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Ty gia hdi doai tai chinh (financial exchange rate — FER)

&

va ty gia hoi doai kinh té (shadow exchange rate — SER)

Trong thdm dinh du &n, cdc hang muc ngén luu (bao gdm hang
phi ngoai thucng va hang cé thé ngoai thuong) ¢ thé dugc tinh
dua trén noi té hay ngoai té. Diéu nay doi hoi phai st dung ty gia
h&i doai dé chuyén d6i ngan Iuu v& cing mot loai tién té.
Déi vai thadm dinh tai chinh, ty gid héi dodi tai chinh dugc sir
dung.
v Néu du an phai mua hay ban ngoai té€ theo ty gia h6i doai chinh thirc
(official exchange rate — OER) thi OER dugc st dung lam FER.
v/ Con néu du an phai mua hay ban ngoai té trén thi trudng tu do, thi ty gia
hoi dodi thi trudng (market exchange rate — MER) dugc str dung lam FER.
DGi vai thadm dinh kinh t&, ty gid st dung phai phan anh chi phi co
hoi clia ngoai té do du an tao ra hay do du an st dung. D4 chinh
la ty gid hoi dodi kinh t€ (hay con goi la ty gid hoi dodi ma).
Chénh léch gilra SER va FER phan anh chénh léch gilra mdc gia
noi dia va muc gia bién gidi, tc la phan anh viéc ngudi mua hang
@ trong nudc san long tra gia cao hay thap haon so véi chi phi
ngoai hdi truc ti€p ctia hang hoéa va dich vu.

Tham dinh Dau tu Céng



Chuang trinh Giang day Kinh té Fulbright

Nguyén Xuan Thanh

Ty gia hoi doai kinh t€ (shadow exchanger rate — SER)
M4 hinh ly thuyét vSi mot loai bién dang la thué nhap khau

&4

Du an co sir dung ngoai té rong

Ty gi&VND/USD

D, Cau USD tir nhap khau (I) S, Cung USD ttr xuét kh&u (X)

EM = EX(1+tM) ,,,\

Eg" = Eg{(1+t") |-

D véi thué nhap khau sau khi ¢ du &n

D véi thué nhap khau
QM Q QX UsbD

SER = Ty gia hdi doai kinh t&

SER = WXEX + WMEM EX = ty gia héi doai binh quan d6i véi xuét khau

EM =ty gid hi dodi binh quén déi v6i nhap khau
wX va wM |a trong s6 xudt khau vao nhap khau

&

Cong thic tong quat ude lugng SER

CAng thirc tng quat: ty gia hdi dodi kinh t& bang binh quéan trong
s8 clia ty gia héi doai hiéu dung ddi véi xut khau va ty gia héi
dodi hiéu dung ddi v8i nhap khau

SER = WXEX + wMEM
Ty gia héi dodi hiéu dung ddi véi xudt khau:

EX = EX(1 — t¥)
véi E 13 ty gid hdi dodi thi trudng va t* 1a thu€ sudt thu€ xuét khau rong
Ty gia héi dodi hiéu dung d6i v6i nhap khau:

EM = EX(1 + tM)
vGi tM 1a thu€ sudt thué€ nhap khau rong
Trong s6 dGi véi ty gid xut khau va nhap khau

wX = gX/(eX = nM); wM = nM/(eX — nM)
vdi & la do co dan xudt khau; n 1a d co dan nhép khau; X la kim ngach
xuét kh3u va M Ia kim ngach nhap khau.
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Hé so ty gia hdi doai kinh té s dung trong

thadm dinh kinh t& cia WB va ADB

Du an

Dy an nang cdp dudng qudc 16

Du an cdp nudc va vé sinh moi trudng thi trén, thi xa lan 3
Du an lam nghiép

Dy an cd sé ha tang néng thon

Dy &n cai thién moi trudng TP.HCM

Du &n phét trién cay an trai va ché

Du an Luu vuc séng Hong [an 2

Dy an cdp nudc va vé sinh moi trudng thi tran, thi xa lan 3
Dy &n cai thién tinh 16

D &n dién Phu My 2.2

Du an cai tao hé thdng cdp nudc va vé sinh tai TP.HCM

Dy &n phét trién nudc nong thon

Dy 4n dudng cao téc Long Thanh - Dau Giay

Dy an dudng cao téc Bén Lic - Long Thanh

Nam
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Ngudn: L& Thé Son (2011), Udc tinh ty gia hdi doai kinh t& cta Viét Nam, Luan van MPP

SERF
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Udc lugng ty gia hoi dodi kinh té€ cho Viét Nam

Hang muc Ky hi¢u va cong thirc 2007 2008 2009 2010
Kim ngach nhap khéu (ty VND) M 1.023.208 1.315.821 1.193.683  1.627.080

Kim ngach thay déi theo ty gi4 dm 892.703 1.137.266 1.086.932  1.510.470
Kim ngach xuét khéu (ty VND) X 791.661 1.021.911 974.354  1.231.961

Kim ngach thay déi theo ty gia dX 612.701 783.234 800.715  1.196.803
Tham hyt thwong mai dQ =dM —dX 280.002 354.028 286.217 313.666
Ty 1¢ tham hut thuong mai bén viing F 36,41% 36,41% 54,98% 59,63%
Thué nhap khau Tw 36.240 61.448 40.901 47.218
Thué nhdp khdu tuong duong han ngach Ty 73,45 153,15 287,81 756,89
Thué suat thué nhap khiu hi¢u dung ty = (Ty + Tr)/dM 4,07% 5,42% 3,79% 3,18%
Thué xuat khau Ty 2.880 3.762 5.124 10.025
Thué suét thué xudt khiu hiéu dung t, = Ty/dX 0,47% 0,48% 0,64% 0,84%

Ngudn: L& Thé Son (2011), Udc tinh ty gid hdi dodi kinh t& cda Viét Nam, Luan van MPP
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Udc luang ty gia hoi dodi kinh té€ cho Viét Nam

Hang muc Ky hi¢u va cong thirc 2007 2008 2009 2010
b6 co gidn cua cung XK € 0,83 0,83 0,83 0,83
D6 co gidn cua chu NK n -18 -18 -18 -1,85
Trong s6 cung xuat khiu Wy = el[e — {n*(dM/dX}] 024 024 025 0,26
Trong s6 cdu nhap khiu Wy = {n*(dM/AX)}H[ n — {e*(dM/dX)}] 0,76 0,76 0,75 0,74
Ty gia hbi doai (VND/USD)
Chinh thuc OER 16.302 16.302 17.065 19.187
Thi trudong tu do MER 16.032 16.642 18.324 19.612
Cén bang EER = MER*{1 + [(1 - F)*dQJ/( e*dX — n*dM)}  17.354 18.002 19.207 20.268
SER SER = EER*[wy *(1 — t,)) + Wy *(1 + ty,)] 17.874 18727 19.723 20.698
Hé s ty gia kinh té SERF = SER/OER 1,10 1,15 1,16 1,08
Hé s6 chuyén d6i chudn ~ SCF = OER/SER 091 087 087 0,93

Ngudn: L& Thé Son (2011), Udc tinh ty gid héi doai kinh té& clia Viét Nam, Luén vin MPP

Chon daon vi gia (numeraire): ndi té va ngoai té

4

# Trong thadm dinh, cidc hang muc ngan luu du an cé thé dudc
tinh theo giad ndi té (domestic currency) hay gia ngoai té
(foreign currency).

4 NE&u noi té dudc chon lam daon vi tién t&, thi cac hang muc tinh
theo gid ngoai té dudc nhan vdi ty gid hdi dodi dé chuyén vé gid
noi té.

# NEu ngoai té dudc chon lam dan vi tién té, thi cac hang muc
tinh theo gia ndi té dugc chia cho ty giad hdi dodi dé chuyén vé
gia ngoai té.

Noi té Ngoai té

MUrc gia thi trudng trong nudc
MUrc gia bién gidi
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Chon daon vi gia (numeraire):

thi trudng ndi dia va bién gidi

# Trong thdm dinh kinh t&, cdc hang muc ngén Iuu du' &n 6 thé
dudc tinh theo gia thi trudng ndi dia (domestic price) hay gia ,
bién gidi (border price) nai hang héa va dich vu dugc xuat khau
hay nhéap khau.

4 Néu gia thi trudng n6i7 dia dugc chon lam don vi, thi gia tri cia
tat ca cac hang co thé ngoai thuang tinh theo gia bién gidi dugc
nhan vGi hé so ty gia hoi doai kinh t€ (SERF).

4 Néu gia bién gidi dugc chon lam daon vi, thi gia tri cla tat ca cac
hang phi ngoai thuang t|’r]h theo gia thi trudng ndi dia dugc
nhan vGi hé s6 chuyén doi chuan (SCF).

NOi té Ngoai té

MUrc gia thi truGng trong nudc

MUrc gia bién gidi

Vi du minh hoa

# Thong so:
v OER  =19.187 (VND/USD)
v SER  =20.698 (VND/USD)

v SERF  =1,079 va SCF = 0,927
& Du &n str dung may phat dién (hang nhap khau) va dich vu tu
van (phi ngoai thuang).
v May phat dién c6 gia CIF bdng 100 USD véi thué sudt thué nhap
kh&u 20%.

v Dich vu tu' van cd chi phi kinh t& bang chi phi tai chinh va bang
2.000.000 VND.

4 Gia bién gidi ca may phat dién: 100 USD

4 Gia thi trudng ndi dia (gia tai chinh) may phat dién theo USD:
v 100 x (1 + 20%) = 120 USD

4 Gia thi trudng ndi dia (gia tai chinh) may phat dién theo VND:
v 120 x 19.187 = 2.302.440 VND

4 Gia thi trudng ndi dia (gia tai chinh va kinh t€) dich vu tu van:
v 2.000.000 VND
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Vi du minh hoa

4 Gia kinh t& clia mdy phat dién nhap khau:

NOi té Ngoai té
Gia TT trong nudc 1.918.700 x 1,079 100 x 1,079
= 2.069.800 VND = 107,9 USD
Gia bién gi6i 100 x 19.187
= 1.918.700 VND 100 USD
# Gia kinh t€ cua dich vu tu van phi ngoai thuong:
NOi té Ngoai té

Gia TT trong nuGc 2.000.000 VND

2.000.000/19.187

= 104,2 USD

Gia bién gidi 2.000.000 x 0,927
= 1.853.996 VND

104,2 x 0,927

= 96,6 USD

Xac dinh gia kinh t&€ hang c6 thé ngoai thuong bao gém

ca chi phi van chuyén va bdc xép ndi dia

nghia la loai trir di thué va trg cap.

c6 thé ngoai thuang trong cac dich vu nay.

& Budc 3: Xac dinh phi thudng ngoai hoi va diéu

chinh gia kinh t€ mot cach day du.

# Budc 1: biéu chinh cac bién dang cula gia tai chinh,

# Budc 2: biéu chinh cac bién dang cula chi phi boc
X€p, van chuyén va xac dinh ty trong cta gia tri hang
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Phan tich kinh t&€ hang co thé ngoai thuong bao gém
ca chi phi van chuyén va boc xép ndi dia

Hang muc FV | CF,pagj EVnagj %T FEP EV,4
(1) (2) [ G)=(1)*Q@) | ) | (B5)=(1)*(4)*%FEP | (6)=(3)+(5)
Giath&gigi | — | 1 100% |  -----
ThuEXNK | - | 0 0 0 0
ThuE VAT | — | 0 0 0 0
Van chuyén | - | <1 - <100% S
BGc x€p - | <1 -—- <100% —
FV EV

Hé 6 chuyén déi CF = EV/FV |

Phan tich kinh t& hang co thé ngoai thuong bao gém
ca chi phi van chuyén va boc xép ndi dia

5

P

PM = PCIF(1+T)(1+t)+H+Tr

Du an san xuét hang thay thé nhap khau

PCIF(1+T)(1+t)+H

PCIF(1+T)(1+1)
PCIF(1+T)

pCIF

P

pM

PM-Tr

PPRO= PM.Tr -H

(D) S) (5)+Q,
(3)
)
0
0
1)
Q
Q) Q% Q%
TBe = EV[(1)+(2)+(3)-(4)-(5)]
)
(5)
Q
Qsl Qs/1
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Phan tich kinh t& hang c6 thé ngoai thuong bao gém

P

PM = PEIF(1+T)(1+t)+H+Tr
PCIF(1+T)(1+t)+H
PCIF(14T)(1+t)

PCIF(1+T)

pCIF

p

PPRO= PM4+Tr+H

PMATT
pM

(D) _DO+Q,

Du an str dung hang cé thé nhap khau

(S)

ca chi phi van chuyén va béc da ndi dia

2)

()]

Q3

Q, Q

/
1

Q

TCe =

EVI(1)+(2)+(3)+(4)+(5)]

(O]

(4)

QDl QD,I

Vi du: Xac dinh Igi ich kinh t€ cta du an san xuat hang
thay thé nhdp khau

Hang muc FV | CFunagj | EVunagg | % T FEP (10%) EV.g
1) (2) G)=()*2)| @ (5)=(1)*(4)*%FEP | (6)=(3)+(5)
pCIF 1000 1 1000 |100% 100 1100
Thué NK (20%) 200 0 0 0
Thué VAT (10%) 120 0 0 0 0
Boc xép tai cang 50 0,8 40 80% 4 44
Gia tai cang 1370 1144
Van chuyén tir
cang dén TT 200 0,9 180 80% 16 196
Gia tai tt (PM) 1570 1340
Van chuyén tir dv | 300 0,9 270 80% 24 294
an dén TT
BOc xép tai du’ an 40 1 40 50% 2 42
Gia tai du an 1230 1004

Hé s6 chuyén ddi: CF = EV/FV = 1004/1230 = 0,816
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Phan tich kinh t& hang c6 thé ngoai thuong bao gém

ca chi phi van chuyén va bdc xép ndi dia

p

pFOB
PFOB(1-T)
PFOB(1-T)-H
PM = PFOB (1.T) -H-Tr

P

pM
PM-Tr
PPRO= PM.Tr-H

©)

Dv an san xuét hang cé thé xuit khau

(©) (9)+Qe

(0
(X

3)

()]
3

>bao gbm ca(0), (2) va

Q°,

Qs

S/,
Q%

Q

TBe = EV[(1)-(2)-(3)-(4)-(5)] \

(4)

()

Q5

Q%

Phan tich kinh t& hang co thé ngoai thuong bao gém
ca chi phi van chuyén va boc d3 noi dia

P

pros
PFOB(1.T)
PFOB(1-T)-H
PM= PFOB(1.T) -H-Tr

P

PPRO= PM+Tr+H
PM+ Tr
pM

Dv an sif dung hang cé thé xuét khau

Q

TCe = EV[(1)-(2)-(3)+(4)+(5)]

(> (D\)+Qp (©)
NO)
(N
(3)
(1)- 20w £a(0), (2) va
(3)
Q% Q% Q%
(5)
(1)
QDZ QD/Z
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Vi du: Xac dinh chi phi kinh t€ cta du an sur dung

hang co thé xuét khau

Hang muc FV | CFupgi| EVipag | % T FEP (10%) EV,g
(1) (2) G)=()*2)| @» (5)=(1)*(4)*%FEP | (6)=(3)+(5)

pros 2000 1 2000 | 100% 200 2200
Thué XK (10%) 200 0 0 0 0
BGc x€p tai cang 100 0,8 80 80% 8 88
Gia tai cang 1700 2112
Van chuyén tir tt
dén cang 200 0,9 180 80% 16 196
Gia tai tt (PM) | 1500 1916
Van chuyén tir tt 300 0,9 270 80% 24 294
dén du an
BGc dG tai du an 50 1 50 50% 2,5 52,5
Gia tai du' an 1850 2262,5

Hé sé chuyén déi: CF = EV/FV = 2262,5/1850 = 1,223
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