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Néu ty gid vugt qud cdc mifc nay thi
quyén chon sé khong con gid tri.
Nhifng riao can nay s& lam ndn long
cdcnhi dducd va do d6 gidm di ddng
k€ tinh bat 6n do NHTW md rong
bién do dao dong ty gid

Che do ty gia trong thoi ky héi
nhap va tinh chuyén di ctia dong
Viét Nam.
DE két thiic bai viét nay, ching 16
cho riing, cho dén thdfi di€m niam 2003
12 nim ban 1& thuc hién AFTA va hdi
nhap kinh (& quéc t€, 1a naim ma cdc chi
sOkinh t€ vimd ctia Viét Nam luon lubn
&n dinh thi viéc diéu hanh chinh séch ty
gid theo hudng linh hoat hon, c¢di md
hon va quan trong hon [a hda minh vao
xu huéng diéu hanh (y gid linh hoat
chung ctia th€ gidi 1a mt xu th€ nghiém
tic va ding din ma chinh phi cin phai
nghién citu va gap rit trién khai. Tat
nhién 12 khdng c¢6 mot chinh sich 1y gid
t8i uu cho bat ki quéc gia ndo nhung
mdt chinh sdch diéu hanh ty gid theo
kiéu an toan la trén hét mot cdch khong
cAn thi€t nhy hién nay 1a khé c6 thé
chap nhin duge. NHTW c6 thé c6 mot
Iwa chon khéc véi nhimg dé xuit clia
‘ chiing i trong bai viét nay bdi day
ciing 1a 1& duong nhién. Nhung c6 mdt
diéu chic chin ring viéc diéu hanh
chinh sdch ty gid qua mang ning tinh
hanh chinh nhu hi¢n nay la kho c6 ¢d sd
dé bién minh bdi 1& hoi nhap kinh t&
phai gin lién vdi hoi nhéap ty gid, phit
hdp v6i céc chi s kinh 1€ vi md va 1o
trinh thuc hién cdc cam k&t vdi cdc (8
chife quéc &, Bai hoc kinh nghiém tirvu
kién c4 Ba Sa van ddng d€ cho ching ta
suy nghi, Chuing ta cho rang B0 thudng
mai My da ¢ tinh 4p dit tinh khong
chuyén d6i cia VND wén tai khodn
vang lai dé két luan ring Viét Nam
khong ¢6 nén kinh t& thi trudng. Cho du
chiing ta ¢6 ty do hod thé nao di ching
nifa trén tai khodn ving lai nhung ché
do ty gia van khong phén anh cdc quan
hé cung cAu thi trudng nhu hién nay thi
kh6 c6 thé ban dén tinh chuyén ddi dong
Viét Nam trong tuong lai. Mong mudn
cfia chinh phi vé& mot trién vong trong
tuong lai ddng Viét Nam chuyén déi
duge khong thé tich i khoi phuong
thitc diéu hanh chinh sich ty gia hién
tai®

10

X 1 mai quan hé
gia I3 suat va ty gia

Thac si PANG TH| NGQC LAN

Ly thuyét ngang gia 1ai suat
M&i quan h¢ gilta Iai sudl trén th
truding tién & vdi 1y gid trén thi rudng
hdi dodi s& dude hiu rd thong qua viée
nghién ctu hiéu tng Fisher qudc &
(International Fisher Effect) va 1y thuy&t
ngang gié [ai sudt. Hai Iy thuy&t nay khéc
nhau & cic ham §. Ly thuy€t ngang gid
i suat chd ¥ luan gidi vi sao ty gid ky han
khic vdi ty gid giao ngay va mic do
chénh léchsé c6. Ly thuy&t nay lién quan
dén mot thdsi diém nhit dinh (1) gid ky
han), khiing dinh ty gia hoi dodi chiu anh
hubng sy sai biét trong I4i sudt. Theo Iy
thuyét ngang gid vé& 1ai suat, dong tién
clia mdt qudc gia ndo dé o6 [ai suat thip
hon thi nhat dinh s& 12 bd ky han cho hop
ddng k¥ han ddi véi dong tién chia mot
quéc gia no c6 14i sudt cao hon, N6i cich
khéc, trirky han hoac b k¥ han trén gid
k¥ han la xAp xi twong duong véi chénh
Iéch lai suat gitfa hai dong tién. Ngude
lai, hiéu ting Fisher quéc & chii trong dén

vige y gid giao ngay clia mot dong tién
s& thay ddi theo thdfi gian, khing dinh
ring ty gid giao ngay s& thay doi theo
chénh lgch Iai sual gitta hai nudc.

Tir phin tich theo Iy thuy&t ngang
gié Idi suit v hi¢u ting Fisher qudc t&; c6
thé thily ring Iai suat 1a cong cu gidp cic
nha quéan i ti chinh du dodn va xéc
dinh ty gi4 trong tudng lai d€ hoach dinh
chi&n luge phdng chdng rii ro va chién
Iugc kinh doanh hi¢u qua. Lai sudt déng
vai trd quan trong trén thi trung hoi dodi
bdi vi cdc khoan tién gdi 16n dudgc budn
ban tai d6 déu dugc tra lii, mdi khoin c6
mot 13 sudt, ty theo dong tién ma né
duge dinh danh.

Ldi tiic chia cic khodn tién gdi dude
mua bén trén thi trudng hdi dodi phy
thudc vao I3 suat va céc thay d6i durkién
clia ty gid hoi dodi.

Su cAn biing thi truding hai dodi doi
héi su ngang béing vé tién lii, diéu kién
ma theo d6 16 tife durki€n clia céc khodn
tién gdi ciia hai loai tién bat ky a wong
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duong thi duge do bing mdt loai tién
(nghia 12 do bing cdc don vi ¢6 thé so
sanh vé&i nhau dugce). Chi khi tat cd
céc ty sudt Igi tdc du ki€n déu biing
nhau, tfc 13 khi d6 diéu kién ngang
bing tién lai, thi sé khong ¢é ftinh
trang du' cung vé mot sé dang tién gdi
ndo d6 va ciing khéng ¢6 tinh trang
du cdu vé mot s8 loai tién gdi khéc.
Thi trudng hdi dodi s& cin bing khi
khong mét loai tién gdi nao & trong
tinh trang du ciu hodc du cung. Do
viy, cé thé néi ring thi trudng hoi
dodi s& can bing khi c¢6 diéu kién
ngang bing vé tién lai.

Khi phin tich Iai suat tic dong dén
1y gi4, chiing ta dua wén nguyén tic
cetacis paribas, nghia la khi nghi€n cifu
tdc déng ctia mot nhén 16 thi ching ta ¢6
dinh cdc nhén (& khdc, D6 a cach lam dé
don gidn hoa viéc phén tich. Tuy nhién,
cdc y&u t8 ¢6 tic ddng [3n nhau, vi vy

anh hubng ddng thdi chia ching d&i véi |

vin dé nghién ctiu rat phiic tap. Phin tich
hdi quy thubing dugc str dung d€ dénh gid
anh hudng da qua clia mdt hay nhiéu yéu
16 ddi véi doi wiong nghién ciu. Piéu nay
ham ¥ la sy thay ddi vé ty gid hoi dodi
wiong lai phu thude vao nhiéu y&u (& thay
vichi phu thudc vao [ai suét. Do dé, trong
khi 1§ thuyé&t ngang bang tién Iai c6 vé
hgp 1y, thue & khong ludn ludn xdy ra
nhit vay. Céc dnh hudng khéc c6 thé bu
trif cdc dnh hudng clia mdt nhan t& nao
dé. D sao chiing nita, 1y thuyét ngang
gid 13i sudt c6 tim quan trong dén do cho
phép nguti ta diing n6 d€ khai quét inh
hubng clia c4c nhin (5 d&n vigce thay ddi
du kign ciia ty gid.

Khi nghién ciiu phan tich, chiing ta
thudng né trénh cdc van dé phic tap 6
lién quan d&n ndi dung nghién ctu bling
céich gia dinh “n€u moi diéu kién khic
déu nhu nhau”, ty nhién khi xem xét
céc truding hop cu thé, thi thay ring “moi
diéu kign khéc” thuting khong nhu'nhau,
Trong thye &, ¥ gid thi truding thudng
1&ch khoi ty gid duge hinh thanh rén cd
s ngang gié [4i sudt, bdi & trang théi can
béng 14i suat clia 1 gid chi tn tai trong
mot s8 didu kién nhat dinh nhu chu
chuy&n vén trén thi truting tai chinh phai
hoan toan tv do, chi phi giao dich béng
khong (0), riii ro trong dau tf vio cic Gi
sn @i chinh béing nhau..Trong céc nén
kinh €, cac diéu kién nély rit khé ton tai

nht nhau IAm cho mdi quan hé ngang
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gid 1ai sualt khong th€ duge duy tri chinh
xdc moi ldc, moi ndi. Cho dii ngang gid
& suat c6 thé khdng dugc duy tri trong
thue €, thi n6 van c6 thé déng mot vai trd
hitu ich trong phén tich kinh (€. Thit nhét,
ngudii ta c6 thé sit dung ty gid xéc dinh
theo ngang gi4 [ai suat nhu 1a chudn dé
quyét dinh xem dong tién ctia mot nudc
12 dudi gid hay qué gid so véi dong tién
khic. Tht hai, ngudii ta ¢6 thé thubing
xuyén lam nhitng so sanh qudc & c6 §
nghia cac s& liéu kinh (&, sit dung ty gia
xéc dinh theo ngang gid Ii sudt hon Ia ty
gi4 do thj truding x4c dinh.

Nhitng diéu kién dién gii trén cho
thdy rang, su thay di trong ty gid hoi

dodi dy ki€n trong twong lai phu thue |

vao cic nguyén nhan kinh € clia sy thay
d8i vé& I sufi. Chang ta thily cic tf gi
hdi dodi ludn ludn digu chinh dé duy tri
su ngang béng tién [ai. Lam th€ nio dé
diéu chinh t¥ gi4 hdi doai? D€ tra 18i ciu

'hoi nay, chiing ta s& so sinh cdc méi

quan hé c6 khi ning khéc nhau giita 1ai
sudl va ty gid hoi dodi du kién trong
tuong lai vi vigc ty gia hoi dodi s& dudc
sit dung thé nao ciing v6i 1ai suét dé tinh
ra cic 1y suat di tiic ¢6 thé so sanh duge.

TY gid hdi dodi dude xé4c dinh tai thi
trung ngoai hdi. Thi truting hdi dodi sé
cin bing khi cdc khoan tién gdi ctia moi
loai tién déu c6 mot ty sudt Idi tic dukién
nhu nhau, diéu kién ma theo d6 nhiing
ngudli nim giit cic khoan tién gdi ngoai
(& tiém nang s& coi cdc khodn tién ndy
nhu nhitng ti sdn duge mong mudn nhu
nhau, sfn sang nim giif tAt ca cdc ngudn
cung (ing tién gdi hién c6 clia moi dong
tién. N6i cach khac, mdt ¥ gid hdi dodi
6n dinh dudc thi trubing s& 1a mot ¥ gid
khién cho nhiing ngudi tham gia “thi
trudng bing long ndm giit cic ngudn
cung ting hién c6 vé cdc khodn tién gbi
bing tat cA cac dong tién. Nhu vy, ty gid
¢An biing dudc xé4c dinh theo nhu cAu ddi
v@i ngoai té.

Vi 1y gid hoi dodi 1a gid wong doi
clia hai tii san, nén hgp 1y nhét 12 coi
chiing nhu mdt loai gid tai san. Nguyén
19 o bén clia viée dinh gid ti san 12 § chd
gid tri hién tai cla 1ai san, phu thube vao
stic mua tuong lai dikién clia ching, Khi
dénh gi4 tai sin, ngudi tiét kiém xem xét
t3sudt 1i titc dy ki€n ma i sin d6 mang
lai, tdc Ia ty sudt ma theo d6 gia tri clia
mot khodn dau tf vao tai san du kién s&
ting lén qua mot thai gian.

Cong cu diéu chinh ty gia

Lai sudit la cdng cu duge cdc ngin
hang trung udng sir dung dé didu chinh
¥ gid hoi dodi rén thi trudng, diéu chinh
gi tri d0i ngoai clia ndi t¢. Chinh sach lai
suit cao c6 xu hudng hd trg sulén gia cia
ndi t&, bdi vi n6 hap din céc ludng von
nudc ngoai chdy vao trong nudc, néu lii
suit trong nudc cao hon so véi 1ai suat
nudc ngoai hay 1ai suit ngoai t& s& din
dén nhitng dong v&n chiy vao hay s&
[am chuyén lugng héa ngoai 1@ trong
nén kinh (& sang dong ndi 1& d& hubng lai
suit cao hon, Piéu nay Iam cho ting
cung ngoai (€ rén thi truding (cling ¢
nghia [Am ting cAu d&i v6i dong noi @),
ftrd6 ddng ngoai t& s& c6 xu hung gidzm
gid rén thi truding, hay ddng ndi & sé
ting gid. Trong trudng hgp ngudc lai,
néu ldi suilt trong nudc thap hon so véi lai
suit nudc ngoai hay i suit ngoai (&,
ddng ngoai t& c6 xu hudng ting gia trén
thi truing hay déng ndi t& s& gidm gia.

V& cdbén, nhiing trinh bay trén day
chi ding véi cic nén kinh & md (open
economy), ndi c6 dong tién chuyén déi
va f do lwu chuyén vén. V& mat 1y
thuyét, néu lai suit nuéc ngoai cao hon,
thi diin dén xuat khiu tién (&, va trong
truding hdp ngude lai, 12 nhap khiu tién
t&. Thuc chat, nhiing khéc biét vé Iai suit
chi dén t6i sy chuyén ddi von, va két qua
12 dAn t6i suf thay d&i v& tf gid, n€u du
doan v& Igi nhuan, Iai suit thu dudc do
dau tr tién & khong duge dAm béo hay
do viéc nhan tin dung bing ngoai €
khong can biing, bdi nhitng mat mét vé
gid. Mot khi cdn tdn tai nhitng mdi lo
ngai nhu vy, thi ngay ca khi ¢6 su khic
biét 16n vé 1ai suat cling khong thé din
(i sy chuyén ddi von dén mic gidm Ji
SuAll. :

Du doén v& mdt qué trinh phit trién
ty gid d4o ngugc d€ din 6i chénh lech vé
Iai suit thuting xuat hién khi xem xét l3i
suat danh nghia clia mdt dong tién chi
khong phai la 1&i. suét thue, tdc 1a khi
chiét trir 1y 1& lam phat thi déng tién véi
Jai sudit danh nghia thip lai c¢6 ldi sudt
thite cao hdn va ngudc lai. Thi du, dong
tién A c6 1ai sudt 10%/nam va 1y 1 ting
gid 12 9%/nam; ddng tién B c6 1ai suit 1
8%/mam va y 1€ lam phat [a 5%/nam,
nhir vy 13i sudt danh nghia clia dong
tién A cao hon clia dong tién B la
2%/nam, nhung 1ai sual thuc thi ngudc
lai, I3 sufit chia ddng tién B lai cao han so
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véi ddng tién A 1a 2%/Mmam. Theo
cdch phin tich nay, chi ¢6 1ai suat
thue mdi tao ra duge sy nhdp von;
ngudc lai, khi déng tién ¢6 13i suit
thuc thip thi sé din i hién tudng
nhén tin dung, bdi vi ngudi ta hy
vong ring, khi thanh todn tin dung
ngudi ta chi cAn phai chi phi it don vi
noi t& d€ mua lai s& ngoai & di vay,
tham chi con it hon ca khi chua trao
ddi gid tri tin dung.

O cdce nubc c6 nén kinh t€ thi trudng
phét trién, miic 1ai sudt cao la cdng cy dé
chng lam phét va né thuong duge st
dung d€ dap ting yéu ciu can thiép vao
nén kinh t&. Ngoai ra, chinh séch 1ai suat
con dude sit dung vao muc dich diéu
chinh gid tri ddi ngoai cia ndi t&. Phudng
phép dung 1ai sudl tdi chiét khiu dé diéu
chinh ty gid héi dodi ¢6 thé né 1a phudng
phap thuting duge sit dung véi mong
mudn ¢é nhimg thay d6i c¢ap thifi vé ty
gid. Cd ch& tdc dong clia cong cunaty dén
ty gid hdi dodi nhu sau: Trong thé can
béng ban diu clia cung ciu ngoai (€ trén
thi truing, khi 12 suat tdi chit khau thay
ddi, s& kéo theo suf thay ddi cling chiéu
cta Iai sudt trén thi trudng. T do, tic
dong dén xu hudng dich chuyén clia céc
dong vén qudc (& lam thay di tai khoan
von (trong cén cin thanh 0an qudc (&)
hoac it nhét cling lam nhitng ngudi s& hitu
von trong nude chuyén déi ddng von clia
minh sang ddng tién c6 li suat cao hon
d€ thu Igi va lam thay ddi ty gid hoi dodi.
Cu thé, néu l3i sual ting s& din dén xu
hudng 12 mdt déng von vay ngin han
trén thi trudng the gidi sé db vao trong
nude va nhiing ngudsi sd hitu vén ngoai 1&
trong nudc s€ c6 khuynh hudng chuyén
d6i ddng ngoai t& clia minh sang ndi & dé
thu 13i cao hon. K&t qud la ty gid giam
(ddng ndi t& tang). Trong trudng hdp
ngudc lai, néu mudn ty gid ting thi s&
gidm Iai sudt t4i chiét khiu.

Nhiing han ché

Tuy nhién, cich lam nay cling c6
nhitng han ch& nhat dinh, béi 1€ lai sudt
Vit 1y gid chi o6 moi quan hé tac dong qua
lai 1An nhau mdt cdch gidn tép, chir
khong phai 12 méi quan he truc tiép va
nhan qua. Céc y&u (6 dé hinh thanh [
suat va 1y gia khong giong nhau, Lai sut
bi€n dong do tdc dong clia quan hé cung
chu cda von cho vay. Lai suft c6 thé bién
dong trong pham vi 1y suit Igi nhuan
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binh quan va trong mot tinh hinh dic
biét, ¢ thé vuot qua ty suat Idi nhin binh
quén. Con ty gid hdi dodi thi do quan hé
cung cAu v& ngoai hdi quyét dinh, ma
quan hé& nay lai do tinh hinh ctia can can
thanh ton du thita hay thi€u hut quyét
dinh. Nhu vay 1a nhén (6 hinh thanh l&i
suit va ty gia khong giéng nhau, do dé
bién dong chia Iai sudt (lén cao chéing
han) khong nhat thiét dua dén ty gid hoi
dodi bién dong theo ( ha xubng ching
han). Lai suiit 1én cao ¢6 thé thu hit von
ngin han clia nuSc ngoai chay vio,
nhung khi tinh hinh chinh tri, kinh & va
tién t& trong nuéc khdng én dinh, thi
khong nhat thiét thyc hién dudgc, bdi vi
v6i von nuide ngoai, van dé lic do lai dat
ra trudc tién I3 su'dam bio an oan cho s6
von chit khong phai Ia vin dé thu hat
dudc 1ai nhiéu. PE minh hoa van dé nay,
¢6 thé stt dung hai vi du dién hinh trong
lich sir. '

Mbt 1, tru6e the chién 2, Anh [a
mdt trong nhiing nudc dién hinh vé viéc
sif dung lai suat chiét khiu d€ can thiép
vao thi truding hdi dodi va da thu duge
nhiéu k&t qua déng k€, do nén kinh t& va
tién’té nude Anh Iiic d6 kha dn dinh.

Hai I, ¢6 thé 1dy cude khiing hoang
USD thdi ki 1971-1973 1am vi du. Tng
théng My Nixon, dd phai p dung nhiing
bién phap khin cap dé ciu nguy cho
USD biing cich tang [ai suat chiét khiu
1&n rat cao d€ thu hit vén ngén han trén
thi truding tién © quéc €. Vao lic nay,
mic di1 ldi sudt trén thi truding New York
cao gap rudi thi truding London, gip 3 lan
thi ruding Frankfurk, nhung von ngin
han ciing khdng dudc chuyén vao My
ma lai dua dén Tay Ditc va Nhat Ban, du
rang cdc nudc nay thuc hién chinh sach
1ai suat thap, vi ldc d6 USD dang diing
bén bif clia nguy cd mat gid.

Nhv vy, chinh sdch [ai suél chi€t
khau ciing chi ¢6 4nh huGng nhét dinh v
c6 gidi han ddi vai 1y gid hdi dodi, bdi vi
gitta ty gid va [ai suilt chi c6 quan hé 1ogic
chit khong phai quan hé nhan qua, lai
suil khong phéi [a nhan 8 duy nhit
quyét dinh sy vin dong von gilfa céc
nudc. Tuy nhién, khdng nén hoan toan
coi thuting chinh sdch chiét khau. Néu
tinh hinh tién t& chia cic nudc déu dai thé
nhu nhau, thi phudng hudng dau t ngdn
han vAn huéng vao nhitng nuéc c6 1ai
sudt cao. Do viy, hién nay chinh séch [ai
suiit chiél khiu viin ¢6 ¥ nghia cta né.

Ddng thfi, can thiép vao ty gid Ia phai cb
mdt thi truding von (nhat a thi rudng von
ngén han) di manh, trdo va linh hoat: tai
khodn von da dude md cita.

Quan he bién chiing

LAi sudlt va ty gid 1a hai yéu (6 nhay
cam trong nén kinh t& va Ia cdc cong cu
hitu hiu cila chinh sdch tién t&. Lai sufit
v 1y gid ludn c6 mdi quan hé chit ché
vdi'nhau, anh huBng Iin nhau va cling
tic dong lén cdc hoachdinh ciia nén kinh
1&. Su khap khénh giita chinh sich lii
suil va ty gid c6 thé gay ra nhiing hau
qua bét Idi nhu: ndi @ bi mat gid gay
nguy cd lam phat “chay méu” ngoai (&,
dAu cd tién &, han ché ngudn von diu
nudc ngoai...Vi vay, trong quan 1§ vimo
chinh séch [ suit va ty gid phai dudc xit
1y mt cach dong bo va phit hdp véi thuc
trang ctia nén kinh (& trong tiing thdi ky
nhat dinh.

Piéu hanh va x{ ¥ mdi quan hé
giia I sufit va tf gid I mt K thuat vi
diéu, vi rang hai bién s nay bi tic dong
bdi nhiéu yéu t& nhurtinh hinh xuit, nhap
khdu, lam phat, ddu ' nue ngoai, chinh
sdch, kinh (€, tai chinh cQia chinh phi, cdc
y&u 1 tm 1y... Trong qué trinh vén hanh
hai bi€n s& nay tic dong ngudc lai nhiim
thtic dy hoiic kiém ché sy phét trién clia
cic yéu 1 rén céc yéu (0 tic dong dén
qué trinh hinh thanh va I4i sudl va ty gid
12 k&t qud hang loat qué trinh wong tac
khic nhau. Vai trd, phuong thiic, cuting
d6 clia g y&u'1d lai phu thude vao moi
truding, hoan canh cu thé clia mdi nude
va thay doi theo ting giai doan phat
trién. Nhu vy, sy thay ddi clia ldi sual va
¥ gid thy thude rit nhiu yéu 16, cic yéu
18 lai thuding dan xen vao nhau va ty
thude lAn nhau & mot thifi diém cu thé,
tinh hinh cu thé, s& c6 y&u 16 ndi bat 1
nguyén nhin Jam thay ddi lai suit va y
gid va cling c6 y&u 18 rd thinh hé qua
clia su thay di [ suat va ty gia. Chinh
mdi quan h¢ bién chiing nay lam cho
viée diéu hanh va xir1y méi quan hé gitta
ai sudt va ty gia trd nén kho khin, phic
tap. Vai trd cla 1ai sudt va ty gid nhu [a
nhiing cong cy tich cyc trong pha trién
kinh (&, ddng thdi 1a nhimg cong cu kém
ham ctia chinh su'phat trién y, thy thude
vao syt khon ngoan hay vung vé trong
viéc st dung ching ®
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