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s6 REER nhu sau: N&u 14y muc cudi nam 1992 1a 100, thi
chi s6 REER nam 1993 13 99,26 d6i v6i hang xudt va 99,36
d6i véi tong xudt nhap khdu. REER giam 0,74% so v6i nam
1992. Né&u 1dy miic cuéi nam 1991 1a 100 thi chi s6 REER
d6i v6i xudt khdu nam 1992 1a 127 tang 27%; nam 1993 1a
126,1 tang 26% so v6i nam 1991, va giam 0,74% so v6i 1992.
Khi chi s6 REER tang tic 1a ty gi4 hién tai ctia VND cao
hon so véi gi4 tri thye ctia né, nguge lai khi REER giam tic
1a ty gid hién tai thap hon gia tri thitc. =

Tuy nhién ciing ¢an luu y riing, két qua tinh toan trén
day con phu thudc vao viée chon chi s6 gia ca nao: gia tiéu
dung, gia xuat khéu, hay hé s§ giam phat, ty gi4 danh nghia
trung binh hay cu6i ky. Néu can ctt vao sy tinh toan dé cho
thdy, ty gid nay lam cho dong tién Viet Nam c6 lén gid lam
cho nganh xudt khau bi thiét hai, nhat 1 néng dan san xuat
néng san xuat khau. S6 di dong tien Vist Nam c6 lén gié 1a

. do nhitng nam qua nha nuéc da c¢6 chinh sach 'kiém soat tin

dung chat ché, cai thién cdn cin thanh to4n, ngoai té doi

* dao do dau tu trong nude, kitu héi, du lich tang lén, do

nhing han ch&vé thuong mai nén cau ngoai té dau tukhong
du so véilugng cung cé nhidu ngudn d6 vio nén ty gid khong

- anh hudng dén dau tu nuée ngoai ma nguge lai vi dau tu

nudc ngoai tang lam tang cung ngoai té va lam ty gid héi
dodi vao cdc thang cudi nam 1993 dau nam 1994 hai th&p
va vi vay théi gian dé lam cho cic san phdm cda nuéc ta
xudt khdu khoéng c6 lgi thé trong canh tranh do gid thanh
cao. Nhung tir thang 6.1994 ty gid da nhich cao lén, tinh
trang dé da cé co hoi khic phuc mét busde. Song hang héa
xudt khdu cua ta vin chua c6 1gi thé.

Vén deé dat ra 1a, néu ta pha gid manh dong tién Viat
Nam so véi ngoai té liéu cé thuc sy ddy manh xuit khiu
hon nita khéng (dy kién 3,8 t§ nam 1994) cé phai do ty gid
héi dodi ma xuat khdu kém khéng? Trong khi dé co cdu mat
hang xuat khéu chiing ta nghéo, kém phong phd, cha y&u
dua vao dau mé va néng hai san. Thuc t& clia san xust kinh
doanh da cho théy rang, véi ty gia nhu hién nay, vat tu néng
nghiép, xdng dau va cic vat tu khac nhap khiu phuc vu
cho san xudt la qua d4t so véi sitc mua cla néng dan. Né&u
ta chu truong phé gia manh dong tien Viet Nam thi cac vat
tu nhu da néi trén sé dit hon nia va nén kinh t& 3 lam
phat.

Vivay trong théi gian t6i khéng thé han ché nhap khiu
(chinh ngach) duge nhg cai goi 1a ph4 gia manh dong tien.
Vi diéu d6 sé mau thuln véi chign luge phét trién kinh t&
dén nam 2.000. Mac khic vé lau dai, ching ta phai thuc
hién cho dugc chién luge cong nghidp héa huéng vé xuit
khdu, D& lam cong viéc d6, kinh nghiém clia cidc nuéc Pong
Bic A, Dong Nam A 13 théng qua chinh sach tian té tai chinh
dé duy tri mét ty gia héi doai 6n dinh song phai linh hoat
(khong ciing nhic) di déi véi kiém soat lam phat va chinh
sach thu€ vira khuy&n khich xuit khau hang cong nghiép
va nong san ché bién vira dam bao nhap khiu cic mat hang
can thiét dé hién dai héa nén kinh t&,

Xudt phat ti sy phan tinh trén, ngusi viét dong tinh
v6i mot s6 tac gia 1a mitc chénh léch giita déng Viet Nam so
v0i ngoai t& (USD) hai thdp vao cac thang cudi nam 1993,
va dau nam 1994 tir thang 6.1994 dén nay da nhich lén vi
véy chua cén pha gid manh déng tién Viet Nam. N&u can vi

~hoat dong thuong mai va thu hiit vén dau tu thi c6 thé va

can thiét didu chinh tut ti, tif nay d&n cusi nam va dau niam
1995 tir 3-5%. Dong thoi dua ra cac giai phap dé giam muc
d6 USD héa c6 nguy cd gia tang nhim én dinh nén tisn té
tai chdnh. D€ c6 duge mot ty gia héi doai danh nghia phu
hgp can thanh lap ngay thi trudng ngoai té lién ngan hang
trong hé théng ngan hang Viet Nam va cling ¢6 thé cho
ngan hang nudc ngoai tham gia, déng théi da dang héangoai
té trong dy tri va thanh toan quéc t& d€ tir d6 1am cg s&
xac dinh 1 ty gid danh nghia can ci vao cum dong tién ma
khéng phu thuéc vao USD, nhu vay sé c6 REER va TWI
(cum déng tién) 12 2 cum ky thuat d8 tinh ty gid hoi dodieh

TY GIA HOI DOAI
MOT BAI TOAN
PHUC TAP

TRAN HOANG NGAN

‘ @mat ly thuyét ty gis h6i doai (Foreign exchange rate,
taux de change) 12 sy so sénh'méi tuong quan gia tri cia hai
dong tién véi nhau. Vi du ngay 12.8.1994 tran thi trudng
Tokyo 1 USD=100 JPY (yén Nhat) thi ta néi gid tri 1 USD
gap 100 Ian gid tri dong JPY. Vé mat thi trudng ta cé thé néi
mot cach don gian ty gia héi dodi 1 gid ca cia ngoai té.

Vi du: Gia ca ngoai t& tai thi trudng TP HCM ngay
15.8.1994 nhu sau: :
1 USD (dé6-la My) = 10.985 - 10.995 VND

(déng Viet Nam)
= 16.890 - 17.121 VNP
= 2.058 - 2.093 VND
= 7.068 - 7.097 VND

1 GBP (bang Anh)
1 FRF (franc Phap)
1 DEM (méc Pire)

Trén day 1a ty gid 4p dung cho ngoai té chuyén khoan
tuc 1a ngoai t& ndm trén tai khoan tai ngan hang. Ngoai ra
con cb céc loai ty gid khdc nhu: ty gid tien mat, ty gid mé
clta, ty gid déng cia, ty gid “fixing”, ty gid nhap khiu, ty gia
xufit khduy, ty gia chg den, ty gis chinh thue. ..

béi véi nha xuét khdu, nhap khdu, cic don vi ¢6 thu
chi ngoai t& ho rdt quan tdm dén ty gid héi dodi. Sy ting
giam t¥ gid héi doai sé anh huéng tryuc ti€p dé&n k&t qua kinh
doanh cua céc don vi néi trén. Khi ty gid ting (gid ca ngoai
t& tang 1én so véi tien dong Viet Nam), céc don vi xust kh4u,
cung ung dich cé thu ngoai té sé c6 didu kién gia ting duge
lgi nhuan. Vi ho ban ngoai t& di ho s& thu dugc nhiéu tign
dong dé trang trai chi phi va nang cao lgi nhuan. Cho nén
ho rat thich ty gia gia tang, tic1a ph4 gid déng tien VN cang
nhiéu cang t8t. Ngugc véi tinh hinh trén 13 cac don vi nhap
kh4u, cdc don vi phai chi ngoai té dé thanh todn cho nuéc
ngoai, cdc nha diu tu can mua ngoai té dé chuyén vé nuéc
cua ho. Vi vay néu ty gi4 gia tang (gid ngoai té tang) thi cdc
don vi nay phai chi ra nhigu tién dong d€ mua ngoai t&, cho
nén ho khéng thich ty gi4 ting cao.

Tinh hinh trén din d&n nhiéu y kién khéc nhau chung
quanh van dé tj gid giita ngoai t& véi dong VN ma cu thé 1a
gitta USD vé6i VND. Trong d6 c6 2 quan @idm néi bat: Quan
diém thit nh4t cho ring ty gi4 (USD/VND) hién nay la chua
hop ly, khong khuyén khich xust khiu, VN can ngoai té vi
véy can phi gid manh dong tién VN, ting gis ngoai té lén
cao d& thic ddy xuét khdu tdng thu ngoai té. Quan diém thi
hai cho rang ty gié giita USD va VND hian nay la tuong déi
hop 1y. Méi y kign, méi quan didm dau c6 cq s& ly luan va
thuc t& cda né, tuy nhién t6i nghiéng ve y kién thi hai. Vi
sao t6i khong dong y quan diém thit nhat? Béi vi:

- D& ddy manh xust khdu khong chi c6 yéu t6 tang ty
gid ma né con tiy thudc vao cic y&u t§ khic nhu: chat lugng
hang héa xudt khdu; uy tin ciia céc don vi xudt khdu, thi
trudng nhap khiu (tic 14 cic nude khic ¢6 mua hang ching
ta hay khong, ho thich nhap hang gi), kha nang ti&p thi, gia
ca xudt khiu, kha nang san xust trong nudc, thué... va con
nhidu y&u t& khac nita. Cho nén khéng phai tang ty gid len
13.000, 14.000 déng/USD 1a xu4t khiu sé tdng vo han. Trén

<

thé gidi c6 nhing nuéc tj gid 6n dinh, gia tri déong ban té

’,

tham chi con ting ma doanh s6 xudt khiu cia ho vin gia
tang binh thudng nhu Théi Lan (24 TLB - 25 TLB/1 USD),
Nhat Ban...

- N&u ph4 gia dong VN, nang gi ngoai t& thi sé gy khé
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khan cho viéc nhap khdu may méc thi€t bi hién dai, 431 méi
céng nghé, nhap khiu vat tu nguyén liéu ma thi trudng
trong nuéc dang can nhu: phéan bén, thudc trit sau...

- Khi pha gia dong VN thi ty gid tang, khi ty gid tang
thi gia vang sé tang, tuc 1a con 83t ngoai té, vang sé trd lai
va n6 sé tic dong dén toan bo gid ca hang héa khéc, lam
phét sé tang cao anh hudng khong t6t dén long tin cua dan
chung d5i véi dong VN va su 6n dinh tién té, kinh t& trong
nuéc sé bi pha v&. Day 1a vén dé ma chiing ta can phai tranh,
vi n6 sé dap d6 nhimg thanh qua ma nuée ta da phan ddu
nhidu cong sdc trong vai nam.

Tém lai viéc phé gia dong tién VN, nang gid ngoai té
sé gay nhiéu hau qua khéng t6t so v6i céi 1gi ma né dem lai
cho dat nudc. Vi vay t6i khong thé dong y véi nhém y kién
thi nhat “phé gia dong VN d& khuyén khich xudt khdu”,
ma nén hd trg y kién thit hai tic la git nguyén cd ché dieu
chinh ty gid nhu thdi gian qua. Béi vi chinh nhd thuc hién
chinh séch ty gid theo y kién thit hai da gép phan 6n dinh
dugc tien té, ddy lui lam phét, dan ching tin tudng vac dong
ban t&, dau tu trong nudc gia tang gop phian nang cao toc dd
tang trudng kinh t&€ VN trong nhing nam qua (7,5%/nam).
Tuy nhién dé chinh séch ty gid that su hitu hiéu theo tbi
Ngan hang Trung uong ¢an thuc hién chirh sach ty gid dya
trén su téng hgp cc nhan t6 chu yéu sau:

- Dam bao sy 6n dinh tién t& nhung khong cé nghia la
gitt nguyén ty gia, ma can dieu chinh cho pht hop véi ty 1&
lam phat cia dong tién VN va ty 18 lam phat clia cdc ngoai
té.

Vi du: Ty gia VND/USD dau nam 1994 1a 10.840 d/1
USD, lam phat dong USD la 2,8%/nam, lam phat déong VN
14 9%/nam thi ty gia gica USD va VND cudi nam 1994 (theo
ly thuyét dong gia siic mua cua Ricardo va Cassel) sé dugc
tinh theo cong thirc sau:

Ty gia (A/B) tai = ty gid (A/B) tai 1+ % LPB

X

thoi diém cudi ky thoi diém dauky |1+ % LPA
Trong dé:
Ala dong dé-la My (USD)
B 1a dong VN (VND)

LPB la lam phat dong VN
LPA 12 lam phét do-la My
Thé vao cong thic ta cé:

1+ 0,09
Ty gia (USD/VND) = 10.840x |7 | = 11.494
cubi nam 1994 1+ 0,028

Vi vay néu loai bé cac nhén t6 khéc, chi sit dung nhan
t6 lam phat thi dén cudi nam ta sé c6 ty gia theo mtc hgp
ly 1a: 1 USD = 11.494 VND.

- Cht ¥y dén nhan t6 cén can thanh todn qudc t& cia
nuée minh. Trong nam nay va nhitng nam téi ngudn thu
ngoai té 6 nudc ta sé tang do: nhan dugc cac khoan vién trg,
cac khoan vay ng tir cic t8 chic tai chinh quéce t& (IMF, WB,
ADB...) céc chinh phii cic nuéc, dau tu nude ngoai, kigu héi,
du lich cia nudc ta ngay cang tang... Vi vay cén can thanh
toan c6 thé bdi thu, cung ngoai té trén thi trudng VN sé gia
tang do d6 nhan td can can thanh todn sé g6p phan kéo ty
gid xudng duéi 11.494 d/USD.

A

-Ngan hang Trung uong can chu y dén céc yéu t6 khéc
nhu chénh léch lai sust gitta ngoai té voi ban t&, chinh sach
tién té tai chinh ctia nuéc minh; cic chi s6 kinh t& vi mo...

Né&u t8ng hop cac nhan t& trén thi ty gia gitia USD/VND
d&n cudi nam sé vao khoang 11.200 VND/1 USD. Tuy nhién
tai timg thoi diém can diéu chinh ty gid cho phi hgp véi sy
bién dong ty gid trén thi trudng hoi dodi quéc t&. Bai trén
thi trudng hoi doai quéc t& ty gid rat nhay cam v6i nhiing
bin c6 kinh t&, chinh tri-xa hdi, tinh hinh chién tranh, thién
tai, cac chi s6 kinh t&... va dac biét la y&u to tam lyeh
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s iéc xuat khiu va nhap khdu hang héa gitta
céc nude véi nhing don vi tién té khdc nhau lam
nay sinh mét y&u t6 kinh t& méi 12 ty gid héi doéi.
Nhing co ché ty gis héi dodi khac nhau da duge
chap nhan dé ti&n hanh giao dich qudc té trong
nén kinh t& thé gidi la: :

. - Ty gi4 hoi doai cd dinh dudi ché do ban vi
vang c6 dién. Ch& @6 nay cung cip mot ty gid héi
dodi c6 dinh giita cac nudc, v4i dong tién vanglam
phuong tién trao d8i. T4t ca cic nude theo ban vi
vang déu c6 ty gid trao d6i 6n dinh ma gia tri
ngang nhau hodc tuong duong dugc xac dinh béi
néi dung vang. D6 1a hoat dong thue t& cla ché
d6 ban vi vang truée nam 1914.

-Ti gia héi dodi linh hoat hoac tha ndi ty do.
Haé thong nay 12 mot hé théng dé cho cung cau ty
do quyét dinh ty gia héi dodi, khong c6 bat cu su
can thiép nao cia chinh pht. Khi chinh phu can
thigp vao thi trudng héi doai d€ tac dong dén ty
gia hoi doai, thi hé thong nay dugc goi la hé théng
ty gid hoi dodi thd néi cé quan ly.

- Ty gid hoi doai ¢8 dinh, chinh phti can thiép
vio viéc mua va ban cc dong tién dé ngan khong
cho ty gia hoi doai bign dong nhiéu hodc tham chi
duy tri syt “ngang bang”. Khi ¢6 su ngang bang vé
ty gia dugc cong b8 hoac duge thoa thuan, thi ch&
do d6 dugc goi 1a hé théng ty gid ki dodi c6'dinh.
Ché& d6 nay da hinh thanh va hoat dong tur 1945
dén 1971

Ngay nay, phan 16n cdc nuéc kinh t& phat
trién khong duy tri ngang bing cf dinh véi dong
d6-la. Ho tha ndi déng tién cua minh, nhung cé
bién phap can thiép méi khi thi trudng tré nén
“mat trat tu” hoac khi ty gid héi dodi c6 vé di
tréch xa cai ma ho cho la muc thich hop. Hé théng
tha néi c6 can thiép nhu vay dugde goi la sy tha
ndi ¢6 quan ly.

Trong nhitng ndm qua, quan hé kinh t& véi
nuée ngoai ctia nuée ta da cé nhing chuyén bién
16n, tit nhing ban hang truyén théng 1a cic nude
trong Héi dong tuong trd kinh t& trudce day sang



