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Céc hé théng ty gia

Cic hé thdng ty gid khdc nhau da
va dang dudc cac nudce st dung lrong
khi dang hoi nhép véi phdn con lai cua
th gi6i - cu thé€ 1a ch& do ty glé tha ndi
thuin tdy, th ndi ¢ quén 1y, 1y gid ¢6
dinh, hay mot chudn tién 1& (currency
board) giéng nhu Argentina. M&i hé
thdng déu c6 anh hudng ddi véi tinh
hiéu qua cta chinh sdch tién & va
chinh sdch tai khod. Theo cdc chuyén
gia kinh (& thi trong mt hé thdng ty gid
tha ndi thudn tdy, chinh sdch 1ai khéa
¢6 hiéu qué it hon va chinh séch tién &
¢6 higu qua cao hon. Con trong mot hé
thdng ty gi cd dinh cdc k&l qui ngudc
lai. Vi vay, cic Idi di€ém hay bit I¢i ciia
tdng hé théng réit khac biét gilfa cdc
nude Wy theo tinh chit danh nghia hay
thue t&€ cha cdc ci so¢ Ldc dong dén
limg nude va khi ning ctia chinh phi
trong viéc diéu hinh mdt chinh sich tai
khéa va tién (& linh hoat.

Trong nhiing nim gén day, da c6
nhiéu qu6c gia 4p dung céc hé thdng ty
gid “c6 quén 1§ mot cdch linh hoat”, vi
céic hé thdng nay cho ho st lira chon st
dung chinh sdch tién t& mot cach higu
qud. Mic di vay, véi cdi gid phdi tra 2
uy lin ca ho ddi véi cdc muc liéu
chong lam phdt bi x6i mdn. Mot vai
ngoai 18 1a céc nén kinh (€ ma uy tin
ctia chinh pht cuc ky uﬁp nhu Hong
Kong (trong thip nién 1980),
Argentina va Estonia (trong thip nién
1990) ching han - tit ¢a déu 4p dung
cdc chudn tién @ do nhu ciu i lap
niém tin ciia thi truding. Tuy nhién, kho
khiin chit yéu ma cic nude nay phdi doi
ph6 1a duy tri mt chinh séch tai khod
dhi linh hoat va xay dung cdc khodn
dém, Lh”ing han nhu dy trif mot ludng
16n ngoal hoi de cai thién tinh dﬁm héi
ciia nén kinh (€ trudc cdc cd sdc.

Sau cudc khung hufmg Mexico,
nhiéu ngu'dl nghi rdng thdi cuia cdc hé
théng ty glé cd quan ly da qua roi. Tuy
nhién, hiu hét cdc nude déu c6 thé di
qua cudc khiing hodng ma khong phii
thay d8i h¢ thong 1y gid ctia minh. Céc
thi truding vdn qudc t&€ da c6 xu hudng
chon loc k& tir bién ¢8 Mexico va ciu
triic nén kinh 1& mdi 1a yéu 16 quan
trong A& din dén sy 6n dinh, Nhu vay,
¢6 cdc dau hidu cho thdy ring c6 lhé
quan 1y thanh cong cdc ty gid dudc a in
dinh chinh thic trong mot khudn khé
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Chinh sdch ty gid
thich hop cho Viét Nam
trong thO’I ky hoéi nhap

TS. NGUYEN THI NGOC TRANG

Bai hoc kinh nghiém tif vy kién ca ba sa van dang dé cho
chung ta suy nghi. Chung ta cho rang Bo thudng mai My da
c6 tinh dp dat tinh khong chuyén déi ctia VND trén tai khoan
vang lai dé két ludn réng Viét Nam khéng cé nén kinh té thi
trudng. Cho du chiing ta cé ty do hoa thé nao di chang nia
trén tai khoan vang lai nhung ché& dd ty gia van khéng phan
anh céc quan hé cung céu thj trudng nhu hién nay thi khé cé
thé ban dén tinh chuyén dai dSng Viét Nam trong tuong lai.
Mong muén ctia Chinh phi vé mét trién vong trong tudng lai
déng Viét Nam chuyén ddi dugc khdng thé tach r&i khoi
phuong thiic diéu hanh chinh sach ty gia hién tai.

chinh sdch kinh t& vi md nhat quan. Cu
thé, thanh cong clia cdc hé thdng quin
Iy linh hoat tity thudc vao hai vin dé
sau ddy:

® 1.i¢u cdc nha hoach dinh chinh
sach ¢6 thé thanh cong thyc sy trong

viée xdc dinh 1y gié thc t& can bing dé

¢6 thé trdnh cic cudc tAn cdng ¢6 tinh
diu ¢ do cdc y€u 1§ cd ban cha thi

truding thiic ddy hay khong.

® Liéu cdc chinh phii ¢6 thé tao
dude di uy tin dé 1am cho céc du kién
clia cdc nha déu tr trén thi trudng xoay
quanh mdt ty gid can biing “t6t” rong
mol tinh hu(’ﬁng ma céc trang thdi cin
biing cta Ly gid lién tuc thay ddi, nhd
d6 tranh dugc cdc cude tin cdng cd tinh
dAu cd hay khong.

Emtt e



DIEU HANH TY GIA ...

Diy la hai ngudn géc quan trong
nhdt clia tinh d& bién dong gin v6i mot
thé ch€ ty gid cé quan ly. Cic kinh
nghiém cia Chilé, Colombia, vi mot
s6 qudc gia & chau A nhu Trung Qudc
khong chiu dnh hudng ctia cude khiing
hodng Mexico va cudc khiing hodng
tai chinh chau A nam 1997 cho thiy
rang cd hai muc tiéu niy déu nim
trong tAm tay cla cdc nha hoach dinh
chinh sdch & cdc nude dang phat trién.
Chung t6i cho rling day Ia nhiing kinh
nghiém ma chinh phi Viét Nam cén
thi€t phéi hoc hoi nghién ¢itu va manh
dan thay d6i phudng thic diéu hanh ty
gid linh hoat hdn nita. Phudng thifc
diéu hanh ty gid hién nay db dd c6
nhicu ti€n bd nhung theo danh gid ctia
nhiéu nha nghién cttu thi vin con qud
béo thi.

Chiing t5i dé nghi ddi véi quan 1y
ty gid 3 Viét Nam, mot cich dé tiép can
12 xem ch€ d0 ty gid nhu gdm c6 mot dai
bing xoay quanh mdt ngang gid trung
tam. Nhv vy, cdc quyét dinh cin lam
s€ Ia diu chinh ngang gi4, d6 rong va
cdch can thiép trong pham vi khung nay
vi nhiing cdng cu phong ngira rti ro,

Xac dinh ngang giad trung tam
hudng vao ty gia thuc t& can bang
dai han

Cic kinh nghiém cia Chilg,
Colombia va cdc nudc chau A nhu
Trung Quéc cho thdy viéc @n dinh
ngang gid trung tAm 12 nhiim muc tiéu
duy tri tinh canh tranh. Piéu nay c¢6
nghia 14 ngang gia trung tAm nén xic
dinh theo ty gi4 thyc cin bing dai han
dé ngan chan cc dykién vé cic tdi sip
x€&p riéng ré clia thi trudng. Piéu chinh
ngang gid khong chi theo chénh l1&ch
gitta lam phdt trong nudc va nudc
ngoai ma con phai phit hgp theo céc
thay déi trong cdc ty gi4 thuc t& cin
bing cd bin, thuding 1a do cic thay ddi
thudng xuyén trong céc yéu 18 c¢d ban
chia nén kinh (& thay d6i. Trong truting
hdp Viét Nam, theo chiing t6i ¥ niém
hubng vé ty gid thuc t& cin bing dai
han phéi dugc trién khai theo tién trinh
thue hién cac cam két hoi nhap kinh t&
qudc & Nhitng nghién ctu clia IMF
mdi day cho thdy 1a cd 5 nén kinh (&
Dong A - Indonesia, Malaysia, Philip-
pines, Singapore vi Thai Lan - déu
theo ddu kha sdt cdc gid tri can bing

dai han clia minh trong sudt cic thdi ky
céc dong von vao di cling véi qua trinh
hdi nhdp. Trong mot thé gidi hdi nhap
nhu th&, sy thinh cong ctia phin 16n
cdc nudc dang phét trién trong phuong
thifc di€u hanh ty gid 1a huéng vé can
bang dai han hon 12 chi lo d8i phé biing
céch khéng ch& bién do dao dong ty
gid nhu hién nay. Chiing 6i dé nghi
Chinh phii manh dan diéu hanh chinh
sdch ty gid theo huéng nhu trén. Hé
théng 1y gid nay, mot mit twén theo
nhitng xu th& chung trén th& gidi, mat
khdc n6 cho phép NHTW thodi mai
hon trong viéc sit dung chinh sdch tién
t& dé kich ciu nén kinh € biing chinh
sdch 14i sudt thip ma khong phai song
trong ndi lo sg ty gid vugt khéi mifc +
2% so vdi ty gid binh quin lién ngin
hang nhi hién nay va do dé lam cho

dong Viét Nam mdt gid. Nhung quan

trong hon hét 1a hé thdng ty gid nay sé
cho phép chiing ta doan tuyét véi kiéu
quan ly ty gid binh quan lién ngdn hang
“it gibng ai”. Mot hé thong ty gi4 bao
thl nhu thé khong can xidng véi 16 trinh
hoi nhap manh mé kinh t& quéc 1€ ma
nam 2003, khdi dau cla viéc cam két
thue hién 16 trinh thoa thuin AFTA.
Thi trudng hang ho4 dién ra manh mé
trén cdc giao dich clia tai khodn vang
lai khong th€ qué mét cin xdng vdi hé
thdng ty gid. Bdi swléch pha nay sé din
dén nhitng sic ép clia ty gid trit 1én
gdnh niing cia dv trif qudc gia von rat
thip cua ching ta hién nay.

Xac dinh bé réng ciia khung ty gia

Vi gid dinh 12 diéu chinh ngang
gid trung tim xdc dinh hu6ng vé ty gis
thuc t&€ can bing dai han, cdc vén dé k&
ti€p cta chinh phl Viét Nam la xdc
dinh do rong clia khung ty gid va mitc
dd can thiép trong pham vi khung nay.
Chiéu rong dy ki€n ctia khung thy
thugc vao mic do doc lap clia mot
chinh sdch tién t¢. Pham vi ty gi4 léch
khéi ngang gid trung tim cfia n6-cang
16n - tifc 1a khung cang rong thi pham
vi clia mdt chinh sdch tién t& trong
nudc doc 1ap cang 16n. Pén lugt minh,
sut hitu ich clia mot chinh séch tién &
doc lap trong viéc gidm thiéu tinh dé
bién dong tiry thude vio cdc cong cu 6n
dinh khdc ching han nhu mdt chinh
sdch tai khod linh hoat, va phu thudc
vao ngudn gdc clia cic cd séc doi vai

nén kinh (&, ]

Phan tich truyén thong vé vin dé
nay tap trung vao cac ¥ nghia bao hAim
clia cdc ¢l sdc trong cAc thi truding tidn
té (ci sOc danh nghia) va ci sdc thi
trudng hang héa (ci sdc thuc) trong
nude, theo nguyén tdc sau: néu chinh
sdch tai khod khong di thi chinh séch
ty gid linh hoat thich hgp véi viéc ngin
chan nhitng nguy cd cta cd sée thue,
trong khi d6 chinh séch ty gid ¢ dinh
thich hgp hon trong viéc ngin ngita
nhifng nguy cd clia nhiing cti s8¢ danh
nghia. Piéu ndy cho thiy ring néu
Chinh pht khong thé sit dung chinh
sach tai khod nhu mdt cdng cu 8n dinh
héa hodc ¢6 nhung sif dung s& tao rat
nhiéu phi t8n, thi nudc nao c6 cic cii
sc thuc nén 4p dung cic khung ty gid
tuong ddi rdng, trong khi cdc nude nao
gap phii cdc cu sdc danh nghia nén giit
ty gid gin v6i ngang gid trung tim.
Tuy nhién, véi mdt chinh sach tai khéa
linh hoat, c6 thé d&i phé véi céc ci séc
thuc thdng qua céc diéu chinh chinh
sdch tai chinh, qua dé 1am gidm gi4 tri
clia chinh séch tién t& doc lap nhu mot
cOng cu 6n dinh héa. Nhu vdy, viéc 4p
dung mot khung ty gid tuong ddi hep
thuding phdt hgp hon véi muc tiéu 6n
dinh h6a néu ¢6 thé sit dung dugc
chinh sdch tai khéa nhw mét cong cu on
dinh héa.

Trong diéu ki¢n chinh sich (i
khoéa & nudce ta bi gidi han kha nghiém
ngat va thuding xuyén gap phai cdc ci
soc thyc do mic cdu vé hang hoa Viét
Nam khd ciing so vdi cac nudc trong
khu vyc thi chinh sdch tién & phéi that
linh hoat. B& thyc hién dugc chinh
sdch nay, thi chiéu rong cla khung
phdi di 16n. Theo ching t6i, chiéu
rong clia khung ndy c6 thé & mdc 10%
$0 véi ngang gid cin biing dai han, con
s0 nay dya trén muc do ph4 gid cia cdc
ddng tién trong khu vyc va tham kho
§ cdc nudc dang phat trién..

Can thi¢p vao pham vi khung ty
gia

Déi véi van dé can thigp trong
pham vi khung ty gia, ching t6i cho
réing vdi mot chiéu rong khung cho sin
1a 10%, thi can thiép vd hiéu héa nén
di theo cdc ci s6c¢ danh nghia, Trong
khi d6, n€u nudc ta phai d6i phé véi
cdc cui sdc thyc thi Chinh phi nén két
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hgp giita viéc diéu chinh ty gid va
diéu chinh chinh sdch tai khéa. Tuy
nhién, ta hiy xem xét motngudn gic
khdc clia cdc ci sdc, cdc ci soc 1ai
chinh bén ngoai “thuin iy”, dudi
hinh thifc cdc dao dong trong 1ai suat
quéc t&€ chdng han. Trong truding hap
nay, thy thudc vao hinh thifc ma cdc
cti s6¢ ndy dude truyén vao nén kinh
1€ nudc ta ma Chinh phd cin ¢6
nhitng chinh sdch can thi¢p thich
hgp. Thi du, né€u 1ai suil qudc 1€ sut
gidm, va can thiép khoéng v6 hiéu
hod dé€ giit cho ty gid ¢6 dinh & miic
ngang gid trung tAm clia né bing
cdch mua dy trit quic &, din dén md
rong cung tién trong nudc va lai suit
trong nude thap hon. Ngugc lai, néu
ngin hang trung udng khopg can
thiép, dong ndi t& s& ting gid theo
thyc € va 1ai sudt thyc (€ trong nude
s€ tang. Xét thudn tdy 1Y géc canh 6n
dinh héa miic 16ng cau nodi dia, chinh
sdch can thiép thich hgp trong pham
vi khung ty gid trong trudng hdp nay
ty thudc vao huéng diéu chinh
chinh sdch tai khod cé khd ning thyc
hién dugc hay khéng. Trong diéu
kién hién tai § nudc ta, ching 6i dé
xudl ring d€ trinh ¢d viéc ling
trudng qud néng lan ting 1y gid thuc
doi hoi Chinh phd phai thuc hién
ddng bd cdc gidi phdp gitta si€t chat
chinh sdch tai khéa va-can thiép dé
gilt cho ty gid danh nghia gin véi
ngang gi trung tim cta n6. V& chinh
sdch tai khod, ching t6i hodn toan
ddng tinh véi nhitng cdi cdch ngén
sdch ma Qudc hoi da théng qua vao
thdng 12.2002. Céi cdch ngén sdch
lin ndy tao ra mdt trién vong cho
viéc thit chit tai khod bing cdch
ting thu gidm chi, chdng chi tiéu lang
phi. N&u qud trinh thyc thi cdi cdch
ngén sdch thanh cong sé gidm di dp
I ddng k€ vé mdtndi lo lam phét va
do dé lam cho ty gid trugt xa khoi
mufc can biing trung tim. Nhu vy chi
con lai mot cong cy trén thi truting
md va thi trudng ngoai hdi thong qua
cdc can thiép vO6 hiéu hod biing
nhifng tdc ddng b triY gilta cung tién
ngoai € ting 1én (hodc gidm di) va
cung tién ndi t& gidm di (hodc ting
1én) dé gii cho ty gid 6n dinh. Céc
hoat dong trén thi trudng md va thi
rdng ngoai hdi rat it khi duge
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NHTW st dung trong thdi gian gan
ddy. Ching t6i cho ring trude mit
trong nim 2003, NHTW nén manh
dan phit trién va ddy manh cdc hoat
doéng trén thi trudng md, tao mol
bude dot phd trude dé md rong céc
hoat ddng mua ban ngoai hdi trén thi
trudng ngoai hoi sau ndy.

Céc cong cu phong ngira rii ro
Khi bién dd ty gid dudc ndi long,
¢6 khd niing din dén rili ro 1y gid cho
cdc doanh nghi¢p Viét Nam co6 céc
hoat dong kinh doanh qudc €. Pay
chinh 12 mdt trong nhiing nhude diém
clia he thong ty gid tuan theo dai bing.
Hé thdng ty gid nay ¢6 thé lam cho cdc
doanh nghi¢p Viét Nam lo ldng trong
khi hoach dinh cdc chi€n luge xudl
khau vindi e ngai VND s& mat gid din
d€n lam gidm lgi nhudn; nghia la rii ro
kinh doanh trong qua trinh hoi nhip
cling s& 16n hon di kém vdi cdi cich
trong di€u hanh chinh sdch ty gid. Cédc
doanh nghi¢p Viét Nam hoat dong
thudn tdy noi dia cling phdi chiu tic
ddng gidn ti€p doi vdi hé thong ty gid
mdi theo cdch goi la “dd nhay cam”,
Theo d6, mdi khi ty gid VND bién
dong déu tdc dong dén siic canh tranh
clia haing héa nhip khiu vao Viét Nam
va ¢6 thé lam gidm sifc canh tranh clia
cdc doanh nghiép noi dia. Néu VND
dinh gid cao do ddi bang md rong, c6
kha niing 1am cho hang héa nhip khu

tinh bing VND trd nén ré hon va lam

gidm stic canh tranh clia hing héa Viét
Nam trén thi rudng ndi dia.

Van dé dit ra 13, do ¢6 phdi gip
nhiing rti ro 1y gi4 hodc do nhay cam
ddi véi i ro ty gid ma ching ta khong
thé 4p dung ch& do ty gia ddi bang theo
ngang gid trung (Am? Pudng nhién la
khéng. Vin dé 12 1am thé nio d€ gidm
thi€u rdi ro ty gid cho cdc doanh
nghiép Viét Nam ma thoi.

Khi d& xuit cho viéc diéu hanh
chinh sich ty gid biing cdch md rong
bién d ty gi4, ching (61 cling da ham §
riing thi trudng tai chinh Viét Nam cdn
phai gip rit trién khai cdc céng cu
phdng ngita rtii ro. Chinh phii nén khan
truong chi dao NHTW sdm nghién citu
ban hanh cdc cdng cu phdng ngira rii
ro Ly gid.

(1) Truéc mit 12 céc hgp ddng ky
han, loai cong cu nay hién cé mit rén

thi trudng tién & Viét Nam nhung
mang ning tinh ap dit, khong phan anh
ding quan hé cung ciu va chénh Iéch
Iai sudt quic & rong ty gid k¥ han cho
nén hiu nhu rit it cic doanh nghiép
Viét Nam quan tam dén. P& cho thi
truding quy&t dinh viéc hinh thanh ¥ gid
k¥ han theo chénh léch lai sudt qudc &
la vigc ma hé thdng ngén hiing cta nude
ta phéi thyc hign truGe mét.

(2) Cac cong cu phong ngita rii ro
khéc, dic biét 1a cdc quyén chon tién &
(currency option) cling nén dudc trién
khai sdm. Sur két hdp céc chién luge
phong ngita rtii ro trong cdc quyén chon
tin (& rat phong phi, né cho phép cic
doanh nghiép Viét Nam ké&t hgp vita
phong thi (1§ gid) vifa tién cong khi cé
cd hoi (dic biét 1a ddi véi cdc dinh ché
thi chinh mudn tim kiém Igi nhuan). Di
nhién 12 cling c6 mit trdi cla phong
ngifa riii ro bang cac quyén chon do kha
ning dau cd rit cao. Cdc nha diu cd c6
thé ddu cd gid 1én hodc diu co gid
xudng bing cic quyén chon mua va
quyén chon bén. Viéc diu cd gié trén
cdc hdp ddng quyén chon tién & c6 thé
lam cho ty gid bi€n ddng vugt khoi bién
do du ki€n va do d6 lam mét niém tin
ctia cdc doanh nghiép va c4c nha dau tr
vao hé thdng ty gid ma ching ta da
hoach dinh. Chua ¢6 nhiing chiing c
ndo cho thily viéc ddu cd vio céc quyén
chon tién t& din d&€n mot sy sup d6 hodc
khiing hodng (¥ gid & cdc nudc trén thé
gi6i. Ch& dd 1y gia chi phy thude chi
y&u vao On dinh kinh t&€ vi md clia céc
qudc gia. Trong nhiing nam vita qua,
Viét Nam da dugc céc 13 chic quac t&
dénh gi rt cao vé chi s0 6n dinh kinh
t& vimd, do d6 ndi lo v& tinh bit 8n clia
ty gid khi md rong bién do s€ giam di
ding ké. Mic di vy, theo chiing 16i
budc diu chiing ta c6 thé trién khai céc
quyén chon ¢6 diéu kién phi hgp véi
diéu kién ctia Viét Nam nhu cdc nudc
dang pha trién da tiing ap dung thanh
¢ong. Quyén chon c6 diéu kién 1a mot
dang quyén chon lai tap gifta cic quyén
chon phtic tap & cdc nudc phit trién
nhung né lam gidm nhe di tinh ddu co
dé€ trdnh thua 13 i da cho c4c nha diu
tf vit thim chi cdc nha diu ¢d cé ham
mudn sif dung quyén chon tién & dé
ki€m 18i. Céic quyén chon tién & ¢6 diéu
ki¢n dufa ra nhitng quy dinh vé cdc mic
1y gid trin (16i da) va san (16i thiéu).
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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®
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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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