. Ching ta da thay rang viéc pha gla —
tinh trang mat gia Xay ra do sy thay doi ty gia cb dinh — lam tang xuat khau va giam nhap khau,
qua do6 lam tang tong cau. Sy mat gia do cat giam lai suat ciing c¢6 anh huong hét nhu vay: lam
tang xuat khau va giam nhap khau, 1am ting t6ng cau.

NGi cach khac, chinh sach tién té trong co ché ty gia tha ndi co nhiing anh hudéng vuot ra ngoai
nhitng anh hudng ma ta ¢ mo ta khi xem xét cac nén kinh té dong. Trong mot nén kinh té déng,
giam l&i Suét dan dén tang tong cau vi diéu d6 dan dén chi dau tu va chi tiéu dung nhiéu hon.
Trong mét nén kinh té mo voi ty gia tha noi, giam lai suit din dén chi dau tu va chi tiéu dung
tang, nhung no cling lam tang tong cau theo cach khac: lai Suat giam dan dén mat gia dong tién,
lam tang xudt khau va giam nhap khau, va lam ting tong cau nhiéu hon nita.
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Hinh 18-12 Chinh sach tién té va ty gia héi doai

O ddy ta biéu thi nhing gi xdy ra trén th trirong ngogi héi néu Genovia cat giam 1&i suat. nguoi
ddn Genovia cé it dong co giir tién & nude nha hon, nén ho dau tw ra nwdce ngodi. Nhu mét hé
qua, cung dong geno dich chuyén sang phdi tir S den S,. Trong khi dd, nguoi nuét ngoai it co

dong co dé dwa von vao Genovia hon, nén cau doi Véi dong geno dich chuyén sang trai tir Dy
dén D,. Pong geno mat gid: ty gid can bang giam tir XR xuong XR.

1. Sau khi l3i suat Genovia

TV 0i , h Ro L.
y gia hoi dodi glam ngudi Genovia dau tu

(USD/geno)
S nhiéu hon ra nuéc ngoai, mua
nhiéu USD hon va ban nhiéu
_-geno hon...
*/
3. ...dan dén mat
gia dong geno.
‘_.\\ D,

D, 2. ...va nguoi nudc ngoai déu tur it
hon vao Genovia, 1am giam cau
tién geno...

Luong tién geno

Céc chu ky kinh té quéc té

Cho dén lic nay, ta da thao luan vé kinh té vi mé, ngay ca trong mot nén kinh té mo, nhu thé
toan bo c4c cl sdc cau déu bat ngudn tir nén kinh té noi dia. Tuy nhién, trén thuc té, déi khi cac
nén kinh té dtng trude nhitng ci sé¢ xuat phat tir nudc ngoai. Vi dy, cac cudc suy thodi ¢ Hoa
Ky trong lich sir da dan dén suy thoai & Mexico.

Diém mau chét la nhiing thay doi trong tong Cau anh huong dén cau hang héa dich vu san XUat &
nude ngodi ciing nhu ¢ nuéc nha: néu nhitng yéu t khac khong thay d6i, mot cudc suy thoai dan
dén giam sat nhap khau va tinh trang mo rong kinh té dan dén gia ting nhap khau. Va nhap khau
ctia nudc ndy l1a xuat khau cia nude kia. Mdi lién két gitra tong cau & cac nén kinh té qudc gia
khac nhau 1a mét ly do khién chu ky kinh té & cac nuéc khac nhau déi khi xem ra lai dong diéu
vé6i nhau, tuy khdng phai ludn ludn 1a thé. Vi du dién hinh 1a cudc dai suy thodi da anh huong
dén cac nudc trén thé gidi.

Tuy nhién, mac do Ilen két nay con tuy thudc vao co ché ty gia. Bé hleu ly do, ta hdy suy nghi vé
nhiing gi sé xay ra neu mot cudc suy thodi ¢ nudc ngoai 1am giam cau déi véi hang xuat khau
cua Genovia. Giam cau ciia nudc ngoai ddi véi hang hoa dich vu cua Genovia cling lam giam
cau doi véi dong geno trén thi truong ngoai hdi. Néu Genovia c6 co ché ty gia cé dinh, dat nuéc
dap tmg trudc tinh trang giam sdt nay bang cach can thiép vao thi trudng ngoai hdi. Nhung néu
Genovia c6 co ché ty gia tha ndi, ddng geno s& mat gia. Vi hang hoa va dich vu cua Genovia tro
nén ré hon ddi véi ngudi nudc ngoai khi cau ddi véi hang xuat khau giam, nén luong hang hoa
va dich vu xuat khau khong giam nhiéu nhu so véi muc giam 18 ra s& xay ra dudi co ché ty gia
cb dinh. Dong thoi, sy mit gia ddng geno 1am cho hang nhap khiu tré nén dit d6 hon dbi véi
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ngudi Genovia, dan dén giam hang nhap khau. Ca ai anh huang nay 1am han ché tinh trang giam
st tong cau cuia Genovia so vai mire do giam sut I€ ra co thé xay ra trong co ché ty gia co dinh.

Mt trong nhimg wu diém cia co ché ty gia tha ni, theo nhitng ngudi tng ho co ché nay, 1a nd
gilp cd lap dit nudce truée nhitng cudc suy thodi bat ngudn tir nude ngoai. Ly thuyét nay xem ra
kha 6n vao dau thap nién 2000: Nudc Anh, véi co ché ty gia tha ndi, di xoay x& dé dung ngoai
cudc suy thodi anh hudng dén phan con lai cua chau Au; va Canada, ciing c6 co ché tha ndi, da
bi suy thodi nhe hon nhiéu so véi Hoa Ky.

Tuy nhién, nam 2008, cu¢c khung hoang tai chinh bit dau ¢ Hoa Ky duong nhu da tao ra mot
cudc suy thodi ¢ gan nhu moi qubc gia. Trong truong hop nay, xem ra moi lién két quéc té giira
céc thi truong tai chinh manh hon nhidu so véi bat ky sy ¢d lap vai nhitng xao tron bén ngoai
nao ma co ché ty gia tha noi c6 thé mang lai.

Kinh té hoc trong hanh déng
Niém vui cia dong bang mit gia

Trén day trong chuong nay, ta da néi dén Co ché ty gia héi doai, hé thong ty gia ¢b dinh cua
chau Au 1at duong cho su ra doi ciia ddng EUR vao nam 1999. Nuéc Anh tham gia hé thong
nay vao nam 1990 nhung bo cudc vao nim 1992. Cau chuyén roi bo Co ché ty gia héi doai
cua Anh 1a mot vi du kinh dién vé chinh sach kinh té vi mé ctia nén kinh té mo.

Nudc Anh thoat dau C0 dinh ty gia vi hai 1y do ma ta d& mo ta trén dy trong chuong nay: cac
nha lanh dao Anh tin rang ty gi4 c6 dinh giup day manh thuong mai qudc té, va ho ciing hy
vong rang co ché nay sé giup chéng lam phat. Nhung cho dén niam 1992, nuéc Anh ganh
chiu tinh trang that nghiép cao: ty 18 that nghiép vao thang 9-1992 1a hon 10 phan trim. Va
chirng nao ma dat nude con theo dudi co ché ty gia ¢cd dinh, thi chinh phu gan nhu khong thé
lam duoc gi. N6i cu thé ra, chinh phii khdng thé cat giam 14i suat vi chinh phu dang st dung
|4i suat cao dé nang d& gia tri ddng bang.

Vao mia hé nam 1992, cac nha dau tu bat dau dau co chdng lai dong bang — nghia 1a ho bén
ddng bang ra trong su ky vong rang dong tién s& rét manh gia tri. Khi du trir ngoai hdi bat
déu thu hep, sy dau co ndy budc chinh phu Anh phai hanh dong. Vao ngay 16-9-1992, Anh tix
bo co ché ty gia ¢6 dinh. Bdng bang ngay lap tuc rét gia 20 phan trim so voi dong mark Purc,
dong tién chau Au quan trong nhat ltc bay gio.

Thoat dau, viéc pha gia dong bang gay t6n hai to 16n cho tén tudi chinh phi Anh. Nhung bo
truong Tai chinh Anh xé&c nhan rang 6ng vui mung vi diéu d6. Ong noi véi cac phong vién:
“Trudc diy chua bao gid vo t6i nghe tdi hat trong nha taim”. C6 mét vai ly do cho niém vui
nay. Mot la chinh pha Anh s& khéng con phai can thiép vao thi truong ngoai hdi trén qui mod
I6n dé nang dd gié tri dong bang nira. Mot Iy do khac la viéc pha gia lam tang tong cau, nén
Sw rét gia ddng bang giup giam tinh trang that nghiép caa Anh. Cudi ciing, vi Anh khéng con
co ché ty gia cd dinh nita, nén dat nuéc duoc ty do theo dudi chinh sach tién té mo rong dé
chéng lai suy thoai.

That vay, cac sy kién xay ra cho thiy rd rang la niém vui cua bo truong 1a co co so. That
nghiép & Anh giam trong hai ndm sau, tham chi khi ty 18 that nghiép ¢ Phap va Pc gia ting.
Tuy nhién, c6 mot nguoi khéng chia xé bac tranh viéc lam cai thién nay, d6 1a chinh bd
truong. Chang bao 1au sau nhan xét cua dng vé viéc hat trong nha tam, dng bi bai chuc.
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Kiém tra nhan thirc 18-4

1. Hay nhin vao s6 liéu trong hinh 18-11. Ban thiy dong franc bi pha gia va nang gia so voi
ddng mark vao nhiing luc nao?

2. Vao cudi thap nién 1980, cac nha kinh té hoc Canada Iap luan riang chinh sach Iai suat
cao cua Ngan hang trung wong Canada khong chi gy ra that nghiép cao, ma con lam cho
céc nha san xuit Canada kho canh tranh véi Hoa Ky. Hay giai thich lap luan nay bang
cach st dung phan tich caa chlng ta vé cach thic chinh sach tién té co tac dung nhu thé
nao trong co ché ty gia tha noi.

e Céc nudc o thé thay doi ty gia hdi doai cb dinh. Phé gia hay nang gia dong tién co
thé gidp giam thang du hay thiéu hyt trén thi tredng ngoai hdi va co thé 1am ting hay
lam giam tong cau.

e Trong mét nén kinh té mo voi co ché ty gia tha noi, 14i suat ciing anh huong dén ty
gia hdi doai, va vi thé chinh séch tién té ciing anh hudng dén téng cau thdng qua anh
huong cua ty gia dbi voi nhap khau va xuat khau,

e Vi nhap khau cia nudc nay la xuat khau caa nuéc khéc, cac chu ky kinh té doi khi
dong diéu vai nhau giira cac nude. Tuy nhién, co ché ty gia tha ndi 6 thé lam giam
mdi lién két nay.

Néu viéc nhic dén hoat dong dau co va khang hoang tién té trong chuong nay lam khudy dong
mdi quan tdm cua ban, ban c6 thé tim mot chuong bd sung truc tuyén, trong do giai thich céach
thirc cac ky vong c6 thé 1am thay ddi ty gia hbi doai va can can thanh toan nhu thé nao, doi khi
lam thay d6i manh. Pé tim hiéu chuong nay, hdy xem trang web
www.worthpublishers.com/krugmanwells.

Tom tat

1. Cac tai khoan can can thanh toan ciia mot nudce 14 tom tit cac giao dich cua dat nuée
v6i phan con lai cua thé gisi. Can can thanh toan tai khoan vang lai cia mot nugc hay
goi don gian 1a tai khoan vang lai, bao gdm can can thanh toan hang héa dich vu
cong véi cac khoan chuyén giao rong va thu nhap yéu té san xuat. Can can thwong mai
hang hoa hay can cin thwong mai 1a mot cau phan thuong dugc trich dan trong can can
thanh todn hang hda dich vu. Can can thanh toan tai khoan tai chinh cua mét nudéc,
hay goi don gian 12 tai khoan tai chinh (tai khoan vén) do luong cac dong véon. Theo
dinh nghia, can can thanh toan tai khoan vang lai cong véi can can thanh toan tai khoan
tai chinh bang khéng.

2. Céc dong von dap tng trudc sy khac biét qudc té vé 13 suat va cac suat sinh loi khac; ta
c6 thé phan tich cac dong vén bang cach sir dung dang quéc té ciia mé hinh vén vay; mo
hinh nay cho thay mét nudc co lai suat thap khi khéng co dong von quoc té s& gui tlen
sang mot nudce khac c6 14 suat cao hon khi khong ¢ dong vén qudc té. Céc yéu té co
ban xac dinh dong vén 1 su khéc biét qudc té vé tiét kiém va co hoi chi tiéu dau tu.

3. Céc dong tién duoc giao dich trén thi trwdng ngoai hdi. Muc gia ma tai d6 cac dong tién
duogc giao dich duoc goi 1 ty gia héi doai. Khi mot dong tién trg nén cé gia tri hon so
v6i mot dong tién khac, dong tién do 1én gia. Khi gia tri cia mot dong tién giam sut,
dong tlen d6 mat gia. Ty gia h01 doai can bang 1 ty gia lam can bang giira lwong cung
dong tién véi lugng cau dong tlen tren thi truong ngoai héi.

4. Pé diéu chinh sy khéc biét qudc té vé ty 18 lam phaét, cac nha kinh té hoc tinh ty gia héi
doai thuc; ty gia hdi doai thuc bang ty gi gitra ddng tién hai nudc nhan cho ty sé gia cua
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hai nuéc. Tai khoan vang lai chi dép tmg truéc nhimg thay doi ty gia hdi dodi thuc, chir
khong dap ung truéc nhiing thay doi ty gia hdi doai danh nghia. Ty gia ngang bang sirc
mua la ty gia lam cho chi phi cia mét gio hang héa dich vu bang nhau ¢ hai nuéc. Trong
khi ty gid ngang bang sac mua va ty gia héi doai danh nghia gan nhu ludn ludn khac
nhau, ty gid ngang bang sac mua la mot du béo tét vé nhiing thay d6i thuc té cua ty gia
hdi doai danh nghia.

5. Cac nudc ap dung cac co ché ty gia hoi doai khac nhau; co ché ty gia hdi doai 1a cac qui
tic cai quan chinh sach ty gid. Cac loai co ché chu yéu 1 co ché ty gia héi doai ¢b dinh,
trong d6 chinh phu hanh dong dé duy tri ty gia & mic muc tiéu, va co ché ty gia hoi doai
tha ndi, trong do ty gia duoc tu do bién thién. Cac nude c6 thé cb dinh ty gia thong qua
can thi¢p vao thi trudng ngoai héi, doi hoi ho phai duy tri dw trix ngoai héi ma ho st
dung dé mua thang du dong tién. Nhu mét su lya chon, ho 6 thé thay d6i cac chinh sach
trong nuéc, nhat 1a chinh sach tién té, dé 1am dich chuyén dudng cau va dudng cung trén
thi trudng ngoai héi. Cudi cuing, ho cé thé st dung cac bién phap kiém soat ngoai hoi.

6. Chinh séach ty gia hdi doai gdy ra mot tinh thé tién thoai ludng nan: ty gia héi doai cb
dinh thi ¢6 loi vé kinh té, nhung cac chinh sach sir dung dé c¢b dinh ty gia thi phai ton chi
phi. Viéc can thigp vao thi truong ngoai héi doi hoi phai co du trir Ion, va céc bién phap
kiém soét ngoai héi 1am bién dang cac dong co khuyén khich. Néu sir dung chinh sach
tién t& dé gidp cb dinh ty gia hdi doai, chinh pha khéng con c6 thé sir dung chinh séach
nay cho cac muc tiéu chinh sach noi dia khéc.

7. Ty gia hdi dodi ¢ dinh khdng ludn ludn 1a nhiing cam ket lau dai: cc nudc ¢6 ty gia hoi
doai co dinh d6i khi thuc hién viéc pha gia hay nang gia dong tién. Ngoai viéc gidp loai
trir thang du noi t¢ trén thi trudng ngoai hdi, viéc pha gia dong tién con lam ting tong
cau. Tuong tu, viéc nang gia dong tién lam giam tinh trang thiéu hut noi té va lam giam
téng cau.

8. Trong co ché ty gia tha ndi, chinh sach tién t& ma rong phat huy tac dung mot phan thong
qua ty gia: cat giam I4i suat dan dén mat gia dong tién, va qua d6 dan dén xuét khau
nhiéu hon va nhap khau it hon, diéu nay lam tang téng cau. Chinh sach tién té thu hep c6
tac dung nguoc lai.

9. Sy kién nhap khau cua nuéc nay 1a xuat khau cia nude khac lam ting méi lién két giira
chu ky kinh doanh & cac nudc khac nhau. Tuy nhién, ty gia héi doai tha noi c¢é thé lam
giam sic manh caa mdi lién két nay.

Cé4c thuat ngir then chét

Balance of payments accounts Céc tai khoan can can thanh toan

Balance of payments on current account Can cén thanh toan tai khoan vang lai

(current account) (tai khoan vang lai)

Balance of payments on goods and services Can cén thanh toan hang héa dich vu

Merchandise trade balance (trade balance) Can can thuong mai hang hoa (can can
thuong mai)

Balance of payments on financial account Can can thanh toan tai khoan tai chinh

(capital account) (tai khoan von)

Foreign exchange market Thi truong ngoai hoi

Exchange rates Ty gid hoi doai

Appreciation Lén gid, tdng gia
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Depreciation

Xudng gia, giam gia, mat gia

Equilibrium exchange rate

Ty gia hdi doai can bang

Purchasing power parity

(Ty gid) ngang bang sicc mua

Exchange rate regime

Co ché ty gia hdi doai

Fixed exchange rate

Ty gia héi dodi ¢ dinh

Floating exchange rate

Ty gia h6i doai tha noi

Exchange market intervention

Can thiép vao thi truong ngoai hdi

Foreign exchange reserves

Du trir ngoai hoi

Foreign exchange controls

Céc bién phap kiém soét ngoai hdi

Devaluation Phéa gia
Revaluation Nang gia
Bai tap

1. Céc giao dich sau day duoc xép loai nhu thé ndo trong cac tai khoan can can thanh toan
cua Hoa Ky? Céac giao dich d6 dugc dua vao tai khoan vang lai (nhu mot khoan chi tra
hay nhan duoc tir nguoi nude ngoai) hay dua vao tai khoan tai chinh (nhu viéc ban hay
mua tai san tir nguoi nudc ngoai)? Can can thanh toén tai khoan vang lai va tai khoan tai

chinh s& thay do6i nhu thé nao?

a. Mot nha nhap khau Phap mua mot thung ruou vang véi gia 500 USD.

b. Mot ngudi My lam viéc cho mot cong ty Phap rit séc thanh toan tién lwong tir mot
ngan hang ¢ Paris va ky gui vao ngan hang cua cé ¢ San Francisco.

c. Mot ngudi My mua tréai phiéu tir mot cong ty Nhat tri gia 10.000 USD.

d. Mot té chic tir thién My gui 100.000 USD sang chau Phi dé giup nguoi dan dia
phuong mua thyc pham sau mot dot miia mang that bét.

2. Do thi sau day thé hién tai san cta phan con lai cua thé gigi ¢ Hoa Ky va tai san cua Hoa
Ky & nudc ngoai; ca hai déu duoc biéu thi bang ty 1 phan trim trong GDP ctia phan con
lai ctia thé gioi. Nhu ban c6 thé thay tir d6 thi ndy, ca hai dai lwong déu ting gan gap 5

1An tir nam 1980.

a. Vi tai san cua Hoa Ky & nudc ngoai tinh theo phan tram GDP cuia phan con lai cua
the gidi da tang lén, phai chang di€u nay co6 nghia 1a Hoa Ky da c6 cac dong von ra

rong trong thoi ky nay?

b. C6 phai d6 thi cho thdy ring cac nén kinh té thé gi¢i da két ndi vai nhau chat ché hon
vao nam 2007 so v&i nam 19807
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3. Trong nén kinh té Scottopia vao nim 2008, kim ngach xuat khau bao gom 400 ty USD
hang hoa va 300 ty USD dich vy; kim ngach nhap khau bao gom 500 ty hang hda va 350
ty USD dich vuy; va phan con lai cua thé gigi dd mua 250 ty USD tai san cia Scottopia.
Can can thuong mai hang hoa cua Scottopia la bao nhiéu? Céan cén thanh toan tai khoan
vang lai cua Scottopia la bao nhiéu? Can can thanh toan tai khoan tai chinh la bao nhiéu?
Scottopia mua tai san tir phan con lai cua thé gioi véi gid tri 1a bao nhiéu?

4. Trong nén kinh t& Popania vao nam 2008, Popania mua 300 ty USD tai san trong phan
con lai cua thé gigi; phan con lai cua thé gioi mua 400 ty USD tai san caa Popania;
Popania xuét khau 350 ty USD hang héa dich vy. Can cn thanh toan tai khoan tai chinh
cta Popania trong nam 2008 1a bao nhiéu? Can can thanh toan tai khoan vang lai la bao
nhiéu? Kim ngach nhap khau bang bao nhiéu?

5. Gia str Northalandia va Southlandia 14 hai nudc giao thuong duy nhat trén thé gisi; mdi
nudc ¢6 can can thanh toan tai khoan vang lai va tai khoan tai chinh déu bang khong; va
mdi nude déu xem tai san cua nude Kia glong hét nhu tai san ctia nu¢c minh. Str dung cac
biéu d6 dudi day, giai thich xem cung va cau von vay, lai suat, va can can thanh toan tai
khoan vang lai va tai khoan tai chinh sé& thay doi nhu thé ndo & mdi nudc néu dong vén
qudc té ¢ thé luu thong.
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6. Dua vao ty gia hdi doai trong nhitng ngay giao dich dau tién nam 2007 va 2008 biéu thi

trong bang dudi day, dong USD Ién gia hay xuéng gia trong nam 20077 Sy bién thién gia
tri cua USD lam cho hang héa va dich vu cua Hoa Ky hip din hon hay kém hip dan hon
doi véi nguoi nudc ngoai?

Ngay 2-1-2007 Ngay 2-1-2008

1,97 USD mua dugc 1 GBP 1,98 USD mua dugc 1 GBP

32,38 dollar Pai Loan mua duoc 1 USD 32,43 dollar Bai Loan mua duoc 1 USD
0,86 USD mua duogc 1 dollar Canada 1,01 USD mua duoc 1 dollar Canada
118,82 yen Nhat mua dugc 1 USD 1,47 USD mua duoc 1 EUR

1,21 franc Thuy S mua dugc 1 USD 1,112 franc Thuy ST mua dugc 1 USD

. Lén trang web http://fx.sauder.ubc.ca. Str dung bang “The Most Recent Cross-Rates of
Major Countries,” hiy xac dinh xem ddng bang Anh (GBP), dollar Canada (CAD) yen

Nhat (JPY), va dong franc Thuy Si (CHF) di 1én gia hay xudng gi& so véi dong dollar

My (USD) tir ngay 2-1-2008. Cac ty gia hdi doai ngay 2-1-2008 duoc niém yét trong

bang trong bai tap 6 trén day.

. Gia sir Hoa Ky va Nhat Ban 1a hai nu6c giao thuong duy nhat trén thé giéi. Didu gi sé

xay ra cho gié tri ciia ddng USD néu céc su kién sau day xay ra, gia dinh cac yéu t khac

khong d6i?

a. Nhat Ban néi long mot s qui dinh han ché nhap khau.

b. Hoa Ky ban hanh thué nhap khau ddi véi hang héa Nhat Ban.
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c. LA&isuat 6 Hoa Ky tang manh.

d. Mot béo céo cho thiy rang 6 t6 Nhat xai bén hon so véi trudc gio ngudi ta van tusng,
nhat 1a so véi 6 td My.

Tir ngay 1-1-2001 dén thang 6-2003, 1ai suat nguon vén lién bang giam tir 6,5 phan trim

Xuong con 1 phan tram. Trong cung ky, lai suat cho vay bién & Ngan hang trung uong

chau Au giam tir 5,75 phan tram xudng con 3 phan tram.

a. Xem xét su thay doi 1di suat trong ky va sir dung mé hinh vén vay, ban s& du kién
dong vén chay tir Hoa Ky sang chau Au hay tir chau Au sang Hoa Ky trong thoi gian
nay?

b. Biéu dd sau day trinh bay ty gia hdi doai gitra ddng EUR va USD tir ngay 1-1-2001
cho dén hét thang 9-2008. Su bién thién ty gia hbi doai trong thoi gian tir thang 1-
2001 dén thang 6-2003 c6 nhat quan voi su luu thong dong von du doan trong cau a?

Ty gid rte '

(EUR/USD)

Trong mdi tinh hudng sau day, gia dinh chi c6 hai qudc gia giao thuong duy nhét trén thé

gidi. Ung véi lam phét va su thay doi ty gia hbi doai danh nghia cho trude dudi day, hang

hoa nuée ndo tra nén hap dan hon?

a. Lam phét 12 10 phan trim & Hoa Ky va 5 phan trim ¢ Nhat Ban; ty gia USD-JPY van
nhu cil.

b. Lam phét 12 3 phan trim ¢ Hoa Ky va 8 phan trim ¢ Mexico; gia USD giam tir 12,50
pesos/USD xudng con 10,25 pesos/USD.

c. Lam phét 12 5 phan trim ¢ Hoa Ky va 3 phan trim ¢ khu vuc st dung dong EUR; gia
EUR giam tir 1,30 USD/EUR xudng 1,20 USD/EUR.

d. Lam phéat 12 8 phan traim & Hoa Ky va 4 phan trim & Canada; gia CAD tang tir 0,60
USD/CAD lén 0,75 USD/CAD.

Bt dau tir trang thai can bang trén thi truong ngoai héi trong co ché ty gia c6 dinh, chinh

phu phai phan tmg nhu thé nao trudc sy gia ting cau cia phan con lai cua thé gioi ddi voi

hang héa dich vu ciia dt nudc nham duy tri ty gia hdi doai & muc ¢ dinh?

Gia str ngdn hang trung uwong Albernia co dinh gia tri dong tién, duoc goi 1a dong bern, so

v6i USD (ty gia c¢b dinh 1a 1,50 USD/bern) va ngan hang cam két véi ty gia do. Thoat

dau, thi truong ngoai hdi ciia dong bern ciing & trang thai can bang, nhu biéu thi trong dd

thi dudi day. Tuy nhién, ca nguoi dan Albernia va nguoi My déu bat dau tin rang co

nhitng rai ro 16n trong viéc nam gitr tai san Albernia; nhu mot hé qua, ho tré nén khdng

sén long ndm gitr tai san Albernia trir khi ho nhan dugc suit sinh loi cao hon so voi suat

sinh lgi ho nhan duoc tir tai san Hoa Ky. Piéu ndy anh huong dén dd thi nhu thé nao?
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Néu ngén hang trung wong Albernia c6 gang duy tri ty gid cd dinh bang cach sir dung
chinh séch tién té, diéu nay sé anh hudng dén nén kinh té Albernia nhu thé nao?
e
Ty gia 51
(USD/bern)
1)

1.50

Luong ddng bern 3

13. C6 mot ngudi ban hoc hoi ban: “Néu cac ngan hang trung uwong mat di kha ning st dung
chinh sach tién t¢ tuy y trong co ché ty gid hoi doai c¢o dinh, tai sao cac nude dong y chap
nhan co ché ty gia co dinh?” Ban s tra 161 nhu thé nao?
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