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LOI MO DAU
Ngay nay xu huéng toan ciu hoa va qudc té hoa dang dién ra rdt manh mé trén tit ca
cac linh vuc cta doi séng xa hoi. Hau hét cac qudc gia trén thé gidi déu tham gia ngay mot
nhiéu hon vao thuong mai toan cau. Trong khi d6 ti gia hdi doai 1a mot yéu té anh huong rat
16n dén cac hoat dong Xuét nhap khéu, hoat dong thuong mai, dau tu quéc té ciia mot quéc gia.
Do vay vi¢c lya chon mdt chinh séach ti gia hdi doai hop 1i 1a hét strc can thiét va quan trong

trong di€u kién hi¢n nay.

Trén thé gidi hién nay c6 rat nhidu ché do ti gia hdi doai khac nhau. M&i ché do ti gia
héi doai déu c6 nhimg wu va nhuge diém riéng phu hop véi mot diéu kién cu thé. Do d6 mbi
nude tuy thude vao didu kién cu thé ciia minh dé Iya chon cho minh mot ché do ti gia hdi dodi
phtt hop véi diéu kién cu thé ciia minh ciing nhu phu hop trong timg giai doan phat trién nhat
dinh nham 6n dinh va phat trién kinh té - chinh trj - x4 hdi. Tuy nhién dé tim ra mot chinh sach
ti gia tot nhat dbi voi sy phat trién thi chung ta khong thé bo qua viéc nghién ctru kinh nghiém
Ira chon ché d¢ ti gia héi doai ciia cac nude khac nhau trén thé gidi tir d6 van dung vao diéu

kién cu thé ctia nudc minh.

Thi trudng tai chinh Viét Nam dang trong giai doan phat trién con so khai va ton tai
nhiéu yéu kém, do d6 mét chinh sach ti gia hdi doai hop 1i 1a mot diéu kién quan trong gitp thi
truong tai chinh Viét Nam noi riéng va nén kinh t& Viét Nam néi chung phat trién chong lai
nhimg bién dong bat dong bat thudng va hét stirc phire tap cua thi truong tai chinh qudc té.
Nhat 13 trong diéu kién hién nay khi ma Viét Nam ngay cang tham gia nhiéu hon vao thi
truong tai chinh quéc té cling nhu cac hoat dong thuong mai toan cau. khi ma mdi su bién
dong du nho cua thi truong qudc té déu anh hudng dén sy phat trién kinh té Viét Nam. Trén co
s& nhén thirc duoc tAm quan trong vé tinh dang din cua chinh sach ti gia hdi doai ddi voi su
phat trién kinh té dat nude ciing nhu cac mdi quan hé vé thuong mai, dau tu, hay xuit nhap
khau, ching em dd quyét dinh chon dé tai: “Sw lwa chon ti gid hoi dodi ciia cdc nwde va bai

hoc cho Viét Nam”.

Ching em xin chan thanh cdm on TS Hoang Thi Lan Huong da tinh gitip d& ching em

thuc hién dé tai nay.
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Phan1: TY GIA HOI DOAI - CAC NET CO BAN

1. Pinh nghia —Co ché hinh thanh- Phan loai ty gia héi doai

1.1..Pinh nghia:

Ti gia hoi doai 1a so don vi ctia mdt loai tién t€ quoc gia can d¢ c6 dugc mot don vi tién t&

cua mdt quoc gia khac.

Vi du:16060VND mua dugc 1 USD thi ta goi ti gia hdi doai gitra d6 la Mi va dong Viét Nam 1a
1 USD =16060VND.

Vay ti gia hoi dodi 1a gia ca cua tién t& nude ndy tinh bang don vi tién té nudc khac.
1.2 Co ché hinh thanh:
1..2.1 Ché dé ban vi vang:

Tir 1880 dén 1914 vang 1a nén tang co s& cia tién t&. Mot qudc gia cho rang mot don vi tién

t¢ cia minh bang ham luong vang chira bén trong mot don vi dy.
Vi thé cac nude xuat khau vang tu do dé 14y tién gidy va doi tién gidy tu do dé 1y vang .
Vi du:
Trudc 1914 ham lugng vang ciia 1 USD =1.504g vang.

ham luong vang cia 1GBP=7.32g vang.
Tom lai ti gia hdi dodi 1a gia cua mot dong tién duoc biéu thi thong qua mot dong tién khac.
Khi chién tranh 1 bung nd ché d6 ban vi vang c6 2 bién tudng la:

v/ Ché d¢ ban vi vang thoi:don vi tién t& van c6 ndi dung vang -vang van la vat ngang gia
chung va 1a thudce do gia tri nhung trong luu thong khong con vang nita gidy bac ngan
hang khéng con dugc tu do d6l 14y tién vang ma chi doi 1y nhitng thoi vang voi mirc

han che.

Lop: Kinh té quéc té 46 5 Nhém 3



Pé tai: Su lya chon chinh sach ty gia cua cac qudc gia — bai hoc cho Viét Nam

v/ Ché d6 ban vi vang hdi doai:vang van duoc giit lam ban vi thudc do gia tri nhung gidy
bac ngan hang khéng duogc truc tiép doi ra vang ma chi duoc ddI ra mot ngoai té manh

duoc chon lam co s¢ nhu USD, GBP.

Céc ché do nay khong 6n dinh nhu ché d6 ban vi vang nhu trude chién tranh | ti gia cling mat

dan tinh 6n dinh nhu trudc day.
Khing hoang 1929-1933 1am cho ché do ban vi vang duéi moi hinh thirc hoan toan sup db.
1.2.2 Ché dé tién té BRETTON WOODS:

Sau khi ché d6 ban vi vang sup d6 cac nude tu ban chu truong khoi phuc lai ché d6 ban
vi vang nhung khong tron ven d6 1a hai hinh thic ché d6 ban vi vang thong qua bang anh va

ché d6 ban vi vang théng qua USD .

Pé tranh 1ap lai tinh trang kinh té yéu kém truéc chién tranh chinh phii cac nude dong
minh vao cubi thé chién hai gdp nhau tai mot cudc nghi cua lién hgp quéc vé tién té va tai
chinh .Hoi nghi duoc t6 chic tai BRETTON WOODS ¢ New Hamphshire, My thang 7-
1944 .hoi nghi da thiét 1ap 2 t6 chuc 1a: Qui tién té qudc té (international moneytary fund-IMF)
va Ngin hang qudc té vi muc tiéu tai thiét va phat trién (the international bank for
reconstruction and development-thuong goi 1a World bank- ngan hang thé gi6i).Ché d¢ nay

quy dinh lounce vang=35 USD Ché d6 nay di bién USD thanh dong tién tiéu chuan qudc té.

Ché do nay ton tai dén 1960, lic nay lam phat USD xay ra do cac nuée du trir USD doi dola
lién tuc dé 1ay vang nén du trit vang cia mi xuéng mirc thip nhat.khi d6 1 USD = 0.73662g
vang dén ngay 13/2/1973 Mi tuyén bd ché 46 BRETTON WOODS sup db .

1.2.3 Ché @ tién té sau BRETTON WOODS:

Sau khi Mi tuyén b6 ché ¢ BRETTON WOODS sup d6 hau hét cac nudc tu ban déu tha ndi
ddng tién ctia minh. Céac nuée sir dung tién gidy khong chuyén ddi ra vang trong luu thong, gia
trj tién té thay ddi theo sirc mua cta né trén thi truong. Xac dinh ti gia khong dya trén stirc mua
hai dong tién. Ti gid nay bién dong lién tuc trong ngay nén goi 1a ché do ti gia tha noi. Tuy
nhién dé tranh sy bién dong 1én xudng qua mirc cua ti gia giy anh huong khong tét dén moi
hoat dong trong nén kinh té can thiét phai c6 nha nudc quan 1i.Vi thé nguoi ta goi ché do ti gia

co sy quan li ciia nha nude la ché do tha noi ¢o6 quan 1i.
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1.3 Phén loai ti gia hoi doai :

Ti gid mua vdo va ti gid bdn ra: ti gia mua vao la ti gia tai d6 ngan hang yét gia san
sang mua vao dong tién yct gid. Con ti gia ban ra 1a ti gia tai do ngan hang yét gia san
sang ban ra dong tién yét gia, ti gid mua vao la ti gia dung trudce va ludén thap hon ti gia

ban ra.
Vi du: ngén hang ngoai thuong yét gia: S(VND/ USD)=(14020-14025).

Trong d6 ti gia dung trude 14020 1a ti gid mua USD vao (tuc ban VND), ti gid dung sau
14025 1a ti gia ban USD ra

Ti gid giao ngay: 13 ti gia dugc thoa thuan ngdy hom nay nhung viéc tién hanh thanh

toan xay ra trong vong hai ngay lam viéc tiép theo.

T7 gia giao nhdn co ki han: 1a ti gia dugc thoa thuan ngay hom nay nhung viéc thanh

toan xdy ra sau do ba ngay lam viéc trd 1én.
Ti gia tien mat: ap dung cho ngoai t¢ tién kim loai, tién giéy, séc du lich va thé tin dung.

Ti gia chuyén khoan ap dung cho cac giao dich mua ban ngoai té 1a cac khoan tién gui
tai ngan hang .thong thuong, ti gia mua tién mit thap hon va ti gia ban tién mat cao hon

S0 véi ti gia chuyén khoan.

Ti gid mo cira: 13 ti gia ap dung cho hop ddng cudi cing trong ngdy duoc giao
dich.thong thuong ngan hang khong cong b tat ca ti gia cua tat ca hop dong da duoc ki

két trong ngay ,ma chi cong bd ti gia dong cira .
Ti gid déng cira: 1a mot chi tiéu chu yéu vé tinh hinh bién dong ti gia trong ngay .

Ti gid chinh thirc: ti gia chinh thic 13 ti gid do ngan hang trung wong cong bd, nd phan

anh chinh thtrc vé gia tri doi ngoai cua dong tién ndi té.

Ti gid cho den: 14 ti gia dugc hinh bén ngoai hé thénh ngan hang do thi truong quyét
dinh.

Ti gia danh nghia: ti gia trao doi gitra cac dong tién.
T7 gia thyc: tuong quan strc mua cua dong tién .

Ti gid trung binh: 13 ti gia cia mot 16 dong tién.

Lép
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o Tigid chéo: ti gia giira 2 ddng tién duoc suy ra tir dong tién thir 3.
e Tigid cé dinh: do ngan hang trung wong cong bd cb dinh khong ddi.
e Tigid tha néi tir do: hinh thanh theo quan hé cung cau thi trudng ngoai hbi.

o Ti gia tha noi co quan li: chinh phi mua ban cac dong tién d€ thay do6i cung cau ngoai

hoi.
e Tigid mua: ti gia ciia ngan hang mua ngoai hdi vao.
e Tigid ban: ti gia ctia ngan hang ban ngoai héi ra.
o Tigidséc: ti gid mua ban céc loai séc ngoai t€.

o TV gid hoi phiéu tra tién ngay: ti gia mua ban cac loai hdi phiéu tra tién ngay bang

ngoai té.
o Ti gid hoi phiéu co ki han: ti gid mua ban céc loai hoi phicu c6 ki han bang ngoai t¢.

o Ti gia dién hoi: ti gia chuyén ngoai hoi bang di¢n, day 1a ti gid co s¢ dé xac dinh cac

loai ti gia khac.
o Tigid thw hoi: ti gia chuyén ngoai hdi bang thu.

2.Céc nhan t6 anh hwéng dén ti gia:

2.1 Lai suét:

Céc nha dau tu thuong dau tu vao dong tién co 1ai sudt cao dé cho vay nham thu lai
nhiéu hon cho nén dong tién nay c6 kha ning 1én gia. Phan 16n cac nha dau tu 16n trén thi
truong nhu cac tdp doan va cac cong ti xuyén qudc gia c6 thé chuyén doi dau tu dé dang gitra
cac dong tién khac nhau khi ti gia va 14i suit cac dong tién nay thay doi. Cic nha dau tu quan
tam xem lam cach nao dé phan chénh léch 13i suat mang lai phai 16n hon sy gia ting ti gia
trong sudt thoi gian déu tu. Tém lai sy mua ban va quyét dinh dung nhiing dong tién khac

nhau ca cac nha dau tu s& lam cung tién thay doi va ti gia thay doi.

Vi du:gia sit My nang 13i suét tién giri trong khi Viét Nam van gitr nguyén murc 1ai suat
nhu cil, cac nha kinh doanh Viét Nam s& mua cac tin phiéu ngan han & My nham thu tién 13
cao hon. Do d6 ciu vé USD s& ting 1én dé doi 1ay cac tin phiéu va dudng cau vé trén USD thi

truong ngoai héi chuyén sang phai. Pong thoi cic nha kinh doanh My mudn giir tién gii ¢

Lop: Kinh té quéc té 46 8 Nhém 3
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ngan hang va chimg tir ¢6 gia & nudc minh hon 13 dau tu & Viét Nam véi 1ai sudt thip do vay
cung USD sé& giam xudng trén thi trudng ngoai hdi: dudng cung dich trai. Két qua 1a ti gia giira

USD va VND sé tang 1én.

Viy 1a viéc thay ddi 1ai sut da tac dong toi 13i sudt khi né 1am thay d6i cung cau vé

tién.
2.2 Ngang gia strc mua:

Ngang gia stc mua la sy so sanh va do luong strc mua cua hai dong tién xem xem gia
ciia mdt sO mdt hang & hai nudc khac nhau dé tir d6 xéac dinh ti gid hoi doai cua dong tién

nudce khac.

Mit hang nudc A ré hon nude B thi xut khau tir A sang B s& c6 1oi hon nén A c6 thé
day manh xuat khau khi d6 giita A va B ¢ su thu chi trao d6i ngoai t& anh hudng cung cau

ngoai té trén thi trudng va lam thay doi ti gia.
2.3 Can cin thanh to4n quoc té:

Cén can thanh toan quoc t€ phan 4anh muc cung cau ngoai t€ nén anh hudng truc ti€p
dén ti gia:khi bdi thu can can thanh toan qudc té lam ti gia giam tirc noi t€ 1€n gia ngoai t¢ gidm

gia.
2.4 Lam phat :
ti gia =strc mua déng noi té/strc mua déng ngoai té

=murc gia ca trong nudc/mirc gia ca nudc ngoai

tir d6 suy ra ti gia thoi diém t

(i gia thoi diém t-1) x lam phat trong nudce

lam phét nude ngoai

Tom lai qua lam phat ta tinh dwoc ti gia 1 ndm so v6i nam goc

Lop: Kinh té quéc té 46 9 Nhém 3
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vidu nam 1995 1 USD =15000VND
nam 2000 & My lam phat 1a 3%.
¢ Viét Nam lam phat 1a 3.4%.
===>ti gid nam 2000 1a:1usd=15000 VND +15000x(3,4%-3%)=15060.
Ta c6 thé giai thich nhu sau:

Gia su ,ti 1€ lam phat ¢ Vi¢t Nam 1a a% va & My 1a b% .sau do6 ti 1€ lam phat cua Viét Nam la
c% véi c>b,c>a. Va gia hang hoa dich vu xut sang My sé tang 1én 1am nhu ciu hang hoa dich
vu ndy & My giam xudng va cau vé VND ¢ My giam xudng cung USD trén thi trudng ngoai
héi giam xudng.Con ¢ viét nam cau hang hoa dich vu cua mi ting 1énthi nhu cau usd ting

lénhay dudng cau USD chuyén sang phai.Két qua 1a ti gia USD va VND ting lén.
2.5 Céc chinh sach vi mova su can thiép ctiia Chinh Phi:

Téc do tang truong kinh té, that nghiép va thu chi ngan sach cua chinh phu gian tiép anh

hudng ti gid. C6 ba hinh thirc chinh phu can thi¢p la:

e Can thiép vao thuong mai qudc té&: khuyén khich hay han ché xuat khau hay nhap khau
.vi du khuyén khich xuat khau bang tro cap xuét khau thi nhu cau xuat khau ting 1én va

nhu cau ndi té tang lén tirc gid don vi ndi t€ tang 1én .

e Can thiép dong dau tu qudc té&: cam dau tu ra ngoai ,danh thuéu thu nhép loi tirc ca

cong dan nude minh & nudc ngoai hodc nude ngoai & nudc minh.
e Mua ban truc tiép trén thi truong ngoai hoi dé dieu chinh ti gia theo muyc tiéu dé ra.
2.6 Yéu to tam li, chinh tri:

Khi ¢6 bién dong trong tim li ngudi dan nhu dao chinh, dich bénh, ngudi dan tung ho

tong théng hay phan ddi vi birc xtic v6i chinh quyén ciing c6 thé anh hudng ti gia.

C6 thé néi su 6n dinh vé chinh tri dugc xem nhu diéu kién hap dan thu hut von dau tu
nudc ngoai va lam dich chuyén von dau tu nhanh chong do d6 lam gidm cung cau ngoai t¢ anh

huong toi ti gia: gia tri dong tién s& ting hodc giam trén thi truong.
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2.7 Dw doan va du co tién té:

Khi nguoi ta dy bao mot dong tién s€ giam gia trong thang tdi nguoi ta s€ ban nhi¢u dong
tién nay dé khong bi 16 khi n6 mat gia 1am cung ctia né giam va cau dong tién nay giam va ti

gia giam.

Vi du cac nha dau co tham gia thi truong ngoai hdi cho rang dong USD s& giam gia
trong diéu kién cc nhan t6 khac khong doi. Vi thé cung USD trén thi trudng ngoai hdi ting 1én
va duong cung dich phai, dong thoi cau USD ciing giam va dudng cau dich trai. Két qua 1a

giao diém cua hai duong nady ndm & dudi ve bén tréi ti gid cua USD gidam manh.

v

N

2.8 C6 san phim méi:

Mot san pham mdi cia cdc hang ndi tiéng ra doi s€ lam cau vé san pham thay doi va
anh hudng 16n dén thu nhap va uy tin ctia hang lam cho nhu cau mua ban c6 phiéu ctua hang

thay d6i do d6 tac dong t6i ti gia.

Vi du: Hang Toyota ciia Nhat ra 6 t6 méi gia ré thi thi truong My d6 x6 mua 6 t6 Nhat=>
Nhat thu vé nhiéu USD hay cén can thanh toan ctia Nhat boi thu lam ti gia yén Nhat giam.
Ngoai ra cac nha dau tu chimg khoan s& mua nhiéu c6 phiéu ctia Toyota nén cau vé yén Nhat

tang 1én lam ti gid yén Nhat sé tang.
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2.9 Hoat dong ciia thi trwong ngdm hoat dong rira tién va tién gia:

Khi c4c trim mafia hay buén lau trao ddi giao dich va chung chuyén mét lwong 16n tién

gia nhu USD gid vao thi truong lam cung USD tang va ti gia USD giam.

Céc hoat dong ¢ thi truong nay lam luan chuyén mdt lugng tién mat tuong dbi 16n trén thi

truong va khong thé kiém soat nén n6 anh hudng kha 16n toi ti gia.

3. Céc hé théng ti gia :

3.1.T¥ gi4 hoi do4i c6 dinh:

Ché d¢ ti gia hdi doai ¢ dinh 1a mot ché do ti gia hdi doai duwoc Nha nude tuyén bd sé
duy tri khong thay doi ty gia gitra dong ndi té véi mot dong ngoai té nao d6 hodc véi cac dong
ngoai té nao d6. Nhitng qudc gia chi truong ¢d dinh ti gia hdi doai, voi muyc tiéu dung hoa céc

yéu td:chinh tri, thuong mai va kinh té.
Pdc trung ciia ché do ty gia hoi dodi co dinh nhir sau:

Thir nhat: vé co ban, nhitng luc lugng cung - cau van ton tai trén thi trudng ngoai té va

chi phdi lwong cung- cau ngoai té trén thi truong.

Thi hai, Nha nudc cam két s& duy tri ty gia hdi doai & mirc d6 ¢d dinh nao do bang cach:
tac dong 1én thi truong ngoai hdi. Cu thé Nha nuéde s& thuc hién hoat dong mua, ban ngoai t¢

deé khac phuc viéc du cung hodc cau tién trén thi truong.

Thir ba: nhitng du bao vé thay doi ti gia trén thi truong 1a bang khong ( ngoai trir nhiin

truong hop diac biét khi thi truong du bao 1a chinh phu s& thay doi ty gia ¢b dinh).

- Ché d¢ ti gid ndy cé nhitng wu diém sau

Thir nhat: Ti gia hdi doai néu bén viing hay duoc coi 1a bén viing, thi sé tao diéu kién
cho cac doanh nghiép c6 co s dé 1ap ké hoach va tinh toan ti gia. Rui ro ti gia dugc loai trir va
chi phi giao dich giam, hiéu qua kinh doanh tang, viéc quan 1i it kho khan hon va do do s€ thic

day phat trién thuong mai quéc té.
Thir hai: Chinh sach ti gia hdi doai c6 dinh s& dat ra ki luat di véi chinh phii va budc
ho phai that than trong dé c6 nhitng chinh sach kinh t& vi mé phi hop. Bdi vi néu chinh pha

khong thuc hién chinh sach kinh té vi mé phu hop sé& rat dé dan dén pha gia dong tién. Piéu
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nay s& lam cho uy tin ctia chinh phu bi giam st do ngudi dan cho rang chinh phu dang méic sai

1am trong diéu hanh nén kinh té.

Thir ba: Chinh sach ti gia hdi doai c¢b dinh giup chinh phu c6 sy nhat tri v6i nhau hon
trong thuc hién cac chinh sach kinh t& vi mé nhiam c6 dinh ti gia dong thoi tao méi truong kinh

doanh 6n dinhcho thuong mai va dau tu quéc té. Tranh duoc sy pha gia canh tranh.

Thir tw: Ché do ti gia hdi doai cb dinh s& loai bé duoc tinh trang dau co nén khong giy
ra sy bat on dinh ddi voi nén kinh té, ti gia h6i doai khong bi sai 1éch, sy phan bd ngudn lyc tré

nén hi¢u qua hon

Thir nam: Ti gia hoi doai co dinh s€ t61 wu néu cac chinh phu cé thé thuc hién duoc viée

dicu chinh ti gia té1 muc do.
Nhuwoc diém cua ché do ti gia hoi dodi co dinh:

Thir nhdt: Dudi ché do ti gia hdi doai cb dinh néu dong tién dugc dinh gia qué thip s&
giy stic ép tang gia va dé giir ti gid cd dinh budc ngan hang trung wong phai ban ngoai té lam
cho du trit ngoai té sut giam. Con néu dong tién trong nudc dugc dinh gia qua cao thi sirc ép

giam gia s€ lam cho du trit ngoai t€ cia ngan hang trung wong tang 1én.

Thir hai: Chinh sach tién t& bi vo hiéu hoa do phai kim gitt mot ti gia nhat dinh nhu da
cam két do d6 viéc thuc hién chinh sach tién té noi long dé Iya chon lam phat cao véi viéc

giam gia dong tién nham thic day ting truong va phat trién kinh té s& khong co hiéu qua

Thit ba: Su gia ting lam phat & nudc ngoai sé tao sirc ép dong nodi té 1é gia. Do do dé
duy tri chinh sach ti gai ¢6 dinh thi ngan hang trung uong budc phai ban noi té. Piéu nay dan
dén cung ndi té ting lam cho lam phat trong nudc gia ting nhung khong thic diy duoc ting

truong va phat trién kinh té.

Thir tu: Trong kinh doanh van tiém an nhing rai ro khi chinh phu cac nudc tuyén bd
pha gia dong tién. Vi khong dugc dy bao trude nén hau qua d6i véi cac nha dau tu cb thé 1a rat

16n.

Thir nam: Ti gia héi doai ¢b dinh, néu trong truong hop thiéu tin ciy, s& bi anh huong ra
16n cta dau co, diéu nay c6 thé dan téi su pha v hoan toan sy 6n dinh tién t&, 6n dinh kinh té,
hay anh hudng dén dy trir ngoai héi. Ti gi hdi dodi ¢d dinh c¢6 thé 1am nguoi ta phai tir bo viée
dau co, do d6 thi trudng s& budn té, kho co thé xac dinh dau 1a ty gia hdi doai t6i wu, hay hop

1y cho mot nén kinh té. Duy tri ti gia hbi doai ¢b dinh doi hoi Nha nude phai ludn sin sang can
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thiép vao thi truong ngoai hdi dé dam bao muc ti gia cb dinh, nhung lai kho c6 thé dua ra quyét
dinh vé nirc d6 can can thiép nhu thé nao dé tic dong dén toan bod nén kinh t& nhimdat duoc
muc tiéu can thiép....Nha ntroc can thiét phai duy tri mot mirc nhat dinh vé du trit ngoai héi,
nhu vay chi phi quan 1y tai san s& rat 16n, phu thudc vao chinh sach tién té cia cac quoc gia

khéc, d6 1a diéu gay bét loi do viéc gén déng tién ban té vao mot sb dé)ng ngoai t¢.
3.2.Ty gi4 hdi doai tha néi tw do:

Ché d6 ti gia hdi doai tha ndi 1a mot ché do ma trongd ti gia hdi doai duoc xac dinh va
van dong mot cach ty do theo quy luat thi trudng, truc tiép la theo quy luat cung- cAu ngoai t&

trén thi truong ngoai té.
Dac trung co ban cua ché do ti gia hoi dodi tha noi nhu sau:

v Ti gia hbi doai dugc xac dinh va thay doi hoan toan tuy thudc vao tinh hinhc cung- ciu

ngoai t¢ trén thi truong.

v" Nha nudc hoan toan khong c6 bat ky mot tuyén bo,mot cam két nao vé viéc chi dao,

diéu hanh ty gia.
v' Nha nuéc khong c6 bat ky su can thiép truc tiép ndo vao thi trudng ngoai té.

v Cé nhiéu quan diém cho rang nén lya chon ché d ti gid hdi doai tha ndi hoan toan Uu

diém ciia ché do nay nhw sau.
Thir nhat: Su tu chi trong chinh sach kinh té. Piéu nay dugc thé hién nhu sau

v Cén cén thanh toan s€ ty dong can béng. Khi tai khoan vang lai bi tham hut s& lam cho
dong tién noi dia giam gia, kich thich xuat khau ting 1én va nhap khau giam xubng cho
dén khi can can véng lai tré vé trang thai cin bang. Twong ty nhu vay khi can cin véang
lai thing du thi s& thuc ddy nhap khau ting va xuat khau giam lai dwa can can ving lai

tro lai trang thai can béng.

v' Ngan hang trung vong sé& tu do va chu dong hon trong viéc st dung chinh sach tién té
dé diéu tiét nén kinh té. Ché do ti gia hdi doai tha ndi cho phép ngan hang trung wong
lwa chon mirc lam phat ma ho cho 13 hop li. Ho ¢6 thé Iya chon mirc lam phét thip bang
cach theo dudi chinh sach tién té that chit voi viée dong tién ting gia. Ho ciing c6 thé
lga chon muc lam phat cao béng cach theo dudi chinh sach tién té long véi viée déng

tién ting gia. Tuy theo myc tiéu chinh sich vi mdé ma mdi chinh phu theo dudi dé lya
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chon mét chinh sach tién t& phu hop dé phat huy hiéu qua nhim thuc day ting trudng
va phat trién kinh té. Ngan hang trung uong khong phai can thiép vao thi truong ngoai
héi do d6 du trir ngoai té ctia ngén hang trung wong khong bi anh huong.

v' Ty gi hdi doai tha ndi gitip cho nén kinh té chdng lai dwoc nhitng ¢t séc gia ca xuét
phat tir bén ngoai. Dudi ché do ti gia hdi doai tha ndi, sy gia ting lam phat cua cac
nude s& khién cho ti gia hdi doai thay ddi phu hop theo gia ngang bang stitc mua (PPP),
hay dong tién noi té s& ting gia. Piéu nay cling ngin chin lam phat nhap khau.

Thit hai: Ché do ti gia hdi doai tha ndi con giup cho nén kinh té hoat dong c6 hiéu qua.
That vay qua co ché thi truong cac ngudn lyc duoc phan bo mot cach thanh cong va co hiéu
qua. V&i muyc tiéu tdi da hoa loi ich ctia minh con ngudi vo tinh da lam di chuyén ngudn luc tir
noi c¢6 hiéu qua thip vé noi c6 hiéu qua cao. Do d6 néu thi trudng hiéu qua thi v6i co ché ti gia
hdi doai tha ndi cac ngué)n luc cua xa hoi dugce st dung mdt cach t8i wu nhat. Khoéng con tinh
trang dau co thu loi nhuan. Cung — cau ngoai té s& ty cn bang va nah nudc s& khong phai can
thiép vao thi truong ngoai té. Tinh hinh ludng vén trong nudc sé& khong bi anh hudng boi cac

ludng von tir bén ngoai.

Thir ba: Co ché tha ndi ti gia con lam cho thi truong ngoai hdi minh bach hon, thi

truong hoat dong hiéu qua hon.
Tuy nhién ché dg ti gid tha néi ciing c6 nhitng nhiege diém nhdt dinh ciia né.

Thit nhat: Thi truong c6 thé trd nén qua nhay cam voi rii ro va trd nén méo mé do do
lam cho thi truong hoat dong khong hi€éu qua nhu mong doi, tham chi néu qua tai thi ti gia hdi
doai d6 s& khong phu hop voi mot sb chi tiéu co ban ctia nén kinh té. Va néu khuynh huéng
nay ton tai trong khoang thoi gian dai s& giy kho khan cho viéc 1ap ké hoach va tinh toan gia

ca.

Thit hai: Hién tuong dau co ti gid gay nén sy bat 6n cia ti gia vi cic nha dau co ti gia
c6 thé dua trén nhimng thong tin khong chuan xac hodc nhitng moo hinh ti gia hoi doai khong

chinh x4c.

Thur ba: Ti gia héi doai khong chi phu thudc vao hi¢n tai ma con ca nhirng du bao trong
tuong lai. Do d6 néu chinh phii dy bao khong sat véi xu thé van dong cua ti gia trong twong lai
s& anh huong nghiém trong dén hang loat cac chinh sach vi mo va gy ra sy bat 6n dbi véi nén
kinh té. Hon nira khi cac nha dau tu va dau co du bao sai vé ti gia hbi doai trong twong lai lam

thiét hai kinh té.
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Thur tu: Do qua nhay cam vdéi rui ro nén hién tuong dau co ty phat va 6 at dién ra ma

khong phan 4nh dung thuc trang cta nén kinh té.

Thir nam: Cheé d6 ti gia hoi doai tha ndi y€u cau cac nha dau tu phai dau tu nhi€u cong

strc cho viéc tinh todn va quan li céc rui ro ti gia.

Nhitng quudc gia chu treong tha ndi ti gia hbi doai cho rang néu ap dung co ché nay, thi truong
ngoai hdi s& c6 tinh minh bach cao, thi truong hoat dong hi¢u qua va hon nira thi truong phai
dé no ty diéu chinh. Chinh sach tién t& can phai dugc thiét 1ap mot cach doc lap va phu hop véi
tinh hinh kinh té trong nuéc va ty gia hdi doai can phai duoc tha ndi theo bat ky huéng nao ma

do thyc té dem lai muc ti gia hdi doai do.

3.3.Ché ab ti gia hdi doai linh hoat(ché dd ty gia hdi doai tha nodi cé sw quan 1y cia Nha
nwoc)

Ché @6 ti gia hoi doai linh hoat 13 mot ché do ti gia hbi doai co su két hop giira hai ché do
ti gia hdi doai ¢ trén.Trong do, ti gia hdi doai sé& dugc xac dinh trén thi trudng theo quy luat
cung - cau vé ngoai té, Chinh phii chi can thiép vao thi truong khi ti gia hdi doai c6 nhiing bién

dong manh.
Dadc trung cua ché do nay nhuw sau:

v Ti gia héi doai dugc xac dinh va thay d6i hoan toan tuy thudc vao tinh hinh cung - cau

ngoai t¢ trén thi truong.

v/ Nha nudc tuyén bé mot muc bién dong cho phép ddi vai ty gia hdi doai va chi can thiép
vao thi trudng véi tu cach ngudi mua ban cudi cung khi ty gia trén thi truong cé nhimg
bién dong manh vuot muc cho phép nay. Cach thirc thudng thay & cac nude hién nay 1a
xac dinh mot mure ty gia hdi dodi chinh thirc va mot bién d6 dao dong, néu ty gia hoi
doéi trén thi truong dao dong vuot quéa bién dd cho phép nay so voi ty gid chinh thuc
thi mdt tuyén bd can thi¢p chinh thirc cia Nha nudc s€ duge thuc hién dé duy tri su
chénh l1éch gitra ty gia trén thi truong va ty gia chinh thirc van chi nam trong bién do

cho phép.

v" Néu tinh hinh kinh té c6 nhing thay doi 16n thi mac ty gia hdi doai cung nhu bién do
dao dong cho phép ciing thuong duoc Nha nude xac dinh va cong bo lai. Ché do ty gia
héi doai tha ndi ¢ sy quan ly cua Nha nudc duge coi 1a ché do ty gia thich hop véi co

ché thi truong hién nay. Vi ché do ty gid nay cho phép chung ta thyc hién mot chinh
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sach tién t& doc 14p va né vira theo quy ludt cung- cau thi truong, vira phat huy vai tro
quan ly, diéu tiét linh hoat ctia Nha nudc dé dat duge muc tiéu, yéu cau phat trién kinh

4
A

te.
Co ché nay co nhitng wu diém sau:

Thir nhdt: Chinh phu x4c 1ap mot ti gia hdi doai phu hop voi cac nén tang kinh té co

ban

Thir hai: Chinh phu can thiép vao nén kinh té thi truong nhdm giam nhitng chi phi do
“tang giam qua murc”. Nhitng sai léch vé ti gia s& 1am cho cac quyét dinh du tu bi sai léch anh
huong t6i 1oi nhudn cta nha dau tu. Mat khac sy sai 1éch cua ti gia con dan dén nhimg sai 1éch
trong phan bod ngudn lyc. Néu dong tién duoc dinh gia qua cao va trong thoi gian dai dan dén
hang hod trong nudc khong canh tranh dugc véi hang nudc ngoai ca & thi truong trong va
ngoai nude. Do d6 tit yéu s& xay ra tinh trang bao ho hang hoa trong nuéc. Pong thoi khi hang
hoa khong c6 stc canh tranh trén thi truong, san xuat kém phat trién, tinh trang that nghiép ra
taing. Con néu dong tién duoc dinh gid qué thap sé thic day xuat khau song nd ciing 1am gia
tang lam phat, mat 1ong tin ctia ngudi dan dbi voi dong tién cua nude minh. Mic du thi truong
c6 kha nang tu diéu chinh vé trang thai cin bang song can phai c6 thoi gian dai diéu chinh va
chi phi do su thay ddi cua thi trudng 1 rat 1on. Vi vy su can thiép cta chinh phu 13 can thiét

do1 voi thi truong ngoai hoi nham 6n dinh nén kinh te.

Thir ba: Nén kinh té ludn van dong va phat trién theo chu ki ctia né bao gdm ca thinh
vuong va suy thoai. Do d6 dé nén kinh té khong roi vao tinh trang khing hoang thi doi hoi
luén ludn phai co sy quan li cia nha nudc. Su bat 6n clia thi truong ngoai hdi ciing c6 thé 1a
nguyén nhan gy nén khiing hoang kinh té. vi thé viéc quan 1i ti gia hdi dodi 1a can thiét dé dam

bao phat trién kinh té.

Trong thyc té, viéc diéu hanh chinh sach ty gid dé dat t&i cac muc tiéu vi md ciia nén
kinh té. Nhung dong thoi con phai gitip bao vé nén kinh té trong nhitng tinh huéng ngin han
nhat dinh .Viéc diéu hanh chinh sach kinh t& vi mé dung trudc tinh hudng doi hoi phai diéu
chinh giam gia dong ndi nham kich thich nén kinh té, ting san luong, tao thén cong an viéc
lam. Nhung viéc giam gia noi té ¢ thé gay kho khan cho hang loat cac doanh nghiép da dén ky
tra no nudc ngoai. Trong nhiing thoi diém nao d6, Chinh phi c6 thé can thiép, diéu chinh tiang
gia noi t¢ dé ctru cac doanh nghi¢p ma tam hoan thuc hién muyc ti€u dai han cua nén kinh té.

Trong nhitng thdi diém khac nhau, Chinh pht ¢6 thé chap nhan hy sinh mét vai doanh nghiép
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yéu kém dé tap trung cho muc tiéu dai han cua nén kinh té va can thiép dan dén nhiing bién
dong ty gid trén thi trudng con tuy thudc vao tam nhin cua cac nha diéu hanh chinh sach khi
danh gia cac bién gia cac bién sd, cic muctiéu cta nén kinh té. Do do, thi truong rat kho co
nhitng dy béo ding vé xu hudng van dong cia ty gia. Su mit phuong hudng nay tat yéu s& lam
cho yéu té tam 1y thuong truc cho va c6 trong sb 16n trong tic dong lam bién dong ty gia trén

thi truong
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PHAN II: SU LUA CHON TY GIA HOI POAI CUA
CAC QUOC GIA

1.Hé thong cic ché dd ty gia hdi doai hién hanh trén thé gigi

1.1.Tinh hinh chung vé cic ché d¢ ti gia hoi doai .

Thuyc té cho dén nay ché d¢ ty gia hdi doai khac nhau dang ton tai trén cac nudc khac
nhau, tuy thudc vao nhén thirc va bdi canh phat trién kinh té xa hoi cua mdi nude. Ché do ty
gia hdi doai ctia cac nudc trén thé gidi co thé duoc phan loai theo hai cach khac nhau: theo cac
tuyén bd chinh thirc ciia Ngan hang Trung wong cic nudc va theo su van dong thuc té cia ty

gié héi dodi .

D06 thi 2.1:Co’ cau cac nwéc ap dung cac loai ty gia khac nhau
trén thé gici (2002)

2150%

55,40%

23,1(

OTy lé nwéc ¢ ty gia cd dinh

BTy Ié nwéc cé ty gia tha néi cé quan ly

OTy lé nwéc co ty gia tha néi hoan toan

Theo théng ké ctia quy tién t¢ (IMF) tinh dén ngay 31 thang 12 nam 2001, ché do ty gia hdi
doai ctia 186 nudc thanh vién cua t6 chirc ndy van ton tai du ca cac loai hinh ty gia, trong d6 s6
nude ap dung ty gia hbi doai ¢d dinh chiém phan 16n: 55,4%. S6 nudc ap dung ty gia tha ndi c6

quan 1y chiém khoang 21,5%. Diéu nay co6 thé quan sat ¢ d thi 2.1
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D6 thj 2.2:S6 nwéc cé ty gia cd dinh khac nhau (2002)
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OTdng s6 nwéc ap dung ty gia cé dinh

BSé6 nwée co ty gia cd dinh khéng cé dong tién chinh thirc
0Sé nwée co ty gia cd dinh ban vi tién té

0Sé nwéc co ty gia hdi doai cd dinh théng thwong

WS nwéc co ty gia cd dinh véi bién do giao dong

OSé6 nwéc co ty gia cd dinh bo trwon

@S nwéc co ty gia cd dinh bo treon véi bién dé giao dong

Ngay trong mot sé nudc ap dung ty gia cd dinh ciing c6 su khac nhau trong hinh thic cu thé,
d6 1a trong téng sb 103 nude ap dung ché do ty gia hdi doai cb dinh thi cé bay loai ty gia cb
dinh khac nhau dugc cac nudc van dung, trong dé c6: 40 nudc ap dung ché do ty gia héi doai
khong c6 mot dong tién riéng biét chinh thirc (exchange rate arranements with no separate
legal tender); 8 nudc ap dung ché d6 ban vi tién t& (currency broad arrengements); 40 nudc ap
dung ché d¢ ty gia hdi doai c¢b dinh véi bién d6 dao dong (peg exchange rates within horizonal
bands) ; 4 nu6c lua chon ché do ty gia hdi doai ¢b dinh bo trudn (crawling pegs) va 6 nudc lya
chon ché d6 ty gia hdi doai c¢b dinh bo truon voi bién d6 dao dong (exchange rates within

crawling bands).
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Db thi 2.2 cho thiy sé nudc c6 ty gia hdi doai cb dinh khong c6 dong tién chinh thirc va sd
nude c6 ty gia hbi doai cd dinh thong thuong 1a dai da s6. Con sb nude ap dung ty gia ¢ dinh
dudi cac hinh thie khac khong dang ké. Didu nay c6 thé d& quan sat hon & d0 thi 2.3. Trong sb
186 nudc thanh vién cua T chire Tién té thé gidi chi co 43 nudc ap dung ché do ty gia hoi
doai tha ndi c6 quan 1y (managed floating with no preannnounced path for exchange rate ). Day
1a diéu ching ta can suy nghi khi 4p dung loai hinh ty gia ndy. Ché d ty gia tha ndi hoan toan
cling khong dugc nhiéu nude ap dung, nd chi chiém 21,5% trong téng sb cac nudc trén, va
thuc t& chi c6 40 nudc lya chon ché do ty gia hdi doai tha ndi hoan toan (independenly

floating).

D6 thj 2.3:Co cau cac loai ty gia cé dinh (2002)

39,10%

OTy gia khong c6 déng tién riéng biét chinh thirc
@ Ty gia cb dinh c6 ban vi tién

OTy gia hdi doai ¢ dinh théng thwong

OTy gia héi doai cé dinh vé&i bién dé dao dong

BTy gia héi doai cé dinh bo trwon

OTy gia héi doai c6 dinh bo tren véi bién do dao dong

Nhu vay, trén thuc té su lua chon ché do ty gia hdi doai 1a rat khac nhau & cac nudce trong
cing mot thoi diém va trong mot nude voi cac thoi diém khac nhau thi ciing ap dung céc loai
hinh ty gia khac nhau. Chua c6 mot ché do ty gia nao cé tinh thuyét phuc tuyét ddi. C6 nudc
lua chon ché d6 ty gia héi doai cb dinh (dudi cac hinh thirc khac nhau), c6 nudc lua chon ché
do ty gia tha ndi hoan toan va co nude lwa chon ché do ty gia hdi doai tha ndi co quan 1y. Noi

cach khac, hé thong cac ché d6 ty gia hdi doai hién hanh 13 mot hé théng hdn hop cac ché do ty
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gia hdi doai khac nhau tir ¢d dinh (dudi cac hinh thirc khac nhau), cho t6i tha ndi hoan toan va

tha ndi c6 quan ly.

Tinh chat da dang cta cc ché d6 ty gia phu thudc vao vai trd ctia Chinh phu va vai tro cia
thi trudng trong viée hinh thanh va diéu tiét ty gia. Tuy thudc vao mirc dd can thiép ciia Chinh
phii ma ty gia co thé 12 hoan toan c¢b dinh, hoan toan tha ndi theo thi truong hay tha ndi ¢ didu
tiét. Phan 10n cac nude cong nghiép phat trién va mot sé nudc dang phat trién c6 nén kinh té thi
truong méi ndi 1én (emerging market economies) lua chon ché do ty gia hbi doai tha ndi hoan
toan (day 1a ché do ty gia duoc xac dinh hoan toan theo co ché thi trudng, khong co bat cir su

can thi¢p cua Chinh phu, nhu trén da néu c6 40 nudc ap dung ty gia nay).

D6 thi 2.4:Cac loai ty gia khac nhau (2002)
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Nguoc lai mot s6 nudc cong nghiép phat trién (v6i quy mo trung binh) va phan 16n cac nude
dang phat trién cting véi mot sd nudc c6 nén kinh té dang chuyén dbi (tranzitional economies)
ap dung ché do ty gia hdi doai cd dinh dudi cac hinh thirc khac nhau (103 nudc). Trong khi d6
nhiéu nuéc dang phat trién c6 nén kinh té thi truong méi néi va mot sé nude co nén kinh té
dang chuyén d6i lai lua chon ché do ty gia hdi doai tha ndi c¢6 quan 1y (42 nudc). Pay 1a ché
do ty gia Chinh phu tac dong l1én xu hudng van dong cuia ty gia thong qua hanh dong can thiép

tich cuc trén thi truong ngoai hdi.
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Do nhiing nuéc ap dung ché do ty gia hdi doai cb dinh thuong cb dinh dong tién cua
minh véi mot trong s6 dong tién chu chét cua thé giéi (nhuw Pdla My hoic Euro hay Bang
Anh...) hodc v6i mot tap hop ty trong cac dong tién ké trén, trong khi d6 cac dong tién chu
chét lai tu do troi ndi trong mdi quan hé véi nhau nén hé thong cac ché do ty gia héi doai hién
hanh con c6 thé goi 1a ché do ty gia hdi doai tha ndi co quan 1y. Thém vao d6 nhitng nudc lua
chon ché d¢ ty gia héi doai tu do ciing khong hoan toan thd o trude nhitng van dong cua ty gia
héi doai. Nhimg nuéc ndy déu can thiép vao thi trudng ngoai hdi mic du ho khoéng ngin can xu

huéng dai han cia thi trudng ma chi ¢b ging giam thiéu nhitng dao dong qua murc cua ty gia.

1.2.Sw lra chon ché @6 ty gia hoi dodi ciia cac nuéc trén thé giéi trong thoi ky 1973 — 2002

D6 thj 2.5:Co cau cac loai ty gia trén thé gi&i (1991)

OTy gia c6 dinh cieng BTy gia cé dinh mém  OTy gia tha néi

Viéc hinh thanh hé théng cac ché do ty gia hdi doai cua cac nude trén thé gidi ké trén 1a két
qué cta nhiing thay doi trong viéc lya chon ché do ty gia hdi doai thich hop cua cac nudc trén
thé gioi, ké tir khi hé thong Bretton Woods sup d6 nam 1973. Ché do ty gia ¢ cac nudc di co
nhiéu thay d6i, dic biét 1a nhirng thay d6i nay da dién ra nhanh chéng trong thap ky 90 cta thé
ky 20.
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D6 thj 2.6:Co cau cac loai ty gia trén thé gi¢i nam (1999)

BTy gia cé dinh cieng BTy gia cé dinh mém  OTy gia tha néi

Trong thoi ky 1991 — 2002, s6 nudc ¢ ché do ty gia hbi doai trung gian (cd dinh voi bién do
dao dong; c¢b dinh bo truon, ¢b dinh bo trudn véi bién do dao dong ...) c6 xu hudng giam dan
trong tong sd cac nude trén thé gidi va ché do ty hdi doai dang tién t6i hai cuc: ¢b dinh ctng (
ché d6 ban vi hodc d6 la hod hay lién minh tién t&) va tha ndi (bao gdm tha ndi tu do va tha ndi
¢6 quan 1y) nhu nghién ciru tong két ctia nha kinh té hoc Stanley Fischer. Trong d6, xu huéng
tién t6i ché do ty gia hdi doai tha ndi di va dang ngdy cang ting nhanh hon va chiém wu thé.
Diéu nay co6 thé quan sat & hai do thi 2.5 va 2.6 phan anh co cu thay d6i qua thoi ky 9 nam tir
nam 1991 dén nam 1999. Néu nhu nam 1991, trén thé gidi, ty gid héi doai tha ndi méi chiém
23% véi 36 nude, ty gia ¢b dinh cing chiém 16% (25 nude) va ty gia cd dinh mém 62% véi 98
nude thi ndm 1999 co ciu nay thay d6i theo hudng ty gia hdi doai tha ndi va ty gia hdi doai cd
dinh cting ting 1én, con ty gia ¢6 dinh mém giam manh vao nam 1999, trong d6 dic biét ting

nhanh ty gia hdi doai tha noi.

Theo db thi 2.6, vao nam 1999, xét trén tat ca cac nudce thi co cdu vé cac loai ty gia déu thay
d6i, trong d6: Ty gia tha ndi da ting nhanh ca vé sb luong va co cau véi 77 nudc trén thé gisi
va chiém 43% trén téng sb cac nudc. Ty gia ¢d dinh cing da ting tir 16% voi 25 nude vao nim
1991 1én 24% voi 45 nuée. Ty gia ¢d dinh mém giam manh tir 62% véi 98 nude vao nam 1991

xudng con 34% véi 63 nudc vao nam 2002.
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D6 thi 2.7:Co cau cac loai ty gia & cac nwéc dang phat
trién (1991)

BTy gia c6 dinh cieng BTy gia cd dinh mém  OTy gia tha néi

Néu xét riéng 1é theo cac nhom nude khac nhau thi co cau chuyén dbi cta cac loai ty gia c6
khéc nhau. Tuy nhién, xu huéng tién toi hai cuc cua ché do ty gia (dac biét la tién tai ché do ty
gia hdi doai tha ndi ) & cac nude ciing khong thay doi nhiéu néu chi xét riéng ty gia cua cac
nude cong nghiép phét trién va cic nudc dang phét trién. Vao nam 1991, cé tat ca 55 nudc
cong nghiép phat trién va nudc cé thi trudng méi ndi: cd 3 nude co ty gia cb dinh cimg, chiém
5% trén tong s6 36 nudc cb ty gia cd dinh mém, chiém 65% va 16 nudc cb ty gia tha ndi,
chiém 29%. Pén nim 1999, co cdu nay ciing ddi thay theo hudng giam ty gia c¢6 dinh mém,
tang ty gia tha noi. Cu thé 13 trong nam 1999, trén tong s6 55 nudc cong nghiép phat trién va
nude 6 thi truong méi ndi: ¢6 14 nude co ty gia cd dinh cing, chiém 25%; 15 nude co ty gia

¢ dinh mém, chiém 17%; 26 nudce co ty gid tha ndi, chiém 47%.

Trong tong sd 33 nudc cb thi trudng méi ndi, viéc ap dung ché do ty gia ciing khac nhau.
Tuy nhién, xu thé chung 14 ting s6 nudc ap dung ty gia tha ndi va ty gid c¢b dinh cing. Giam ty
gia ¢6 dinh mém. Co cdu ty gia cb dinh ctng, ty gia cb dinh mém va ty gia tha ndi nam 1991
1a: 6% (2 nudc), 64% (21 nude) va 30%(10 nudc) thi ndm 1999 thay ddi 1a 9% ( 3 nudc) 42%
(14 nudc) va 48% (16 nudc).

Dbi v6i cac nude dang phat trién, ché do ty gia ciing chuyén dich theo hai hudéng: ting nudc ap
dung ty gia cb dinh cling va ty gia tha ndi va giam sé nudc ap dung ché do ty gia cb dinh mém.

Diéu nay thé hién & d0 thi 2.7 va d thi 2.8
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D6 thi 2.8:Co cau cac loai ty gia ciia cac nwéc dang phat
trién (1999)

OTy gia cdé dinh cieng BTy gia cé dinh mém  OTy gia tha nbi

Qua d0 thi 2.8, chiing ta c6 thé nhan thay dén nam 1999, ché do ty gia tha ndi & cac nudc
dang phat trién chiém 39%; ty gia c¢b dinh cimg23% va ty gia c¢6 dinh mém 1a 48%. Pay la

khoang thoi gian khong dai, chi trong vong 11 nim ma su di thay ciing da 16n.

Néu quan sat cac ché do ty gia v6i khoang thoi gian dai hon, khoang 26 nam tir 1973 dén nim
1999, c6 thé nhan thay sy thay d6i ché do ty gia ¢ cic nudc dang phat trién 1a rat 16n. Theo
nghién ciru ciia IMF vao dau nhimg nam 1970 thé ky 20, phan 16n cac nudc dang phét trién
van duy tri ty gia héi dodi c¢b dinh, thi dau nhitg nam 1980 ciia thé ky 20 xu huéng chuyén
sang ché do ty gia tha ndi di bat dau dugc hinh thanh va thé hién rd nét nhat vao giita nhimng
nam 1990. Néu nam 1976, co 86% nudc ap dung ty gia cd dinh trén tong sb cac nudc dang
phat trién thi &én ndm 1996, s6 nudc ap dung ché do ty gia cd dinh giam xudng chi cond5%
trén tong s6 cac nude. Pong thoi trong khoang thoi gian d6, ché do ty gia linh hoat da ting tir
11% nam 1976 1én 52% vao nam 1996. Néu xét co ciu ty gia theo timg dong tién manh thi
trong hon 20 nam ché do ty gia thay ciing thay d6i 16n: néu 1976, c6 42 niroc ap dung ché do
ty gia cd dinh dwa vao dong USD, 13% nudc dua vao France Phap va 31% sd nude cé ty gia cd
dinh dwa vao dong tién khac thi vao nam 1996 s6 nudc co ty gid c¢b dinh vao USD chi con
15%, France Phap 11% va cac nudc cod ché do ty gia ¢ dinh dua vao céac loai déng tién khac la

20 %.

Ché d6 ty gia c6 dinh boc 16 nhuge diém trong sy phan tmg linh hoat ddi voi nhing bién

dong thi truong va nén kinh té thé gidi, nén co6 xu hudng giam thi phan lién tuc tir 1976 dén
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1996( nam 1976 chiém 86%; nam 1981 chiém 75%, nim 1986 chiém 67%; nim 1991 chiém
57%, nam 1996 xubng 45% va 42% cudi nam 2001)

D6 thj 2.9:Sw thay déi ty gia & cac nwéc dang phat trién
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Diéu nay dic biét & day 1a c6 ché do ty gia linh hoat han ché khong di theo mot quy luat ting
cung chiéu, ma co6 thoi ky ting 1én va sau do lai giam xudng, cu thé 1a ndm 1976, ty gia hoi
doai linh hoat han ché chiém 3% trén tong sb cac nudc dang phét trién, dén nam 1981 ché do
ty gi4 nay tang nhanh 1én chiém trén 10% tong sd, nhung sau d6 lai giam xubng & mirc 3% vao
nam 1997 va dén nay con rat it nuc ap dung. Diéu nay cho thdy ché do ty gia hdi doai linh
hoat han ché khong phii hop véi thyc té phét trién kinh té ctia cac nude trong xu thé hoi nhép
va toan cau hoa kinh t& quéc té. Ty gia hdi doai linh hoat hon thi tién trién theo xu hudng ting
déu tir 11% nam1976 1én 15% nam 1981 1a 28%; nam 1986, 39%; nam 1991; 52% nam 1996,
va 56% cudi nam 2001 va dau nam 2002. Diéu nay thé hién tinh wu viét ciia ché do ty gia linh

hoat trong xu thé phat trién nhanh va mé ctra ctia nén kinh té mdi nuéc, khu vuc va thé gidi.

Xu hudng thay d6i ché do ty gid & cac nudc dang phat trién xét theo vi tri dia 1y thoi ky 1976
— 2002 ciing pht hop v6i quy ludt chuyén ddi néu trén. Tuy nhién, téc d6 chuyén doi & mdi

chau lyc c6 khac nhau. Nam 1976, & chau Phi tit ca c6 40 nudce thi c6 39 nudc ap dung ty gia
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c¢b dinh (chiém 45,3% trén tong s6 nudc trén thé gidi ap dung ty gia c¢b dinh), 01 nudc ap dung
ty gia linh hoat hon; Chau A véi tong sb 17 nude thi c6 15 nude ap dung ty gia cd dinh, 01
nude ap dung ty gia linh hoat han ché, 01 nudc ap dung ché do ty gié linh hoat. Nam 1996, ¢
chau Phi chi con 25 nuée ap dung ché d6 ty gia ¢b dinh ma mot sé nude ap dung ché do ty gia
linh hoat ting 1én 25 nudc. O Chau A sé nuée ap dung ché do ty gia ¢ dinh ciing giam xubng
con 11 nude va sb nude ap dung ché do ty gia linh hoat ting 1én 13 nuéc; O Chau Au va Trung
Pong sé nudc ap dung ché d6 ty gia cd dinh giam xudng con 8 nude, sé nudc ap dung ché do
ty gi4 linh hoat ting 1én 5 nudc; Chau My La tinh s nuéce ap dung ché d6 ty gia ¢b dinh ting
1én 21 nude. Nam 2001, s6 nudc dp dung ché do ty gia tha ndi tang 1én, chiém 56% trén tong

sO nudce va so nude ap dung ty gia co dinh chi con 42%.

Dén cudi nam 2001 va ddu ndm 2002, theo sb liéu IMF trong sé 162 nudc dang phat trién co
:28 nude dang phat trién ap dung ché do ty gia hdi doai khong co ddng tién riéng biét, 8 nudc
ap dung ché do ban vi tién; 40 nudc ché do ty gia hdi doai thong thuong; 4 nude co ché do ty
gia hbi doai ¢d dinh véi bién do dao dong; 4 nude ché do ty hdi doai ¢b dinh bo trudn; 6 nude
ap dung ché do ty gia hdi doai ¢ dinh bo trudm véi bién d6 dao dong; 42 nudc ap dung ché do
ty gia tha ndi co quan 1y va ché do ty gia hdi dodi khong co dong tién riéng biét chiém 61,7%

trén tong s6 cac nudc.

Nhu vay, nhin tr moi géc canh, c6 mdt xu hudéng chung l1a ché do ty gid hdi doai ¢ dinh
giam , ché d6 ty gia linh hoat ting. Quan diém cua cac nha kinh té vé nguyén nhan xu hudng
tién toi mot ché do ty gia hbi doai linh hoat hon & cac nudce trén thé gidi trong thoi ky ké trén
khong ddng nhat. Nhiéu nha kinh t& (nhu John Williamson) cho rang d6 1a két qua cta nhiing
strc ép tir phia My va IMF ddi v6i cac nude. Nhitng nha kinh té khac (Stanley Fischer) lai cho
rang xu hudng nay duoc quyét dinh béi mong mudn tranh duoc nguy co cua khing hoang tai
chinh - tién t& ma ché do ty gia hdi doai trung gian tao ra trong diéu kién lién két tai chinh qudc

té ngdy cang gia ting va tu do hod tai chinh dang tr¢ thianh xu huéng khong thé dao nguoc.
1.3. Ché a9 ty gia va khiing hoang tién t¢

Thuc té nghién ciru mdi quan hé giita ché do ty gia hoi doai va khung hoang tién té, nguoi
ta da tong két duoc cac loai ty gia duoc ap dung tai cic nude qua cac giai doan khac nhau va

cac cugc khung hoang kinh té & cac nudce dien ra qua cac thoi ky.

Trong thoi ky 1975 — 1996 & cac nudc dang phat trién da xay ra 117 truong hop khing

hoang tién té. Ciing trong thoi gian nay s6 lwong khing hoang xay ra & nhimng nudc c6 ché do
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ty hdi doai cb dinh ciing nhu & nhitng ntroc c6 ché d6 ty gia hdi doai linh hoat 13 gan twong
duong nhau. Hon thé nita, sy phan b ctia cac cudc khung hoang theo thoi gian ciing khong chi
xay ra mot cach rd rang sy phd bién cua cac cude khing hoang nay dudi hai ché do ty gia hdi
doai khac nhau. Dudi ca hai ché d6 ty gia cac cudc khung hoang tién té déu tip trung nhiéu

ngay sau khung hoang ng quéc té nim 1982.

Bicu 2.1:S06 lugng cac cudc “do vo tién t€” theo ché do ty gia

Ché d¢ ty gia 1975-1981 | 1982-1989 | 1990-199¢
1.CH dinh véi mot dong tién 11 18 9

2.C6 dinh véi mot tap hop cac dong tién 2 12 11

3.Linh hoat han ché 2 2 -

4.Tha nbi c6 quan 1y 7 14 12

5.Tha noi ty do 1 3 13

Téng $b 23 49 45

Céc cong trinh nghién ctru thuc nghiém cho thay ddi véi ty gia ¢b dinh v6i mot dong tién thi
s0 cudc khung hoang kinh té giam xudng tir 11 cudc giai doan 1975 — 1981 xudng 9 cudc giai
doan 1990- 1996. Trong khi d6, ddi véi ty gia ¢ dinh vai mot tap hop tién thi cac cude khing
hoang kinh té ting lén tir 2 cudc trong giai doan 1975- 1981 1én 11 cudc khung hoang kinh té
trong giai doan 1990-1996. Pic biét d6i voi ty gia tha ndi tu do, cac cude khing hoang kinh té
tang 1én dot bién tir 01 cudc giai doan 1975-1981 1én 13 cudc trong giai doan 1990-1996.

Db thi 2.10 & dudi cho thiy ty gia 1a mot trong nhitng nguyén nhan giy ra khung hoang kinh
té néu Chinh phu cac nude sir dung ché do ty gia khong nhanh nhay. Céac nha kinh té van cho
rang tuy nhiéu nudc cong bd ché do ty gia hdi doai ctia ho 14 linh hoat nhung trén thuc té ty gia
hdi doai van duoc st dung nhu mdt cong cu cua chinh sach kinh té vi mo. Hon thé nita trong
nhimg nim 1990 cing voi su gia ting manh mé cua cac dong vén qubc té, nhitng cudc khing
hoang tién t& xay ra hdu nhu gin lién v6i ché do ty gid hdi doai cd dinh: Méhico 1994-1995;

chau A 1997-1998; Nga 1998; Braxin 1999; Thé Nhi Ky 2000; Achentina 2000-2002...
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Nhu vay, cac cong trinh nghién ctru thuc nghi¢m cho théy lua chon mot ché do ty gia hdi
doai khong phu hop 1a mot trong nhitg nguyén nhan khung hoang tién té, cac chinh sach kinh
té vi mo khong pht hop va khong lanh manh ciing v6i su yéu kém ctia hé thong ngan hang 1a
nhitng nguyén nhan co ban khién cho khing hoang xay ra mot nén kinh té gip phai nhitng ct

soc bén trong va bén ngoai.

D6 thj 2.10:Sw thay ddi ty gia & cac nwéc dang phat trién
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2. Chinh sich tV gia héi doai va kinh nghiém thuc tién ciia mét sé nuwée trong nhirng nim

vira qua.

C6 mot nha kinh té hang dau da timg no6i: “ Chinh sach vé ty gia hdi doai 1a mot don
thudc kinh dién trong cac chinh sach vé kinh té ctia mot qudc gia”. Tinh dung din cia né co
anh hudng rat 16n t6i sy on dinh cling nhu phat trién cia mot qudc gia. Chinh vi véy, chinh
sach ty gia hdi doai duoc coi 13 mot cong cu duoc tat ca cac nude su dung va dac biét coi trong
khi dua ra mot quyét dinh.Do dic diém va tinh hinh ¢ mdi qudc gia 1a khac nhau, do d6 ciing

c6 su khac nhau rat nhiéu trong cac quyét dinh ve ty gia hoi doai.
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2.1. Chinh sich ddi véi tv gia hoi doai cia Hoa Ky

Vi vi tri s6 1 vé kinh té va vai trd ba chu ciia dong d6 la trong giao dich tai chinh quéc
té, vi vay bat cr dong thai nao lién quan dén sy bién dong cua déng d6 la déu duoc tat ca cac
nudc dic biét quan tim va co tac dong rat 16n dén thi truong tai chinh qudc té. Va trong nhirng
nam gan day khi ma téc d¢ ting truong ctia nén kinh té My dang bi chiing lai, cting véi do 1a
su 1én xudng bét thudng cia dong d6 la, nhitng dién bién 1én xudng vé gia tri cua déng do la lai

cang duoc dac biét quan tam.

Vao cubi thang 5 nam 2003, dong Euro d3 1én gia vuot ca mire 4n dinh ban dau (vao ngay 1
thang Giéng niam 1999), 1én 1,15 USD/ Euro, sau khi da rét xudng muc thip nhat 0.86
USD/Euro vao thang hai nim 2002. Sy thay d6i chinh sach ciia chinh quyén My thé hién 16
trong tuyén bd ciia By truong Bo Tai chinh John Snow tai phién hop cac Bo truéng Tai chinh
G8 vao giita thang 5, theo d6 chinh phii chdp nhan giam gia dong Dola theo tic dong thi
truong. Tuy nhién, chi hai tuan sau, Tong théng George W. Bush di dao ngugc nhiing tuyén
bd cta chinh phu khi nhéc lai quan diém ung hg “chinh sach dé)ng bola manh” trong Cudc hop

Thuong dinh G8 tai Evian, Phap. Sau cudc hop nay dong Péla lai di vao on dinh.

Sy mét gia cla d@)ng Pola duoc coi la dién bién can thiét va duoc mong dgi. Vao dau nim
2002, dong Pola da dat mirc cao dén khé co thé chap nhan trén thi truong tai chinh va gy anh
huong x4u dén kinh té trong nudc cia My. Tuy nhién mic d6 mat gia cua dong Pola cho van
qué it, khong dii dé bu dap khoan tham hyt thwong mai khong 16 va ng qudc té ngiy mot ting
cua MJ. Hi¢u qua cua vi¢c d@)ng Pola méat gia bi han ché & hai mat chinh. Trude hét, déng
Dola méi chi mat gia mot phan so véi phan tri gia no di ting 1én d6i véi mot vai dong tién
“manh” nhu dong Euro (va cic dong tién tién nhiém) ké tir nam 1995. Thir hai, rat nhiéu d6i
tac thuong mai quan trong ctia My da c6 dinh hodc quan 1y ti gia hdi doai khong theo sy diéu
tiét theo thi truong, didu nay da dan dén sy mat gia ciia dong Dola trong thoi gian gin day. So
v6i cac dong tién cua cac nude dang phat trién- von chiém gan mot nira thuong mai voi My-
thi trong nam 2002 dong Pola thuc té di 1én gia, ch khong phai mat gia. Két qua 1, ty gia
binh quan cua dong Dola véi tit ca cac dong tién khac giam chua du dé bu dap nhitng thiét hai

do ti gid hoi doai dinh sai trong vong tdm nam trugc do.

Vi nhitng 1y do trén, tuyén bd cua chinh quyén Bush vé viéc phuc hoi lai “dong Déla
manh” bi coi 12 mot budce di sai 1am. cach. Déng thoi viéc déng bola rét gié cling dan dén mot
sd nguy co, trong d6 c¢6 nguy co dong Ddla cé thé rét gia qua nhiéu va qua nhanh, vi thé c6 thé

dan dén khung hoang tai chinh hodc 1am ting gia ngoai té gdy can trd dén ting truong kinh té &
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Chau Au va mdt s6 noi khac. Boi vay chinh phu can quéan 1y sy mat gia cua dong Pola mot
cach tich cuc hon cting nhu hgp tac rong rai hon nira voi cac doi tac thuong mai dé 6n dinh
dong Pola va dam bao rang viéc diéu chinh nay s€ khoi phuc ting truong toan cau chir khong

phai la nguogc lai.

Viéc dong Dola 1én gid manh tir ndm 1995 dén nam 2002 va sau d6 mat gia doi phan
trong ndm 2002-2003 ciing chi 13 quy luat 1én xubng cua gia tri tién té khi cac nudc cong
nghiép 16n chuyén sang ap dung ti gia hdi doai tha ndi tir nim 1973. Pong Dola da mat gia hau
nhu trong sudt giai doan 1973-1979, nhung sau d6 lai 1én gia manh trong thoi ky 1980 dén
1985, trude khi syt giam vao nam 1985-1987. Sau d6, dong Pola mat gia tir tir cho dén gitta
nam 1995, khi mot 1an nira lai ¢6 sy dao 16n dot ngodt vé ty gia. Pong Dola bat dau ting gia va

vao dau nam 2002 dat mirc cao ky luc chua ting c6 ké tir giita nhitng nam 80.

Viéc mat gia dong Dola ké tir ddu nam 2002 chi ldy di mot phan tri gia nd da ting 1én
sau ndm 1995. Theo cac tinh toan “tong quat”, gdm hau hét cac ddng tién khac cua thé gidi,
dong Dola da ting 34% ké tir thang 7/1995 dén thang 2/2002, va chi giam c6 9% ké tir 2002.
Hinh 1 ciing cho thay 16 rang viéc dong Dola giam gia manh nhu vdy vao nim 2003 mdi chi
lam dong Péla vé ngang mirc ti gia ciia nam 1999 cht chua phai 13 vé muc dau va gitra thap ky

90.

Mic di ¢6 nhiéu 1y do giai thich viéc dong Pola ting gia vao cudi thap ky 90 song 1y
do cin ban nhat chinh 1a stitc manh cta nén kinh té My trong thoi ky bung nd “kinh té méi”,
thoi diém ma phan 16n cac nén kinh té khac cua thé gidi dang kha tri tré. Strc manh cta dong
Péla, xét vé nhiéu mit, 1a hinh anh phan chiéu su suy yéu tram trong cta kinh té bén ngoai va
do d6 dan dén viéc ngoai té mat gia. Muoi nam thoai kinh té cua Nhat Ban; ting trudng kinh té
cham, that nghiép cao cua Chau Au luc dia, khung hoang tai chinh & Chau A, va bién dong tai
chinh tiép sau d6 & mot s nudc, tir Nga t6i Argentina, khién dong von dau tu 4o at rat ra khoi
cac nude nay va chay vao mot noi “tra an an toan”: nudc My. Trong khi d6 vao nim 1995-
1999, kinh té My dat 6 nam ting truéng nhanh lién tiép voi mac lam phat thdp. Moi truong
kinh doanh vitng manh va thi truong ching khoan bung phat di gop phan thu hat dau tu vao
thi trudng tai chinh My, do vay day gia dong Déla 1én. S¢ hitu nudc ngoai ddi véi tai san tai
chinh My ting nhanh trong sudt giai doan 1996-2002 di day gia dong Pola 1én mdi nim mot
cao.

Bén canh d6 con c6 mot vai su kién khac gop phan day gia dong Péla 1én cao. Vao

gitra thap ky 90, chinh phu cia mdt sb6 nude 1on, dic biét 1a Nhat Ban va Trung Quéc, da can
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thiép ngan khong cho déng Déla tut gid, tirc 1a 1am cho dong ndi té cua ho 1én gia. Nhimg can
thiép nay da lam tang gia Pola mot cach hiru hi€u. Mot su kién quan trong khac nita 1a khing
hoang tai chinh Chau A 1997-1998. C6 thé hiéu rd hon vé tim quan trong cta su kién nay néu
chung ta phan tich riéng ré ti gia dong Dola véi cac “ddng tién manh” cua cic nudc cong
nghiép va ty gia dong do so véi dong tién cua cac nudc ma Cuc Dy trir Lién bang goi 1a “dbi
tac thuwong mai quan trong khac” ctia Hoa Ky, tirc cac nudc dang phat trién va cac nude trong

qué trinh chuyén dbi kinh té.

So véi cac dong tién “manh” (ddng Euro va cac dong tién tiém nhiém, cong voi dong
Yén Nhat va dong Bang Anh va mot vai dong tién khac) dong Dola bat dau 1én gia tir gitta nim
1995 va lién tuc ting cho dén thang 2 ndm 2002. Sau 46, Pola di mat gia 17 % song diéu nay
c6 nghia 1a n6 méi chi giam c6 mot phan ba néu so véi ty 18 51% tri gia da ting so véi cac

dong tién nay ké tir thang 4 nam 1995 dén thang 2 nam 2002.

Tuy nhién, so véi cac dong tién khong manh khac, ddng Pola khong hé 1én gia cho toi
tan cudc khing hoang tai chinh Chau A 1997-1998, khi mét s6 dong tién 16n & Chau A va mot
s6 noi khéac bi pha gia dot ngot (dién hinh nhu dong Bat Thai, Dola Dai loan, dong Won Han
Quéc, Rupia Indonesia, Ringit Malaysia, Peso Philipin, Rap Nga). Két qua 1a dong d6 1a da 1én
gia so v4i cac dong tién nay vao nim 1997-1998. Hau hét cac dong tién ciia Chau A bi mat gia
trong thoi gian nay di bat dau 6n dinh vao ndm 1999. Tuy nhién khiing hoang tién té tiép theo
& mot s6 nude dang phat trién khac (nhu Braxil, Tho Nhi Ky va Argentina) va viéc mat gia tién
t¢ & quy mo nhé hon ¢ vai noi (nhu Mexico) 1am cho dong Péla lai 1én gia hon nita so voi
nhém tién té nay. Tinh dén thang 5/2003, ty gia Dola so véi dong tién ctia cac nudc dang phat
trién da tang 23% so voi ty gia nam 1997 va khong c6 dau hiéu gi cho thiy dong d6 s& mat gia.
bay la déng tién cua nhirng nudc chiém gén mot 50% gid tri thuong mai va hon mot nra tham
hut thwong mai ctia My. Chinh vi vdy, viéc dong Déla tiép tuc 1én gia so voi cac dong tién nay
d3 gop phan ddy gia tri chung cua dong Déla 1én va gy tac dong xau dén tham hut thuwong mai
My¥. Trén thyc té, dong d6 tiép tuc 1én gia chir khong phai mat gia so voi dong tién cia cac

nude chiém phan 16n thim hyt thuong mai ciia My.

Mot vai nudc dang phat trién (nhu Argentina) gan day bi khung hoang tai chinh va
budc phai phé gia tién ciia minh. Nhung 1y do chinh dé ddng Pdla & muc cao so véi cac dong
tién “khac” - dic biét 1a tién cia cac nudc Pong A, nhitng nudce co thing du 16n trong quan hé

thwong mai v6i My, 1a chinh phi ciia nhiéu nuéc nay theo dudi chinh sach can thiép vao thi
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truong ngoai hdi. Cac nudc nay bo qua tic dong diéu tiét cua thi truong ddi v6i dong Dola.

bicu nay hién ciling dang dién ra vdi dong Euro va cac ngoai t¢ manh khac.

Nhiéu nuéc Dong A hodc cb dinh ty gia tién cua nudc minh mot cach thap gia tao hodc
can thiép qua sdu dé giir ty gia thip (nuwdc 4p dung bién phap tht 2 nay la Nhat Ban, mot nude
co déng tién “manh”). Viéc theo dudi chinh sach hdi doai bi thao tung nhu vay 1a mot budc
trong chién luge tang truéng nho vao xuét khiu, qua do6 lién tuc dat thang du thuong mai voi
MY va vi vay xudt khau mot cach hiru hiéu thit nghiép sang nudc ndy. Khong phai ngiu nhién
ma nhitng nude tng ho triét dé chinh sach nay 13 nhimg nudce chiém ty trong 16n téi mirc hét
strc mét can d6i, tham hut thuong mai ciia My (chi riéng Nhat Ban, Trung Qudc va Pai Loan

da chiém gan 40% tham hut thuong mai My nam 2002).

Cac nudce dinh gia ddng nodi t& ctia minh thap hon gia tri thuc té (va gitr cho dong Pola
dinh gia qua cao) bang viéc mua Péla du trir. Mot vai cac nudc hang dau Chau A c6 du trix
ngoai té ting 1én nhanh chong ké tir nam 1995. Nhat Ban di ting giir trir ngoai té ciia minh 1én
2,5 1an ké tir nam 1995 dén nam 2002, vuon 1én dimg dau thé gidi véi con sb 461,3 ty Dola
vao cubi ndm 2002. So sanh con sd nay trong bdi canh chung cé thé thiy du trir ngoai té cia
Nhat Ban vao thoi diém d6 gan gap dbi so véi du trir ngoai té ctia toan bd khu vuc Euro (246,6
ty d6), cho dui so vé& nhiéu chi tiéu kinh té khac (vi du nhu tong san pham quéc ndi) khu vuc
Euro 16n hon rat nhiéu va duy trit cia cac nudc sé gia nhap khu vuc Euro trong twong lai con

vuot du trir cia Nhat tai nam 1995 va cac nam trudce do.

Duy trir ngoai t¢ cua Trung Quéc tang gﬁn 4 1an ké tir nam 1995 dén nam 2002, dat
291,2 ty, tac 1a cling 16n hon dy trir ctia khu vuc Euro vao cudi ndm 2002. Dy tri ngoai t¢ cua
Pai Loan, Hong Kong va Singapo ciing that khong 16 so véi quy mé kha nho bé cua cac nudc
nay. Nhiing con s nay di ting lén dang ké tir nam 1995 dén nam 2002. Bén nude cong nghiép
méi (NIC) - Trung Qudc, Pai Loan, Hong Kong, va Singapor - tinh téng chung lai d3 tich duoc
646,9 ty dit trit ngoai h6i vao nam 2002, gip doi con sé ho c¢6 nam 1995 va hon 2 1an so voi

khu vuc Euro.

Tat nhién, dy trir qudc té ting & muc d6 ndo do 1a can thiét dé duy tri kha nang thanh
khoan toan cau va thiic ddy thuong mai. Khing hoang tai chinh cudi thap ky 90 cho thiy cac
nude v6i du trit ngoai hdi 16n hon da thanh cong hon trong viée tranh cho tién ciia minh bi dau
co hodc chiu tic dong boi khung hoang tir cac nudc khac. Tuy nhién co thé thdy ngay rang, sb
luong du trir khong 16 ma cac nudc Pong Nam A di tich cop duoc cung téc do ting nhanh

chong trong nhitng nim gan day cua ho 1a bang ching cho thiy chinh phu cic nude nay dang
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cd gitt cho dong tién ctia minh dinh gia thdp va ngin khong cho chung ting t6i ty gia hdi doai

c6 thé din dén quan hé thuong mai can bang hon véi Hoa Ky.

Mic du viée ddng d6 1én gia vao cudi thap ky 90 co thé duoc giai thich bing cac nhan
t6 nhu da trinh bay & trén, nhung dot 1én gid gan ddy nhat cua déng d6 trong thdi gian 2000
dén du nam 2002 (dic biét 1a so v6i cac dong tién manh) lai khé c6 thé giai thich dwoc. Tai
thoi diém nay, nén kinh té My da phat trién cham lai va trai qua giai doan suy thodi, sau do lai
hoi phuc cham chap mdt cach bat thuong. Cuc Du trir Lién bang bat dau cat giam lai Xuét vao
nam 2001 nhu moét nd luc nhim day lui suy thoai va thic day phuc hoi kinh té. Thi trudong
chtng khoan My di dat dén dinh diém vao mua déng 1999-2000, sau d6 tut giam khi xay ra vu
khuing bé tan cong 11 thang 9 nam 2001 lam lung chuyén 10ng tin vao an ninh qudc gia. Tuy
nhién, bén canh nhing bién dong ngin han, dong Déla tiép tuc 1én gia cho hét thang hai nim
2002, thi truong chirng khoan lai mat 1an nita tut giam, sau mot loat bé boi trong nganh kiém

toan lam ngudi ta khong con tin vao bang bao cao lgi nhuan cua cac cong ty 16n cia My,

Viéc dong Dola tiép tuc 1én gia tham chi ngay ca khi cac chi s6 kinh té khac khong hau
thudn dan dén viéc dong d6 co thé phat trién theo kiéu “bong bong dau co” trong giai doan tir
nam 2000 va dau nim 2002 (nhu di ting x4y ra vao nim 1984-1985). Bong bong dau co 1a
hién tugng xay ra khi cac nha ddu tu mua va giit tai san v6i hi vong rang cac tai san nay s& ting
gia va do d6 cau vé tai san nay ting khién cho gia ciia n6 ting nhu duy kién. Nguoi ta goi kiéu
dau tu nay 1a “sy ude tinh ti thanh” va diéu d6 di xay ra dung nhu viy & mot vai thi trudng tai
san tai chinh, bao gém thi truong tién té va c6 phiéu. Nhu di néu ¢ trén, mic dau ton tai nhitng
1y do khach quan din dén viéc dong Pola ting gia vao nim 1995-1999, song lai rat kho tim ra
ly do giai thich cho giai doan nam 2000-2001 va dau nam 2002.

Vay ciing kha hop 1y khi chung ta phong doan rang dong Dola van tiép tuc da lén gia
cua thap ky 90 1a do mot loat nhitng “wdc tinh ty thanh cho dén tan dau nam 2002. Tuy nhién,
mot dic tinh tu nhién cta bong bong dau co 1a cudi ciing bong bong d6 s& v, boi vi mot cai

bong bong cling con y nghia rang gia tri cua mat tai san da tang cao hon tri gia thuc cua no.

Mic du ¢ nhiéu ly do giai thich vi sao dong Déla lién tyc 1én gia trong sudt gan bay
nim, song ciing ton tai nhitng 1y do khong kém phan quan trong khac giai thich vi sao dong
Dola khong thé duy tri mii ty gid ky luc ciia ddu nim 2002. Pong Dola dinh gia quéa cao da
gop phan tao ra mot loat bat can ddi vi mo. Sy mat can ddi nay ngay cang 1on va do vay viéc

“diéu chinh” 16n vé tri gia ciia dong Pola 1a khong thé tranh khoi.
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Chung ta ciing c6 thé thiy rang tham hut thwong mai di gan nhu theo sat xu huéng van
dong cua dé)ng bodla, véi bién d§ cham hon khoang mot nam. Vao gitra thap ky 80 tham hut
thuong mai ting khi dong Déla 1én gia manh. Sau d6 can can thuong mai can bang dan vao
cudi ndm thap ky 80 va dau thap ky 90 khi dong Déla tut gid. Dén cudi thap ky 90, dau thap ky

20 tham hyt thuong mai lai ting 1én sau dot ting gia gan day nhat cua dong do.

Tham hut thuong mai trong nhitng ndm gan day ngdy mot gia ting. Chiéu hudng tiéu
cuc nay khong chi gii han trong thuong mai hang hoa, ma con thé hién (thdm chi 1a kha 1
rang) trong nhiéu chi tiéu 1én khac nhu can can thuong mai hang hoa - dich vu va tai khoan
vang lai trong can can thanh toan.Tir nim 1995 dén nam 2002, trong khi thAm hyt thuong mai
hang hoa ting gan gip ba, thdm hut hang hod va dich vu ting hon bdn lan va tham hut tai
khoan vang lai gan gap nam lan. S6 tién My phai vay muon mdi nam d¢é trang trai tham hut tai
khan vang lai da tang 1én 5 lan, tir khoang 100 ty USD nam 1995 dén hon 500 ty USD nam
2002.

Két qua cua viéc vay muon lién tuc ting ndy 1a no qudc té rong ctia My (tic 1a “tai
khoan dau tu qudc té rong” - mirc chénh léch gitra tai san ctia My ¢6 & nudc ngodi va tai san
nudc ngoai & My - & mirc 4m) di nhay vot tir 496 ty USD vao cudi ndm 1995 1én 2,400 ty vio
cudi nam 2002. Tong tai san tai chinh nuwdc ngoai & My: ¢6 phiéu, tai khoan ngan hang, chimg
khoan v.v trir dau tu tryc tiép ciing tang hon hai 1an, tir 3300 ty vao cudi nam 1995 1én 7700 ty

vao cudi nam 2002.

Viéc cac chi s6 nay ngay mot xau di cho thdy tinh hinh tai chinh ddi ngoai ciia My rat
dé bi anh hudng. Theo nhu tinh hinh hién nay, My di phai vay hon 500 ty USD/nim ttc 1a
khoang 5% GDP, chi dé tra cho khoan chénh léch giita nhap khau va xuat khau. Nguoi ta cling
can phai tra 13i cho cac khoan ng nudc ngoai ngay cang ting nay va do d6 can can thanh toan
cua My lai cang kiét qué hon. Khi tham hut va cac khoan ng thép hon, c6 thé thi truong tai
chinh chua c6 phan tng. Tuy nhién dén nam 2002, con s6 nay da dat ty trong 16n dén murc nd
bét ddu rung chudng canh bao ddi v6i cac nha giao dich tién t& va dau tu qudc té khac. Khung
hoang 1dng tin vao hoat dong ké toan ctia mot sd cong ty 1on cia My cong véi viée thi truong
chimg khoan New York lién tuc suy giam chic chan di khién cac nha dau tu nuéc ngoai bat

dau rat von ra khoi ra thi truong My va do vay day déng Pola tut gia.

Trén thuc té, cac con s tham hut thuong mai ciia mot vai nam gﬁn day da dat mirc ma
ngudi ta thudng cho 1a & ngudng ctia khung hoang tién t&, mirc 5% GDP. O mét sé nudc nhu

Mexico vao nam 1994 va Thai lan nam 1997, mtrc tham hut thuwong mai vugt qua ngudng trén
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da tré thanh tin hiéu dé thi trudng tai chinh ban thao nhimmg ddng tién nay va dau co dua vao
viéc su pha gia ciia chiing. Mot khi cic nha dau co trén thi truong tai chinh tin ring mot dong
tién s& mét gia, ho s& ban thio dong tién d6, va do d6 ép ddng tién do sut gia dang nhu du kién.
Vi nudc My ap dung ti gia hdi doai tha ndi (it nhat 1a ddi voi cac dong tién manh nhu dong
Euro), nén ngay lap tirc c6 thé thiy tac dong tiéu cuc ctia nén kinh t& dén gia trj ciia dong Déla,
khong giéng nhu cac nudc khac nhu Méhicod hay Thai Lan vén ap dung ti gia kim him, nhitng
tac dong nay chi thiy & quy du trit ngoai hdi giam do cic ngan hang trung wong c¢b ging bao vé

ti gia h6i doai khong 6n dinh.

Trong tuong lai, cac nha dau tu nuwdc ngoai chi can cit giam mot phan nho cac khoan
dau tu tai chinh & My 1 di c6 thé tao ra sic ép dang ké khién dong Pola giam gia. Vi cac
khoan ng qué han tri gid 7,1 ti Dola va tham hut tai khodn vang lai can bu dép khoang 500 tri¢u
Dola, viée cat giam chi khoang 7% sd tai san nudc ngoai nay ciing sé 1am kiét qué hé thong tai
chinh My. Néu nudc My khong tim ra bién phap nao khac dé bu dip nhiing tham huyt néi trén
thi nén kinh t& My s& can dén nhimg diéu chinh that su khic nghiét (vi du dong Pola mat gia
nghiém trong, 13i suit cao, va khung hoang kinh té trim trong) nham can bang tai khoan vang
lai - nhu truong hop xay ra & Méhicé nam 1995, khing hoang kinh té ¢ cac nudc Chau A niam
1997-98 va & Ac-hen-tina naim 2001-2002, khi cac khoan cho vay qudc té danh cho céc nudc

nay bi cat giam.

Khi can nhic nhitng vin dé do dong Déla dinh gia qua cao giy ra, ciing can nhan rd
nhiing lgi ich ma dong Pola gid cao mang lai cho nudc My va nhiing 1y do khién cho cac quan
chirc My budc phai tha ndi ti gia trong nhitng nim gan day. Pong Dola gia cao da gop phan
kim ham lam phat trong giai doan bung nd kinh té cudi thap ky 90 thong qua viéc giir gia nhap
khau thap. Gia nhap khau thap mang lai lgi ich cho ngudi tiéu dung My. Lam phat thap dén
luot n6 lai khién cho Cuc dir trir lién bang phai ha 13i suat. Luu luong von ddy gia dong Pola
1én cao hon ciing gop phan bu ddp tham hut thuong mai va thic ddy dau tu trong nude vén
dang phai di mat voi tiét kiém noi dia giam. Dau tu nude ngoai vao My gop phan 1am ting gia
tr1 tai san, mang lai o1 nhuan cho cac thi truong tai chinh My. Trong khi d6 cac nha dau tu My

lai thu duoc loi nhuén tir sttc mua bi lam phat ctia dong Déla tai thi truong nude ngoai.

Trong khi cac nha san Xuét trong nudc, dac biét 1a khu vuc san Xuét cong nghi¢p, chiu
tac dong ctia dong Pola gia cao, thi cac tip doan da qudc gia lai co thé tranh dugc nhiing tac
dong tiéu cyc nay nho chuyén hoat dong san xuit ra nudc ngoai. Thong qua viée tién hanh hoat

dong san xuat ¢ cac nudce co ti gia hoi doai thap, nghia 1a chi phi san xuat tinh bang dong Dola
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thép, cac tap doan da quéc gia My van c6 thé thu duoc loi nhuan thuc sy tir déng bola gia cao,
tuy nhién cac cong nhan My cua ho (va ca céc cong ty khong di chuyén hay khong thé di
chuyén hoat dong san xuit ra nudc ngoai, vi du nhu nganh coéng nghiép thép) lai khong dugc

hudng nhiing lgi nhuén do.

Tuy nhién loi nhuén c6 dugc tir ddng Dola gia cao khong thé duy tri mot cach vo han
dinh. Trai nguoc v6i nhimg huyén thoai "nén kinh t& méi" vao cubi thap ky 1990, su 1én gia
ctia déng Dola trong nhitng nam 1995-2002 ciing khong lam nhiing quy luat kinh té tai chinh
qudc té co ban mat di gia tri cua nd. Bat ky nudc ndo c6 tham hut thwong mai va no nudc
ngoai gia ting lién tuc cudi cung ciing phai d6i mat véi nhitng diéu chinh 16n, thudng 14 nhimng
diéu chinh lién quan téi mat gia tién t& va giam thu nhap. Tinh hinh cho thiy nudc My ciing
kho c6 thé tranh duoc kha ning mét gia ciia dong Dola nhu trude day da phai dbi mat voi su
suy yéu thi trudng chimg khoan va khiing hoang kinh té — chi c6 diéu 1a mét gia tién té thuong
xay ra cham hon. Néu nuéc My khong tién hanh céc bién phap tich cuc hon nham kiém soat su
mat gia ctia dong Dola thi nguy co dau co s& xuat hién, cic nha dau tu bat dau ban ra Dola,

mua vao Euro va céc ngoai t€ khac do dy doan dong Pdla sé tiép tuc mat gid thém nira.

Do tam quan trong cta chinh sach kinh té vi mé ctia cac nude trong viée quyét dinh gia
trj ddng tién nudc ho so véi ddong Pola, chinh phit My di dam phan véi cac dbi tac thuong mai
yéu cau ho chap nhan cac chinh sach cho phép duy tri lién tuc sy ting gia dong ndi t&. Doi vai
cac nude Chau 4u, Nhat Ban va cac khu vuc kinh té suy thodi, nudec My trude hét thuyét phuc
ho khoi phuc nén kinh té thong qua viéc st dung cac bién phap kich cau noi dia cling nhu
thong qua cac cai cach co cdu. Co nhu vy cac nudc nay moi khong can phai dua vao dong ndi
t¢ gid tri thip nham thac diy xuat khau vao nuéc My. Nhitng chinh sach khuyén khich nhur vay
s& gop phan thic day xuét khau cia My (va cic nudc dang phat trién) va ngin chin suy sup
kinh té toan cau. Thém vao do,nudc My ciing thuyét phuc cac nude rang diéu chinh ti gia dong
nodi té cia ho voi dong Dola gid tri thap hon s& co ich trong viée giai quyét nhitng tranh chip

thuong mai véi nudc MY, vi du nhu cudc tranh chép vé thép.

Nudc My st dung don bay chinh tri nham ép cac nudc nay chim dat thao ting ti gia
hdi doai. Vi du, nhitng hd tro cho nd luc tu do hoa thuong mai trong twong lai va viéc tiép can
thi truong My nén duoc gén lién voi viée thiét 1ap mat ti gia hédi doai cho phép mot mbi quan
hé thwong mai can bang hon.Thém vao do6, chinh pha My con sir dung luat thuong mai My
1988, luat nay yéu cau Bo truong Bo tai chinh phai " hang ndm phan tich chinh sach ti gia cta

cac nuoc khac va xem xét liéu cac nudc ..... cO can thi¢p " vao ti gia hoi doai ctia ho hay
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khong. Néu xuét hién sy can thi¢p, BO truong Bo tai chinh dugc yéu ciu dam phan voi1 céac
nuée c6 thing du thuong mai dang ké véi nuée My. Diéu khoan nay duoc ap dung cho ba
nuée (Han Qudc, Pai Loan va Trung Qudc) trong thdi chinh quyén Bush I, va da dat duoc
nhitng mtrc d6 thanh cong khac nhau (thanh cong nhat 1 truong hop ciia Han Qudc va it thanh
cong nhét 1a véi Trung Qudc). Tuy nhién diéu khoan nay lai khong dugc dua vao st dung ké tir

nam 1992 cho dén nay.

Ngén hang trung wong My ciing tién hanh cai cach co ciu tong thé co thé ngan chin duoc sy
tai dién cua viéc diéu chinh sai ti gia hdi doai ma nudc My di phai chiu dung trong vong tam
nam. cho viéc 6n dinh. Mic du trong pham vi cta bai viét nay khong thé néu mot ké hoach cu
thé, nhung c6 thé thay, quan trong nhét 1a phai diéu chinh ti gia & mic mang lai can can thuong
mai cin bang hon va cho phép tit ca cac qudc gia phat trién & muc dang ké ma khong ¢ nan
that nghiép. Su phuc hdi hoan toan va 6n dinh cia nén kinh té toan cau phu thudc vao tat ca
cac qudc gia va khong cho phép mot sé nude phat trién nhanh hon, thué nhidu nhan céng hon
nhung chi phi lai do cac ddi tac thuong mai ctia ho ganh chiu do ho dinh gia thip cac san

pham.
2.2. Chinh sach ty gia héi doai va kinh nghiém thue tién ciia Trung Quéc

Cai cach ty gia hdi dodi & Trung Qudc 1a mot qua trinh bién doi hodc xo04 bo nhitng han
ché hanh chinh xung quanh cac quyét dinh vé ty gia, bao gdm nhitng thay d6i chinh sach lam
chuyén d6i muc ty gia da xac 1ap va diéu chinh ty gia di lién vdi cac bude chuyén doi sang nén
kinh té thi truong. Ké tir dau nhimg nam 1980, khi cai cach dugc ddy nhanh, nhiéu ¢ ging da
duoc thuc hién dé dat dugc mot ty gia hdi doai thuc té va cho phép tiép can tu do hon vdéi
ngoai hdi trong khuon khé mot ché do ty gia hdi doai linh hoat dua trén nhiing tin hiéu thi

truong.

Cho maii dén nhitng nim 1980, Trung Qudc di thuc hién chinh sach ty gia hdi doai ¢d dinh
gin dong NDT ludn cao hon gia trj thuc ctia nd. Piéu nay kéo theo mét loat tiéu cuc nhu: hang
xuat khau kém canh tranh, mét can di nghiém trong trong nén kinh té, ngan sach hang nim
phai bui 15 cho ca san xuat va tiéu diung. Chiang han mirc bu 16 nam 1989 1a 76,3 ty NDT. Vo
lac nay tong sd no nude ngoai cuia Trung Qudc 1én t6i 47 ty USD, dur trit ngoai t& qudc gia hau
nhu can kiét va lam phat cao dén dinh diém. Pé ddy manh xuit khau, dé dua dat nudc thoat
khoi khung hoang, déng thoi véi vigée thuc hién rong rai cac bi¢n phép cai cach kinh té, Trung

Qudc da thyc hién cai cach ché do ty gia hdi doai theo nhiéu budc, trong d6 dang chu ¥ 13 viéc
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pha gia dong NDT lién tuc trong nhirng nim 1981 dén 1994. Qua trinh cai cach ty gia héi doai

& Trung Qubc c6 thé chia thanh cac giai doan sau day:

Cai cach ty gid duoc du tinh tién hanh lan dau tién vao cudi nhimg nam 1970, khi bit dau
nhimg cai cach chung di tao ra mot su tranh ludn 13 can phai 1am gi dé x4c dinh dung mirc ty
gia.Cac bén tranh luan phan ddi nhau rat gay git: mot bén mudn pha gia trong khi bén kia
mudn duy tri va ting gia ddng ndi té hon nita. Thang 8/1979, Chinh phi Trung Quéc da quyét
dinh chap nhan duy tri mot “ty gia cho giao dich thwong mai ndi bod” ap dung tir 1/1/1981 bén
canh ty gid hdi doai chinh thirc.Mtrc ty gia ndy dwa vao chi phi trong nude dé thu dugc mot
don vi ngoai hdi qua xuat khau va nhin chung 14 thap hon so véi ty gia chinh thirc. Piéu nay
danh dau viéc 1an dau tién Trung Qudc chinh thirc thira nhan muc ty gia xéac 1ap khi d6 hoi cao

so vo1 thuc te.

Tir khi ché d6 ty gia hdi doai song song (2 ty gid) duoc ap dung, cac cd gang cai cach ty gia
cang dugc tang cuong, viéc pha gia trén dién rong doi khi dugc thyc hién thuong xuyén hon tir
sau nam 1981. Theo théng ké, ddng NDT duoc diéu chinh 23 1an trong nam 1981; 28 lan trong
nam 1982 va 56 lan trong nam 1984 & cac muc khac nhau dé tién toi gia tri thuc cta nd.Cai
cach diéu chinh( phan 16n 1a pha gia) din dén ty gia hdi dodi chinh thirc ngang bang véi ty gia
héi doai ndi bo vao cudi nam 1984 va cudi ciing lam v6 hiéu hoa ty gid nay. Nam 1985, dong
NDT sau nhiéu lan diéu chinh ty gi4 tiép tuc bi phéa gi, diéu nay phan anh thyc té 1a trong
diém cua cai cach da chuyén sang tim mot su sap xép ¢ t6 chic va hop 1y cho mirc ty gia hoi

doai.

Trung Qudc di tién hanh thir nghiém diéu chinh thudng xuyén muc ty gia hdi doai vao cudi
nam 1986. Mirc ty gia chinh thic tir ¢y gan nhu dugc cb dinh, it khi dao dong , chi bién do6i
16% vao thang 7/1986; 27% vao thang 12/1989 va 11% vao thang 12/1990. Thang 4/1991,

Trung Qudc cong bd chap nhan ty gia hdi doai tha noi.

Sy 6n dinh ciia mic ty gia chinh thirc cia dong NDT trong thoi ky 1986-1991 chi 1a mot
phan cua birc tranh chung vé ty gia hdi doai va ¢6 thé 1am cho nhiéu nguoi hiéu khong ding sur
that. Déng sau nd, mot sy phat trién manh mé& hon da dién ra, d6 1a su ndi 1én cua cai goi la thi
truong trao doi ngoai hdi. Ra doi tir diu nhitng nam 1980 & Trung Qudc, thi truong nay da
dugc phat trién rat nhanh tir sau nam 1986 dan tGi sy hinh thanh mot mang ludi thanh todn dua
vao thi trudng ngoai hdi trén pham vi toan qubc.Co s cho sy ton tai thi truong nay 1a quyén tu
chu cta cac doanh nghiép Trung Qudc cho phép cic nha xuét khau duoc giir lai mot phan

ngoai hdi nham khuyén khich tang kha nang hoat dong xuat khau. Véi su hién dién cua thi
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truong, ty gia hdi doai “co hiéu luc” dugc cac nha xuat khau ap dung tré thanh mic trung binh
c6 trong lwong hon so voi ty gia hdi doai chinh thirc. Trong khi ty gia hdi doai chinh thirc duwoc

¢d dinh, muc ty gié trao ddi tung budc dugc dao dong tu do hon.

Biéu 2.2: Toc a9 ting ty gia héi doai ciia Trung Quéc

Nam Nam sau so v&i nam trudc Nim sau so véi nam gdc(1990)
1991 3,85 3,8
1992 7,41 11,5
1993 0,00 11,5
1994 44,83 61,5
1995 -1,19 59,6
1996 0,00 59,6
1997 0,00 59,6
1998 0,00 59,6
1999 0,00 59,6
2000 5,30 51,2
2001 1,53 53,5
2002 12,16 72,1
2003 -5,25 63,1

Cai cach ty gia hdi doai & Trung Qudc dién ra trong bbi canh dong thoi ddy manh nhiing cai
cach theo dinh hudng thi truong da lam thay ddi vé co ban quan hé kinh doanh ciia céc thuc
thé vé kinh té, vai tro cta gia ca cling nhu hoat dong tong thé cua nén kinh té, mic du nhiing
thay doi nay con dién ra chdm chap. Sy gia ting muc do thi truong hoa, ting trudng cua khu

vuc ngoai quoc doanh va gia tding mirc dd m¢ cua cua nén kinh té 1a nhitng biéu hién cua
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nhimg ¢b ging 16n lao. Tat ca nhitng diéu nay da tao ra moi truong thuan loi cho cai cach ty
gia hdi dodi. Bén canh cac nhan t6 néu trén con c6 rat nhiéu cac nhan t6 khac nita anh hudng
dén cai cach ty gia hdi doai. Tuy nhién, su hinh thanh mét co ciu gia ca twong ddi hiru hiéu, su
gia ting canh tranh cung viéc cing c¢b cic mdi quan hé voi nén kinh té thé gidi va viéc phi tap
trung hoa nhitng kiém soat vé thuong mai ctia Chinh pht duoc xem 14 nhitng yéu t6 co ban

nhat trong tién trinh d6i mai.

Ciing nhu cai cach ¢ cac linh vuc khac, nhitng muc tiéu cai cach ty gia hdi doai ¢ Trung
Quéc duogc boc 16 véi mire d6 ngdy cang rd nét hon.Trong nhitng nim cudi thap ky 70, muc
tiéu chi 1a dua ty gid dong NDT vé sat voi ty gia thuc. Tir giita thap ky 80, ciing v&i nhiing tién
trién cta cai cach, nhirg muyc tiéu rd rang hon vé cai cach ché d ty gia dugc dinh hinh. Thang
9 ndm 1985, cac co quan hiru quan Trung Quéc da ban hanh du thao ké hoach 5 nam 1an tha
7(1986-1990), trong d6 ty gia hdi doai 1an dau tién duoc coi nhu mot don bay kinh té, duge sir
dung dé day manh xuat khau, mic du trong giai doan nay tinh ké hoac tip trung van con kha
dam nét trong nén kinh té. Tir ddy da dua ra nhitng nhiém vu méi cho cai cach ty gia 1a lam

cho ty gia ¢6 vai tro 10n hon trong phan b cac ngudn luc.

Nam 1991, co quan ngoai hbi Trung Qubc da tom tit cic muc tiéu ciia cai cach ty gia
héi doai: hop 1y hod muc ty gia hdi doai, phat huy vai tro ciia ty gia hbi doai nhu mot don bay
kinh té, thiét 1ap mot ché do ty gia hdi doai linh hoat va diéu chinh sy hop 1y ¢6 sy quan Iy cia
Nha ntroc. Thang 11/1993, Trung Qubc quyét dinh thiét 1ap mot ché do ty gia hdi doai thong
nhat c6 sy quan 1y ctia Nha nudce dya trén cung, ciu thi truong va tién tdi bién dong NDT cb

kha niang chuyén doi.

Theo cac co quan hitu quan Trung Qudc, chi ¢ trong giai doan 1991-1993, dong NDT mdi
chinh thtrc chdp nhan ap dung ché do ty gia hbi doai tha ndi, mac du Quy tién t& qudc té (IMF)
khi phén loai da xép Trung Qudc 1a nudc co ché do ty gia tha ndi c6 quan 1y tir thang 10/1987.
Nhung giai doan nay 1a dic trung cho thoi ky tha ndi ty gia hdi doai. Vuot ra ngoai khudn khd
ctia ché d6 két ndi, thi truong ngoai hdi & Trung Qubc di phat trién rat nhanh vao nhitng nim
1990.Cho dén nim 1993 da c6 khoang 80% cac giao dich ngoai hdi ctia Trung Qudc duoc thuc
hién qua thi trudng nay. Nhing thir nghiém trén thi truong ngoai hdi chimg minh co ché
chuyén ddi hitu hiéu cho qua trinh ty do hoa quan 1y ngoai hdi & Trung Qudc. Nho ting ty 16
ngoai hdi phan bd thong qua twong tac giira cung va cau trén thi trudng, nhirng hoat dong kiém
soat vé ngoai héi da giam dan. Trong khi d6, cac lyc lugng thi truong dugc tinh dén nhiéu hon

trong cac quyét dinh lién quan dén ty gia hdi doai. Kinh nghiém thyc té cho thdy su van dong
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ctia ty gia hdi doai trao doi von van dao dong xung quanh mirc chi phi trong nudc dé thu dugc
mot don vi ngoai té thong qua xuat khau, dd dugc Chinh phu Trung Qudc sir dung dé danh gia

nhitng thay doi trong ty gia h6i doai chinh thirc.

Néu ty gia hdi doai chinh thirc chénh 1éch qua 16n so véi ty gia hdi doai thi truong thi rat
nhiéu trong sb nay c6 thé chay ra thi truong tu do. Dé chin chinh nhitng van dé do thi truong
tir phat tao ra,Chinh pht Trung Qudc di thdng nhat hai ché d6 ty gia hdi doai va thuc hién cac
cd gang hudng toi mot dong NDT c6 kha ning chuyén dbi vao nim 1994.Nhiéu ¢ ging da
duoc thyuc hién 13 thdng nhit mirc ty gia hdi doai, chap nhan muc ty gia hdi doai chung tha ndi
¢6 quan 1y,xo0a bo ché do giir lai ngoai héi, thuc hién ché do giao ndp ngoai hdi, bo ké hoach
ngoai hdi, cho phép dugc mua ngoai hdi tir mot s6 ngan hang chi dinh néu xuat trinh du cac ho
so nhap khéu, ngung phat hanh céc loai giéy ching nhéan c6 ngoai t€ va thanh lap thi truong

lién ngan hang.

Nhiing cai cach ndy nham thiét 1ap mot ty gia hdi doai thong nhit, mot ché do ty gia tha ndi
va chuyén ddi déng ndi t€ trong tai khoan vang lai. Thuc té cho théy viéc thiét 1ap mot ché do
ty gia tha ndi mirc ty gia théng nhat 1a nhan t6 dé tao ra mot biroc tién manh trong cai cach. Tir
nam 1994, ché d6 ty gia cua Trung Qubc budc vao mdt giai doan méi: duoc tha ndi dua trén
cac nhan tb thi truong. Pang cha y 1a tr nam 1994, Trung Quéc thuyc hién mot loat cac quy
dinh m&i dé hd tro thi truong tién t& nhu: xo4 bo sy gim gia, ting gid ngoai hdi cla cac cong
ty, xdy dung thi truong giao dich ngoai héi lién ngan hang, cai tién co ché hinh thanh ty gia hbi
doai, cai tién va hoan thién quan 1y thu,chi ngoai hdi.Ngan hang Trung wong Trung Qudc thuc
hién kiém soat chit ch& hoat dong vé ngoai hdi ¢ cac ngan hang bang cac quy dinh chi mot s6
ngén hang co6 toan quyén hoat dong trong thi truong ngoai hdi, dugc phép chuyén doi ngoai hbi
va sb luong chuyén doi. Pbi véi cac cong ty nudc ngoai bude phai cé gidy phép doi ngoai té
manh sang NDT. Cac doanh nghiép Nha nudc phai yéu cau ndp 100% ngoai té thu dugc thay
vi mue 50% nhu trude. Nho ap dung nhing chinh sach linh hoat do vay dong NDT dugc giit 6n
dinh, mac dy trir ngoai t¢ tdn lén nhanh chéng, lam co s& cho nhiing on dinh va phat trién ctia

nén kinh t& Trung Qudc.

Tuy nhién, véi sy phat trién manh mé& vé kinh té ciia minh trong nhiing nim vira qua
Trung Quéc dang phai d6i mat véi ap luc rat 16n tir cac nude phuong Tay (ddc biét 1a M) vé
viéc tha ndi dong nhan déan té.Cac nudc nay cho rang trong nhiéu nim qua dong NDT da bi
dinh gi4 sai din téi tham hut thuong mai 16n giita Trung Qudc véi cac nude trén. C6 thé ndi,

day 1a mot viéc 1am rat nguy hiém néu nhu Trung Qudc quyét dinh tha ndi dong NDT va co thé
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dan t6i sy 6 v& cua toan bo hé théng ngan hang va tai chinh & Trung Qubc.Mic du vay trudc
nhimg sttc ép trén ngay 21/7/2005 Trung Qubc di phai quyét dinh tién hanh nang gia dong
nhan dén & 2,1% & muc 8,11 nhan dan té an 1USD.Trong nhiéu nim trude ty gia dong NDT
ludn giit & mirc 8,24-8,26 NDT/ USD. Ngéin hang trung wong Trung Qudc cho biét sy didu
chinh ty gia trén danh dau sy khoi dau ciia mot co ché ty gia linh hoat hon, dong thoi giam bét
su mat can d6i thwong mai va kich cau. Ty gia méi cua ddng nhan dan té s& giup cho chinh
sach tién té ciia Trung Qudc doc lap hon. Trong ndm 2006, ti gid dong Nhan déan t& di ting
3,28% so voi dong USD véi xu hudng ngay cang ting, tir mirc 0,66% trong quy 1/2006 dén
1,15% trong quy 4/2006. Mirc ti gi4 thip nhét 1a 7,8141 Nhan dan t¢ an mot USD.Va theo du
kién ctia ngan hang trung wong Trung Qudc: trong nam 2007 dong nhan dan té sé& tiép tuc ting
gia thém khoang 5% so v6i USD. Trong giai doan ngan han, ti gia dong Nhan dan té s& chiu
anh huong boi sy 1én xudng cua ti gia dong USD so v6i dong tién khac. Song vé lau dai, ti gia
nay s& phu thudc vao tién trinh cai cach ti gia hbi doai ciia Ngan hang Trung wong Trung Qudc.
Nhung nhin chung, dong Nhan dan té s& ting gia mot cach 6n dinh voi nhitng budc ting nho.
Chinh sach hdi doai ctia nude nay hién nay 1a pht hop véi tbe do phat trién kinh té. Tuy nhién,
da sd van cho rang, sy ning gia ciia dong Nhéan dan té nhu con dao hai ludi. N6 s& khién hang
xuat khau cua Trung Qudc dit d6 hon va do d6 s& lam giam san lugng xuat khau. Cac doanh
nghiép xut khau vira va nho sé& roi vao tinh trang khé khan, budc phai cat giam viéc lam.Néu
ddéng Nhéan dan té budc phai ning gia cao hon, thi nudc nay co thé s& phai déi mat voi tinh
trang giam phat tuong tw nhu Nhat Ban nhitng nam 80, 90. Va dang ndi hon, cho du nang gia

d6ng Nhan dan té thi thang du thuong mai van khong hé giam.

Viéc Trung Qudc gia nhap WTO trong thodi gian vira qua da thuc diy nudce nay néi 1ong cac
quy dinh vé quan 1y ngoai hbi. Trong tién trinh thyuc hién tu do hoa déng NDT, cac bién phap
dua ra dugc thyc hién timg budc va than trong vi: 1)Hé thong tai chinh- ngan hang Trung
Qudc con yéu kém va nho bé, trong khi cac doanh nghiép Nha nuée dang mic no chong chét
chua nhan thirc day du rui ro tiém tang khi diéu chinh ty gia hdi doai; 2) Van dé giam gia dong
NDT la van dé nhay cam ca vé kinh té va tdm Iy trén thi truong tai chinh trong nudc va khu
vuc , nhat 1a thi truong tai chinh Héng Koéng, s& dé bi tan cong boi cac nha dau co quéc té;
3)Su 6n dinh kinh té - x4 hoi 13 rat can thiét khi Trung Qudc dang can vén dau tu ciia mién
DPoéng dé phat trién mién TAy nudc ndy. Do vay, chinh phit Trung Quéc da thé hién rd quan
diém kién quyét cai cach hé thong tai chinh - tién té phai theo dan timg budc, dam bao c6 hiéu
qua va khong dé sai 1am vé mat chinh sach, boi 18 d& gay bat 6n kinh té va x4o tron xa hoi.Nhu

vay kha niang giam gia dong NDT ¢ muc do 16n 1a it co, dong NDT chi ¢ thé giam ¢ murc do

Lop: Kinh té quéc té 46 44 Nhém 3



Pé tai: Su lya chon chinh sach ty gia cua cac qudc gia — bai hoc cho Viét Nam

nho va ngan hang trung wong Trung Qudc theo du kién s& tiép tuc duy tri ché do ty gia « tha
ndi c6 quan 1y” bang cach can thiép vao thi trudng ngoai hdi khi can thiét va thuc hién ty do
ho4 13i suat dong ndi t&.Muc tiéu ciia Chinh phu Trung Qudcla hudng téi mot dong NDT c6

kha nang chuyén doi ty do sang cac ngoai té€ khac va nguoc lai.
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PHAN III: SU LUA CHON TY GIA HOI POAI CUA VIET NAM
THUC TRANG VE TY GIA HOI POAI VA CHINH SACH TY
GIA HOI POAI O NUGC TA TRONG THOI GIAN QUA

1.Céc chinh sich ti gia hoi doai ctia Viét Nam

1.1 Thye trang vé ti gia hdi doai va chinh sach ti gia hdi doai cia Viét Nam trwéc nim

1990

Trong giai doan trude nhitng ndm 1990, khi hé théng XHCN chua sup dd, Viét Nam
thuoc hé théng XHCN véi nén kinh té ké hoach hoa tap trung, bao cép vi vdy nha nudc luon
can thiép manh, truc tiép va toan dién vao moi mat ctia hoat dong kinh té - xa hoi, va ¢ do6 1a
ché 6 ty gia hoi doai cd dinh. Ngay 25 /11/1955 ty gia hdi doai chinh thic ciia Viét Nam lan
dau tién dugc cong bti gia, 1a ty gia quy dinh giita dong Viét Nam (VND) va Nhan dan té cia
Trung Qudc (NDT), trong d6 1 NDT = 1470 VND. Ty gia nay duoc xac dinh bang cach so
sanh gia ban 1¢ 34 mat hang tiéu dung tai Thu d6 va mot sd tinh bién giéi hai nudc, nham giai
quyét nhu cau thanh toan giita hai nudc trong nhitng nim khang chién chéng Phap. Vao thoi
diém nay, ty gia Rup cua Lién X6 (SUR) va Nhén dan té caa Trung Qubc (NDT) 1a 1 NDT =2
SUR. Ttr do, ty gia tinh chéo tam thoi gitra VND va SUR 1a 1 SUR = 735 VND.

Sau dot doi tién vao dau nam 1959 véi ty 1¢ 01 dong Viét Nam méi bang 1000 dong
Viét Nam cii, d4 c6 nhiing diéu chinh ty gia tuong tmg véi su thay doi ciia ménh gia dong tién
va 1 SUR = 0735 VND. Dén dau nim 1961, ty gia giita VND va SUR duoc diéu chinh lai 1a
1SUR = 3,27 VND do ham lugng vang trong déng Rup dugc diéu chinh ting 4,44 lan.

Tir nam 1955 cho dén 1975, mién Béc di thiét 1ap quan hé kinh té - thuong mai véi trén
40 qubc gia nhung van chu yéu 1a cac nude XHCN. Do d6, quan hé ty gia ciia dong Viét Nam
cling chu yéu 1a xac dinh v6i dong Rip, con cac dong tién chuyén doi tu do khac thi co ban 13

khong x4c 1ap chinh thue.

Nam 1977, cac nuéc XHCN thoa thuan thanh toan véi nhau bang tién Rip chuyén
nhuong (1a dong tién ghi s6 dung trong thanh toan mau dich giira cac nudc trong khoi voi ty

gia hdi doai dugc quy dinh sao cho tai khoan giita cac bén sau khi trao d6i ngoai thuong theo
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khéi lwong di dugc ghi trong hiép dinh ky két vao dau nim thi cudi nam sb du phai bang 0) co

ham luong vang quy dinh 14 0,98712 gram trén mdi ddng Rup chuyén nhuong.

Bén canh ty gia trén, Nha nudc con st dung ty gia két toan ndi bd 1 Rup Nga = 5,64
VND, dugc hinh thanh tir nam 1958 va dugc xac dinh trén co s¢ so sanh gia ca hang hoa Xuét
khau ctia Viét Nam bang ddng Rup va Nhan dan té v6i gia hang hoa d6 bang dong Viét Nam
trong 3 nam 1955, 1956, 1957. Ty gi4 két toan ndi bd nay dung dé thanh toan giira cac t6 chirc
va don vi kinh té nha nudc 6 thu chi ngoai té voi ngan hang, tinh thu chi Ngan sach Nha nuée
khi nhan vién trg va cép phat cho cac td chirc kinh té nha nudc dé thanh toan véi cac ddi tac
ngoai thuong. Ty gia két toan ndi bo nay duoc xac dinh cb dinh cho dén nam 1986 méi duge
diéu chinh lai 1a 1 SUR = 18 VND; ndm 1987 diéu chinh lai 1a 1 SUR = 150 VND; cudi nim
1989 14 1 SUR = 700 VND va cho dén 3/1989 thi hiy bo ché d6 két toan noi bo nay.

Sau khi bat dau c6 chil truong thu hut vén dau tu nudc ngoai (1985), thi xuat hién
ludng ngoai t&¢ D6 la My (USD) vao ra Viét Nam. Ty gia hdi doai chinh thic giita VND va
USD da dugc xac dinh mot cach chii quan theo gia hién hanh, chuyén theo twong quan gilra
VND va SUR. Nam 1985, 1 SUR = 18 VND va mdi twong quan giita SUR va USD xem nhur
tuong duwong 1:1, vi vay ty gia hoi doai chinh thirc gitta VND va USD lac d6 1a 1 USD = 18
VND.

Ciing tir khi d, thi truong ngoai té chg den ma chi yéu 1a thi trudng USD da bat dau
bdc phat mot cach manh mé tir cac dong kiéu hdi cua kiéu bao vé nudc, lugng 16n USD cat trit
tir khi giai phong mién Nam, va dong chay hang buén lau qua bién gidi. Muc ty gia héi doai
trén thi truong chg den dugc hinh thanh va van dong theo nhitng tin hi€u cua quy luat thi

truong va da co6 maot su chénh 1éch 16n so véi ty gia chinh thure, dac bi¢t 1a vao nam 1988.

Tuy nhién, sy bat hop 1y trong viéc xac 1ap ty gia hdi doai ¢ giai doan nay thuc chat 1a
khong quan trong dbi voi ca nén kinh té ndi chung vi ty gid ciing 1a mot loai gia ca, ma ban
than pham trii gi4 ca co ban 1a khong ton tai trong nén kinh té tap trung, bao cap ngoai trir viéc
c6 anh huong xdu dén Ngan sach Nha nudc. Trong thoi diém nady, gia ca ciing do Nha nudc
dinh ra khong theo quy lut cung cu ¢ thi truong, né ciing cé su chénh léch xa so voi gia ca
hinh thanh trén thi trudng cho den. Chinh vi 18 d6 ty gia hdi doai cling chiu chi phdi cua co ché

chinh sach quan Iy kinh té chung d6.
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Pb thi 7.1: Ty gia hdi doai VNB/USD (1985-1989)
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Trong giai doan trudc 1990, nudc ta da ap dung ty gia hdi doai két toan nodi bg, trong do
murc ty gia h6i dodi chinh thic thuong ¢d dinh trong thoi gian twong ddi dai va thap hon rat
nhiéu so v&i mirc ty gia hdi doai thyuc té trén thi truong. Chang han, tir nim 1985 dén nim
1988, theo thi trudng thi ty gid hdi doai gitra Pong Viét Nam va Rap Lién X6 va gitta Pong
Viét Nam va b6 la My la: 1 SUR = 1500 VND va 1 USD = 3000 VND. Trong khi do, ty gia
héi doai két toan ndi bo thanh toan trong quan hé xuat nhap khau & murc khoang: 1 SUR = 150
VND va 1 USD = 225 VND. Tir d6, cir 1 Rup Lién X6 (SUR) nhédp khau thi nha nudc phai bu
16 mot s6 tién 1a 1.350 dong va 1 USD thi phai bu 16 2.775 dong. Tinh hinh nay di lam cho
nhitng doanh nghiép, dia phuong va nganh nao cang xuat khau cang nhiéu thi Nha nuéc cang
phai b 16 nhidu. Bén canh dé, do ty gia chinh thirc quy dinh thap, cac té chirc kinh té va cac ca
nhan ¢ ngoai té lai tim cach khong ban cho Ngin hang, cac t6 chtc dai dién nudc ngoai hoic
c4 nhan nudc ngoai cling han ché viéc chuyén tién vao tai khoan & Ngan hang dé chi tiéu ma
thuong dua hang tir nude ngoai vao hay str dung truc tiép tién mat trén thi truong. Thuc té nay
vira gdy thiét hai cho Nha nudc vira lam phat sinh nhiing tiéu cuc trong doi sdng xa hoi, thiic
day manh mé& nhimg hoat dong phi phap va chinh diéu nay lai tic dong nguoc tré lai 1am tinh

hinh ty gia trong thi truong cang dién bién phirc tap.

Dbi v6i nhap khau, Nha nudc thudng ding ra phan phdi nguyén vat liéu, trang thiét b,

may méc nhap khau cho cac nganh, don vi trong nén kinh té voi gia ré (theo ty gia chinh thirc).

Lop: Kinh té quéc té 46 48 Nhém 3



Pé tai: Su lya chon chinh sach ty gia cua cac qudc gia — bai hoc cho Viét Nam

Nhu vay, cac nganh, don vi d6 thu duoc lgi 16n trong khi Ngan sach Nha nudc thi khong thu
duoc chénh 1éch gia. Do dé, cach thirc xdy dung va diéu hanh ty gia cing co ché ngoai thuong
nhu vay da dugc xem nhu 1a mét trong nhitng nguyén nhan co ban gay nén nhiing tham hut

tram trong trong Ngan sach Nha nudc ¢ giai doan nay.

Nhu vay, ché do ty gia trong giai doan nay la ché d6 da ty gia. Hé thong ty gia nay da
gay khong it khé khin cho viéc diéu hanh cua Nha nude trong linh vyc tai chinh, tién t& va
kinh t& d6i ngoai, ddng thoi dé lai nhimg hau qua nghiém trong cho nén kinh té. Pay ciing vira
12 biéu hién vira 1a két qua cia mot nén kinh té ké hoach hoa tap trung, bao cép. Chinh vi vay,
nhu cau doi méi co ché ty gia hdi doai néi riéng, doi méi linh vuc tai chinh tién té ndi chung

tré thanh van dé cap bach luc do.
1.2. Thue trang va chinh sach ti gia hdi doai ciia Viét Nam trong thoi ki (1990-1997)

Viét Nam trong thoi ki d6i méi, nén kinh té chuyén manh sang nén kinh té thi truong.
Quan hé kinh té d6i ngoai ctia Viét Nam c6 sy thay d6i manh mé&. Tir quan hé chu yéu véi cac
nudc XHCN chuyén sang quan hé véi cac nudc bén ngoai phe XHCN; tir dong tién cia cac
nuée thude khdi SEV va Rip chuyén sang chii yéu tinh toan bang USD tir nim 1991. Mt
khac, co ché thi truong hinh thanh va khéng dinh trén nhiéu mat cua doi séng kinh té, tir gia ca
hang hoa dén hoat dong ngan hang, thuong mai va dau tu... da lam cho ty gia ¢6 dinh va co
ché diéu hanh ty gia hdi dodi theo kiéu ké hoach hoa tap trung khong con thich hop. Thang
3/1989 chung ta di thiét 1ap hé thong ty gia diéu chinh theo tin hiéu thi trudng cé sy can thiép
ctia Chinh phi. Véi sy kién pha gia rdt manh noi té, sau d6 nhanh chéng thong nhat ty gia
chinh thirc va thi trudng, x6a boé co ban hé thong ty gia cii qua phirc tap... thi co ché quan Iy
ngoai hdi va chinh sach ty gia ciia Viét Nam di cé nhitng bién chuyén rat cin ban sang co ché
thi truong, thoat khoi trang thai thu dong va tr¢ thanh cong cu diéu chinh vi mé quan trong
trong nén kinh té mé. Diéu nay da danh diu mot giai doan ngan cua sy “tha ndi” tuong dbi

manh trong lich sir van dong cua ty gia hbi doai tai Viét Nam.
Tuy nhién, viéc “tha ndi” ty gia hdi dodi trong thoi ky nay van khong phai 1a toi wu va
da dan toi mot sd van dé sau:
v Viéc “tha ndi” ty gia héi doai, thiéu tic dong diéu tiét dii manh ctia Nha nuéc da
lam cho ty gia trén thi truong bién dong manh ma dién hinh 14 con sdc ty gia hbi

doai vao cudi nam 1991, liic nay 1 USD = 13.000 VND. Nguyén nhan khac ctia
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viéc USD ting gia 1a do anh hudng cua tinh hinh cén can thanh toan qudc té, su

tham hut tai chinh cua Chinh pht va muc do lam phat nang né & Viét Nam.

v' Thoi ky nay, hé théng cac Ngan hang thuong mai & nudc ta hoat dong hét strc yéu
6t, cung vé6i viée tha 1ong va mat kiém soat cua céc to chire tin dung. Két qua da
tao nhimg vu v& no tin dung vao cubi nam 1991, ddu nam 1992 da gbp phan duy
tri tim 1y ngai nim giir dong tién Viét Nam va lam giam kha ning huy dong tiét

kiém trong toan bo hé thong Ngan hang.

Giai doan tiép theo tir 1992 dén trudc khi nd ra cudc khing hoang tai chinh - tién té
bong Nam A, dé khic phuc han ché méat kiém soat ty gia cua chinh sach ¢ giai doan trudc,
Chinh phu dd quy dinh bién d6 dao dong cua ty gia so voi ty gia chinh thirc duoc cong bd véi
NHNN (cong bé ty gia chinh thirc mdi ngay va xac dinh 1 bién d6 dao dong); ting cuong st
manh cia cac bién phap hanh chinh ma cu thé 12 budc cac don vi kinh té (trudc hét 1a cac don
vi kinh t& qudc doanh) co ngoai té phai ban cho Ngan hang theo ty gia an dinh; dong thoi bai
bo hoan toan hinh thirc quy dinh ty gid nhém hang trong thanh todn ngoai thuong gilra ngin
sach vai cac don vi kinh té tham gia vao hoat dong ngoai thuong. Thay vao d6 1a viéc ap dung
ty gia chinh thitc do NHNN céng bd. Chinh sach ty gia nay dugc hinh thanh trén co so thién vé
¢d dinh hon 1a tha ndi, mac du c6 sy diéu tiét (khong thuong xuyén) cia NHNN nham vira
khuyén khich xuat khau, vira kiém soat hop 1y nhap khau. Noi chung, chinh sach ty gia h6i
doai nay di dong gop dang ké vao thuc hién cac muc tiéu da néu, nhung méi cha yéu thién vé
“hudng ndi”, noi bat 1a khuyén khich tich liy gia tri dudi dang ndi té hon 1a ngoai té (chu yéu
la déng USD), thu hut von dau tu nude ngoai, tao diéu kién thuan lgi cho nhap khéu may moc,

thiét bi, k¥ thuat va cong nghé nudc ngoai dap img yéu cau san xuat kinh doanh trong nuéc.

Bén canh d6, xu huéng cb dinh hoa ty gid héi dodi tir nam 1992 dén gan nira cudi 1997
(trudc khing hoang tai chinh - tién t¢ Dong Nam A) ciing gop phan thuc diy lan song D6 la
hoa, khuyén khich dau co ngoai té qua Ngan hang, ting rui ro ty gia hdi doai va kha ning thanh
toan qudc té. Ngoai ra theo danh gia vé mdi quan hé gitra ty gia hdi doai va ngoai thuong cua
Viét Nam tir cudi ndm 1992 dén dau 1997, tit ca cac cong trinh nghién ctru ciing nhu nhan
dinh chung cta cac nha kinh té thi dy 1a giai doan ting gid manh cua ddng Viét Nam. S¢ di
nhu vay, vi trong thoi ky ndy, trén thi trudng Viét Nam cung vuot cau vé USD (mic du ddy chi
1a trong ngan han), trong khi ty gia hdi doai danh nghia thuong xuyén bi neo trong khoang
10.800 VND/USD dén 11.175 VND/USD tir ndm 1992 dén 1997, da lam cho VND dan dan bi

danh gid qua cao mot cach gia tao so voi USD, mdc du USD trong cung thoi gian da 1én gia
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khoang 20% trén thi truong tién té thé gidi. Tinh trang nay da lam giam y nghia moi sy khuyén
khich d6i v6i xuét khau, tang ty I¢ san phém cua ca tiéu dung ndi dia va ca khu vuc cé von dau
tu nudc ngoai, gdy tham hut 16n can can vang lai (khoang 13 — 16% GDP nam 1995, 1996), no
nude ngoai gia tang, du trir ngoai té ting cham so voi toc do ting trudng xuit khau, nguy co db
v& can can thanh toan qudc té ludn rinh rap, bao hiéu khing hoang no nudc ngoai... dan dén
viéc khong thé thuc hién duoc muc tiéu can béng ngoai t¢.

C6 thé ndi toan bo viée diéu hanh ty gia hdi doai ciia Chinh phu trong thoi gian nay 1a ap
dung chinh sach ty gia cd dinh c6 diéu tiét nhe ctia Nha nudc, chu yéu dua vao neo giit va quy
d6i VND theo USD qua mét ro ngoai té hep (cha yéu 1a USD, DM, FRF, GBP, JPY), trong dé
USD chiém ty trong 16n. Thyc tién di chimg t6 chinh sach nay chi phi hop véi giai doan tién

té chua 6n dinh, xuat khau con yéu, nhap khau kha 6 at, dy trix ngoai té quéc gia con mong.
D6 thi 7.4: Ty gia héi doai & nwéc ta (1990-1997)
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T ndm 1994 véi sy ra doi cua thi truong ngoai t¢ lién Ngan hang, NHNN da thyc hién
mot budce chuyén co ban vé viéc didu hanh ty gia theo co ché méi thay thé cho viéc thyuc hién
ché do da ty gia trude day. Tir thoi diém nay, NHNN bét dau cong bd ty gia chinh thirc giita
ngoai t¢ véi VND theo d6 ty gia mua ban trén thi truong chi dugc dao dong trong bién do cho
phép 1a + 0,5% so v&i ty gia chinh thirc. Mat khac dé khuyén khich cac ngan hang tham gia
tich cuc hon trén thi trudng ngoai t¢ lién ngan hang, NHNN cho phép cac ngin hang duoc diéu
chinh ty gia linh hoat hon va han ché dong Viét Nam bj danh gia cao, dén 21/11/1996 bién do

giao dich dugc nang lén + 1%.
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Hon nita, Chinh phu ciing cho thiy su chu trong ting cudng thuc lyc kinh t& cho hoat
dong can thiép vao ty gia bang cach ting manh quy duy trit ngoai té, 1ap quy binh 6n gia. Nhimng
d6i méi trong chinh sach ty gia hdi doai trén da phan nao x6a di tim 1y gam giit ngoai t&, gop

phan lam giam gia USD va ty gia dwoc 6n dinh trong nhitng nim tiép theo.

Nhu vdy, ché do ty gia trong giai doan 1990-1997 1a ché db ty gia linh hoat c6 diéu tiét
ctia Nha nudc, d phat huy dugc nhiéu mit tich cuc gop phan 6n dinh nén kinh té va chinh
sach tién té. Tuy nhién, bén canh do, ché do ty gid nay cling bdc 16 nhuoc diém 1a 6n dinh qua
1au 1am cho c6 cam tudng la ché do ty gia c¢6 dinh, n6 da khong khuyén khich xuit khau va san
xuat hang xuat khau vi ddy thuc chat 13 ¢ dinh tuong dbi, n6 da day dong VND 1én gia so voi
ddéng USD, trong khi dong USD mét gia va ty 1¢ lam phat hang nim trong thoi ky ndy ¢ nude
ta mac du 1a mot con sd nhitng van con caoti gia
1.3 Thue trang vé ti gia hdi doi va chinh sach ti gia hdi doai Viét Nam trong thoi ki

khiing hozng tai chinh tién t¢ khu vwe Pong Nam A (1997- 1998)

Nam 1997, dic biét 1 vao nira cudi nam, tinh hinh khung hoang tai chinh - tién té & cac
nude khu vuc Pong Nam A ting manh, cic nudc trong khu vuc hau nhu da phé gia manh dua
dén tinh hinh khan hiém ngoai té va kho khan trong xuat khau xuét hién ddi voi Viét Nam, do
ddng Viét Nam 1én gia twong ddi cao so véi cac dong tién khac trong khu vuc. Dé tao su can
bang cung - cau trén thi truong va giam ap lyc cing thing ngoai t&, NHNN da ban hanh Quyét
dinh s 45/QD-NH7 27 /02/1997 mé rong bién do giao dich 1én + 5%. Ngay khi mé rong bién
d6 giao dich dong Viét Nam da giam gia 5%, tuy nhién sirc ép giam gia dong Viét Nam van

cao trong thoi diém nay.

Pong thoi, dé han ché tac dong cia cac yéu td kinh t&, mot mat Chinh phu di ting
cuong cong tac thong tin, cho cong khai hoa mot cach nhanh chéng va chinh xac cac chi s6
kinh té quan trong nhu: ty gia hdi doai chinh thirc, ty gia thi truong, chi sb gia, sy bién dong
gia vang... Nho vay ma han ché duoc hoat dong dau co, giam tam ly hoang mang. Mat khéc,
Chinh phu ciing thong qua nhiéu hinh thirc, tbc do, mirc can thiép dé thé hién rd quyét tam cai

cach triét dé nén kinh té néi chung va dép tit nguy co bung nd trd lai lam phat néi riéng.

Trong giai doan tiép theo 1a tir thang 7/1997 dén dau nim 1999, trude anh hudng ting
dan cua cudc khung hoang, dong Viét Nam van bi danh gia twong d6i cao khoang 10 — 40% so
v6i cac dong tién khac trong khu vyc. Luc nay ban than viéc diéu chinh cac mirc bién do khong
thoi chua du tao chuyén bién 16n vé diéu hanh ty gia hdi doai dé thich Gmg véi tinh hinh méi.

Thuc chét diéu chinh ty gia bang co ché cong bd ty gia chi dao cia NHNN gin vé6i bién d6 quy
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dinh 14 nham tranh cong khai pha gia tién té vé danh nghia (diéu chinh ting ty gia hdi doai
danh nghia)... Viéc ap dung bién do giao dich cho phép cac NHTM &p dung kha linh hoat ty
gid hdi doai thyc té tiry thudc tinh hinh tién té va muc tiéu chinh sach kinh té chung. Con ty gia
héi doai danh nghia van thuong xuyén duoc cb dinh (tinh dén cudi nim 1997) trong khoang

10.890 — 11.175 VND/USD).

Do thi 7.6: Ty gia hoi doai VNB/USD trong giai doan
bi tdc dong cua khung hoang tai chinh-tién té khu
( TrvipodBo19§7Nanihang 10/1998)
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Tuy nhién, theo kinh nghiém nhiéu nuéc, néu qua y lai vao bién do ty gia, thay vi diéu
chinh hop 1y ty gia h6i doai chinh thire, viéc diéu hanh ciia NHNN s& cting nhic vé ky thuat va
it c6 tac dung khi tinh hinh tién té bat 6n s& budéc NHNN thudng xuyén phai diéu chinh bién d6
nay. Piéu nay vo hinh dung tao k& hé lgi dung cho cac lyc lugng thi truong. Cac NHTM dua
nhau giao dich theo ty gia sat tran ma NHNN kho kiém soat trang thai ngoai hdi ctia ho. Hon
nita, cac ngudn ngoai té trong va ngoai ludng chinh thirc thuong xuyén hoa tron nhau, dau co

chénh 1éch ty gia kiém 10i nay sinh.

Céc hién tuong dau co, gam gilt ngoai t¢ da gdy cang thang gid tao doi vdi cung cau

ngoai t¢ va lam phuec tap hoa quan 1y ngoai hoi cua Nha nudc, phan nao cd nguyén nhén tur su
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bét cap ctia co ché diéu hanh ty gia hdi doai chua thich tng v6i hién trang VND & xu hudng bi

danh gia cao qua muc.

Mot tinh toan vao ddu nam 1998 da cho thdy NHNN thong qua ty gia chinh thic thap
(11.175 VND/USD) va bién d6 khong ché + 10% da budc cac NHTM phai giao dich véi ty gia
& murc t6i da (sat tran) ma van thdp hon + 10% so v&i thuc té (vi chua tinh twong quan strc mua
ctia USD). Sy bét hop 1y nay chi giai quyét bang cach diéu chinh ty gia hdi doai danh nghia.
Viéc néi rong thém nita bién d6 giao dich ty gia 1a hét stc nguy hiém. Nhan thirc nguy hiém
d6, NHNN Viét Nam di quay trd lai diéu chinh ty gia h6i doai chinh thirc ting 1én 5,6% tir
11.175 1én 11.800 VND/USD. Budc cai tién nay vira ¢6 lgi vé mit thanh toan ddi ngoai da
giam b6t mirc @ VND bi danh gia qua cao, vira tao diéu kién rt ngan khoang cach chénh léch
vé ty gia gitra thi trudng lién Ngan hang va thi truong tu do. Xét ca vé muc chénh 1éch giira 2
loai ty gié cta 2 thi truong va chénh léch gitra 1ai suét ndi té va ngoai t€ da c6 nhiing budce diéu
chinh hop 1y. So véi tc d6 truot gia VND lau nay thi rii ro ty gia hdi doai ndi chung da ¢ muc
thap xa so véi nhiéu nim trudc day tao diéu kién tot cho kinh doanh ngan hang, 6n dinh tam ly

ngudi gui tien, cac nha dau tu va cac doanh nghiép.

D6 thj 7.8: Ty gia héi doai nwéc ta (nam 1999)
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Trong nuéc xuit hién cung ciu ngoai té cing thing trd lai sau mot sé thang ap dung
Quyét dinh 37/1998/QD-TTG. Doanh s6 mua ban ngoai t& giam 4 — 5% so v6i cung ky. Boi
vay, vao 7/8/1998, NHNN di tiép tuc pha gid 9,2% dong Viét Nam thong qua viéc thu hep bién
d6 giao dich ngoai t¢ tor £ 10% xuéng + 7%, déng thoi nang ty gia chinh thuc tr 11.815 Ién
12.998 VND/USD (Quyét dinh s6 267/1998/QD-NHNN?7). Theo Quyét dinh nay, ty gia chinh
thirc do NHNN cong bd vao 7/8/1998 1a ty gia dong cira cua thi trudng ngoai té lién ngén hang
vao cudi 6/8/1998. Piéu nay c6 nghia 1a ty gia chinh thirc gitra VND va USD da duoc NHNN
an dinh trén co so ty gia mua ban trén thi trudong ngoai té lién ngan hang, nén ty gia chinh thic
s& phan anh sat hon twong quan cung ciu ngoai t¢ trén thi truong. Sau d6, loai trir nhitng bién
dong dot xuét do tam Iy sdc ban dau, ty gia hdi dodi giao dich trén thi trudng chinh thirc khong
vuot qua 14.000 VND/USD nhu dy doan. Quy dinh méi nay da thuc day thi truong ngoai té
lién ngan hang giao dich s6i dong hon, mot s6 hinh thirc mua ban ngoai té theo hgp dong cam
két mua ban ngay, giao dich ky han hodc hoan ddi duoc ap dung. Nhiéu doanh nghiép, ngan
hang chu dong hon can ddi nhu ciu ngoai té, budc du giai toa tam 1y gdm giir, dau co ngoai

A

té...

Thuc té, mdi su thay doi cia ty gia chinh thirc déu c6 nhiing tac dong nhat dinh trong doi
song kinh té va d6i khi NHNN ciing roi vao tinh trang mudn diéu chinh ty gia chinh thirc cho
phil hop véi thuc té nhung lai rt khé khin vi khong tinh toan can nhic k¥ s& dan dén nhiing
bién dong bat thuong trén thi truong. Néu diéu chinh hang ngay s& gy tam ly bat 6n, con giir
“cling” qué 1au khi diéu chinh rat dé gay bién dong dot ngot. Co ché nay rd rang 1a khong phu
hop voi quan hé cung cau trén thi truong va thong 1& qubc té. Boi vay, viée thay doi cach xac

dinh mirc ty gia chinh thic 1a can thiét.

1.4 thyc trang vé ti gia hdi doai va chinh sach ti gia hoi doai thoi ki sau khiing hoang tai

chinh tién t¢ (1999- nay).

Tir 26/2/1999, ty gia hbi dodi chinh thirc dugc NHNN cong bd hang ngay, duoc xac dinh
trén co s ty gia binh quan mua ban thuc té trén thi truong ngoai té lién ngin hang cia ngay
giao dich gan nhét trudc d6. Pay la mot sy thay ddi vé co ché quan 1y, didu hanh ty gia cho phu
hop véi quy luat thi truong vi ty gid chinh thirc theo cach xac dinh méi c6 “cén clr” 1a muc ty
gi4 binh quan thyc té cua thi trudng ngoai té lién ngan hang, mot thi trudng chiém dén khoang

90% luong ngoai t€ giao dich trén thi truong.

Nhitng wu diém néi bdt ciia cdch thire xdc dinh 1y gid méi nay cé thé phan tich theo mét

sO khia canh sau:
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Thit nhdt: Viéc thay d6i vé co ché quan 1y diéu hanh ty gid dd tao quyén chu dong cho
cac NHTM trong vi¢c tu quy dinh ty gia gitra VND v6i cac ngoai t€ khac (khong phai 1a USD).

Thit hai: Ty gia NHNN cong bd hang ngay 1a ty gia giao dich binh quén trén thj truong
lién Ngan hang, diéu ndy phan anh ty gid cia VND duogc hinh thanh trén co so giao dich trén
thi truong va phan anh tuong ddi khach quan suc mua cia VND so voi ngoai t¢, tao diéu kién
cho cac doanh nghiép chu dong hon trong kinh doanh dong thdi van dam bao duoc vai tro

kiém soat cua Nha nudec.

Thir ba: Véi co ché diéu hanh ty gia méi xudt phat tir cung cau ngoai té giita cac ngén
hang, nén gan giii hon véi ty gia thi truong tu do va nhu vay nhimng bién dong dé co thé tao ra

khoéang cach giira ty gia thi truong tu do va ty gia ciia cac NHTM sé& kho c6 thé xay ra.

Thir tw: Co ché diéu hanh ty gia truéc ddy 1am nhu cdu ngoai té cua cac doanh nghiép
thudng xuyén khong dugce dap ung khién nhiéu doanh nghiép phai lao dao khi phai d6i mat véi
céc nhu cau thanh todn dén han véi nudc ngoai. Con véi co ché mdi thi ban than ty gia tu n6 da
duogc diéu chinh theo quan hé cung cau, hay noi cach khac chinh nhu ciu cta cac doanh nghiép

la co s& xac dinh ty gid va tai do cung va cau déu dugc théa man.

Thir nam: Dé giit ty gia on dinh hodc diéu chinh ty gia theo muc tiéu nio do, co ché méi
cho phép NHNN chi viéc didu chinh cung hodc cau ngoai té bang cich ban ngoai té ra hodc
mua ngoai t¢ vao va nhu vay tat ca déu hét strc ty nhién, giam bdt tam ly hoang mang dao

dong.

Thir sau: Ty gia hoi doai trong co ché mai duge hinh thanh trén thi truong mém déo hon,
linh hoat hon va vi thé n6 phu hop véi thong 1& quéc té, gop phan ting cudng su hoa nhap cua

nén kinh té nudc ta vao cong dong kinh té thé gidi.

Nhu vay, co6 thé thay co ché diéu hanh ty gid méi1 cia NHNN khong chi khac phuc duogc
nhiing han ché ctia co ché cli ma con phu hop véi mot nén kinh t€ mo nhu diéu kién ctia nudce

ta hién nay.

Tuy nhién, viéc x&c dinh ty gid chinh thirc 1a mic binh quan gitra ty gia mua va ban ma
lai 1a ty gi4 binh quan ctia ngay giao dich gan nhat trudc dé thi trén ca binh dién 1y thuyét 1an
thyc té van chua phai 1d mot co s& viing chac dé ty gia chinh thirc thuc sy ¢6 ¥ nghia kinh té.
N6i cu thé hon thi cach xé4c dinh ty gia chinh thirc nhu vy méi chi 1am cho ty gia chinh thirc

tré thanh co s¢ hop 1y hon trong viéc dung dé tinh thué xuat, nhap khau, thuc hién cac théng
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ké... chir chua thé xem 12 mot ty gia hdi dodi co gia tri thuc trén thi truong. Hon nira, cach xac
dinh d6 con gay nén mot bat loi c6 thé du doéan trude: Néu trong mdt ngay giao dich nao do,
tinh hinh thi truong c6 nhiing dot bién vé cung cau, thi do bi rang budc boi bién d6 vai ty gia 1a
binh quan giita mua va ban ma lai 1a cua ngay giao dich gin nhit truéc d6, chic chin s& lam
cho giao dich trén thi truong ngay hom do bi dinh tré, dong bang. Tur do tac dong tiéu cuc trd
lai dén céc giao dich trén thi truong ngoai t€ 1li€én Ngan hang va lai tiép tuc tac dong xau dén
cac giao dich trén thi truong chinh thirc cta ngay ké tiép, dan dén khing hoang thi truong. Tir
d6 c6 thé noi rang: Sy rang budc ty gid trén thi trudng theo mot bién do véi ty gia chinh thirc 1a
mot muc ty gia duge xay dung dya trén nhitng thong sé nao d6 ciia mot ngay qua khir 1a mot
dic trung khong co su thay d6i so véi trude 26/2/1999. Mot trong nhitng minh chimg vé tinh
bét hop 1y cta hinh thirc diéu hanh ty gia nhu vay 1a trong khi thi trudng tién té qubc té luon
tré nén so6i dong vao nhiing lac thi trudong cé nhitng bién dong, thi thi trudng ngoai té chinh
thire ctia Viét Nam lai tré nén mo nhat, budn té. nhitng

Thuec té, van dong cua ty gia giao dich trén thi truong ngoai té chinh thirc ciing cho thay
sau khi thay ddi cach cong bd ty gia chinh thirc 13 mirc trung bin cta ty gia mua ban trén thi
truong ngoai té lién Ngan hang, thi trong giai doan dau ty gid mua cua cac Ngan hang 13 thap
hon ty gi4 chinh thirc, con ty gia ban 1a cao hon ty gia chinh thirc. Nhung chi dén cudi thang
3/1999 (tirc 1 gan mot thang sau thay ddi cach xéac din ty gia chinh thirc) thi ty gid mua va ban
cua Ngan hang ludn cao hon ty gia chinh thirc. Nhu vay tinh hinh da quay tré lai nhu trudc khi
thay doi cach xéac dinh ty gia chinh thirc, chi khac 1a mirc chénh léch khong cao bang trudc do
vi bién d6 da bi thu hep qua muc (£ 0,1%). Didu nay ching t6 rang viéc thay doi cach xac dinh
ty gia chinh thirc trén dugc xem 1a sy thay ddi vé co ché quan 1y, diéu hanh ty gia cho phu hop
nhung van chua phai 13 nhitng cai cach co ban dé ¢ thé x6a di nhirg bat hop 1y cia co ché

quan 1y, diéu hanh ty gia hdi doai da c6 tir trudc.

Hon nita, vé lau dai néu khong tiép tuc bo sung va hoan chinh cac giai phap bo trg cho
cach diéu hanh ty gia hoi doai méi, co thé phat sinh mot s6 van dé kho khan. Tam 1y don cho
pha gia VND van ludn thudng tryc, gan lién vai cach tinh toan va cong bd ty gia giao dich binh
quéan cua NHNN, khién ty gi4 thuc té cua thi trudng ngoai té lién ngan hang luén ¢ xu hudng
tang thém voi mirc duge phép 13 0,1%, tao thanh cép s6 liy thira lién tuc mii n caa hé sé 1,001
1a kha 16m. DPé tranh xu hudng nay, NHNN phai tryc dién chiu ap luc thi truong khi cung cau

ngoai t¢ cang thrflng, ma khad nang dy trlr ngoai t¢ rat mong manh.

Do thj truong ngoai té lién Ngan hang chwa phat trién hoan hao nén ban than luong du

trit bo ra dé can thiép hét sirc han hep ciia NHNN nham kiém soat dao dong cuia ty gia ciing chi
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c6 tac dung trong pham vi hep twong tng. Theo dé xét ca vé mirc do va quy md vén hanh thi
co ché diéu hanh méi van con do cing nhic khé cao. V6i kho khin da néu, viée cong bd ty gia
binh quan ctia NHNN sém muon phai quay trd lai mirc 4n dinh chii quan theo huéng ¢ dinh
va giam dan (khong khac voi cach tinh toan va cong bd ty gia danh nghia). Vi ban than viéc bo
neo ty gia danh nghia vao luc thi truong bién dong phirc tap khién NHNN s& mat quyén chi
dong kiém soat ty gia thuc té. Viéc bo han 4n dinh ty gia hdi doai danh nghia con dwa dén kho
khan nhét dinh trong dy bdo mdt s6 can ddi 16n cua nén kinh té nhu: can can vay, trd ng nudc
ngoai, can can thanh toan vang lai, tong cung, téng ciu tién té ciia nén kinh té, thu chi ngan
sach... Dic biét 1a s& kho tinh toan cac muirc 13i suat danh nghia hang nam, trong khi chinh sach

11 suat rat can 6n dinh lac nay dé khuyén khich dau tu.

Ché d¢ ty gia hién hanh néu xét vé thuc chét thi dugc coi 1a gan véi cai goi 1a ty gia cd
dinh nhung c6 thé diéu chinh v&i mot thue té 13 cac cong cu can thi€p con nhiéu yéu kém thuin
tiy mang tinh kinh té thi di muén hay khong ciing phai dugc hd tro thém bdi cac cong cu hanh
chinh phi kinh té khac. Nhung khi d6 it nhiéu ciing s& vi pham cac quy luét thi truong hay it
nhét cling 1am céan tré va han ché tac dong tu diéu chinh cua céc luc luong thi truong. Do do,
su ton tai song song cua thi truong chg den vaéi thi truong chinh thirc khong bi kiém soat boi
cac cong cu hanh chinh, s& 13 noi ma cac luc lugng thi truong duoc phat huy tdi da tac dung va
tac dong ty diéu chinh cta ching theo cung ciu thi trudng 13 mot diéu khong thé tranh khoi.
Chinh vi vdy ma ty gid hinh thanh trén thi truong cho den cling s€ 1a mot trong nhiing dix liéu
gitp dénh gia tinh hop 1y ctia mirc ty gia ciing nhu cac can thiép diéu chinh trén thi trudng

chinh thtrc.

Hién nay, ching ta dang 4p dung mot ché do ty gia hdi doai ban tha ndi gan nhu cai goi la
“cd dinh nhung c6 thé diéu chinh”, do vdy van dé diéu chinh ty gia hdi doai khi c6 nhitng mat
can bang kinh t& vi m6 1a mot van dé ludn can phai cha trong. Tir 26/02/1999, khi viéc cong bd
ty gid chinh thirc trude do bi bai bo, ty gia chinh thirc dugc xéac dinh 1a mtrc binh quéan trén thi
truong ngoai té lién ngan hang. Bang cich xéac dinh ty gia hdi doai chinh thirc nhu vay, thi viéc
diéu chinh ty gia hdi doai buoc NHNN phai dung cac cong cu dé can thiép vao thi truong ngoai
t¢ chtr khong con c6 thé don gian 1a diéu chinh bang cach cong bd lai ty gia chinh thirc nhur giai
doan trudc 26/02/1999. Do d6, su phan tich dé thiy rd niang lyc hién c6 cua cic cong cu co thé
sir dung trong hoat dong can thiép, nhat 1a cac cong cu thuan tiy mang tinh kinh té, dé co thé

st dung cac cong cu mdt cach c6 hiéu qua 1a thuc sy c6 ¥ nghia trong lac nay.
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Tém lai, néu nhin mot cach téng thé, qua trinh cai cach chinh sach ty gid ¢ Viét Nam
trong subt thoi gian qua 14 phu hop véi qua trinh cai cach nén kinh té néi chung va qua trinh
cai cach linh vuec tai chinh - tién té néi riéng. Tir chinh sach da ty gi4 mang ning tinh bao cép,
thoat ly hoan toan véi co ché thi truong da duoc chuyén sang mot chinh sach ty gia van hanh
dura trén co s6 thi trudng. Chinh sach ty gia hdi doai 46 da gop phan kiém ché dugc lam phat,
thuc hién muc tiéu hd trg xuét khau, cai thién can can thanh toan, gop phz:in loai trur tac dong
ctia cudc khing hoang tai chinh - tién té Péng Nam A. Dic biét, v6i co ché ty gia hdi doai
chinh thirc va gidi han bién d6 giao dich da tao diéu kién cho NHNN diéu tiét duogc thi truong,
han ché duoc cac ca sdc va cac anh huong tiéu cuc cua ty gia hdi doai ddi v6i nén kinh té dang
trong qua trinh chuyén ddi. Mat khac, co ché ty gia hdi doai chinh thirc va quy dinh bién do
giao dich con giip cho NHNN thanh cong trong viéc hudng dan su kinh doanh ngoai té cta
cac NHTM phu hop v6i co ché thi trudng c6 su quan 1y ciia Nha nuéce va han ché dugc nhitng
rii ro trong hoat dong kinh doanh ngoai hdi. Sy thanh cong nay da gay khong it ngac nhién cho

cac nha kinh t€ nudc ngoai.

2. Chinh sich ti gia hoi doai ciia Viét Nam trong diéu kién hdi nhap kinh té quoc té.

Mot chinh sach ti gia ding dan sé tao diéu kién tt cho ting trudng va phat trién kinh té
ctia dat nuée. Song van dé dit ra la chinh sach ti gia nao thi phu hop dbi v6i nén kinh té Viét
Nam. Chinh sach ti gia tha ndi hoan toan hay chinh sach ti gia c¢6 dinh, hay tha néi c6 su quan
li ctia nha nude. Chinh sach ti gia hbi doai co tac dong 16n dén viéc kiém ché lam phat & mbi
qudc gia. Nhung ti gia hdi doai tac dong va chiu tac dong ctia nhiéu chi tiéu kinh té vi mé: can
can thanh toan quéc té, thuong mai, Xuét nhép khéu, thu chi ngan sach, ng nudc ngoai, mic
sdng cta ngudi dan. Vi vay tuy thudc vao diéu kién va hoan canh cu thé cia mdi qudc gia
trong ting giai doan cu thé ma lya chon cho minh mét chinh sach ti gia hdi doai pht hop nham
phat trién kinh t& dat nuc. Mdi chinh sach déu co nhimg vu va nhuoc diém riéng do vay néu
lwa chon duge mot chinh sach ti gia hdi doai phii hop cho timg giai doan phat trién chiing ta s&
phat huy dugc nhing wu diém va han ché nhitng khuyét diém cua timg chinh sach. Hién nay &
Viét Nam van c6 nhiéu quan diém vé lya chon mot ché do ti gia hdi doai phu hop trong diéu
kién nén kinh té dang hoi nhap ngdy cang siu rong hon vao nén kinh té toan cau. Sau khing
hoang tai chinh tién té nam 1997 d3 c6 nhiéu nude theo dudi chinh sach ti gia dya theo mot
d6ng tién manh nhu USD. Chinh sach d6 la hoa da tro thanh mot phuong thude ddi véi mot sd
nuéc Mi La Tinh. Hon ai hét chinh sach tién té c6 thé gitip ho thoat khoi sy sup do vé tién té
(ttre 14 khong phai pha gia ddng tién). Tuy nhién chinh sach ndy ciing khong thé gitip ho su sup

d6 vé tai chinh, hé qua cua viéc chinh phu khong du tién dé chi tidu. Sy khing hoang ng cta
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Argentina 13 mot minh chung rd nhit cho van dé nay. Pong thoi ciing c6 mot sé nude ung hd
chinh sach tha ndi hoan toan. Thé nhung chinh sich ndy c¢6 phai 13 hoan hao? Khi nghién ctru
mot cach ki cang tit ca cac chinh sach ti gia dang duoc ap dung trén thé gidi thi thdy khong co
mot ché do ti gid nao 12 hoan hao ca. Ché do ti gia hdi doai tha ndi nhu da phan tich ¢ trén nd
cling ¢6 nhitng uu va nhuoc diém riéng cua nd. Pac biét 1a sy bién dong manh trén thi truong
c6 thé gay khiung hoang dbi véi nén kinh té. Va trong diéu kién nudc ta hién nay khi ching ta
dang trong tinh trang lam phét cao, nén kinh té véi khoang 90% la nhap khau nguyén vat liéu,
nhién liéu, cic nguyén liéu ddu vao cua qua trinh san xuat thi viéc ap dung mot ché do ti gia
v6i nhimg bién dong 10n cia thi truong s& giy ra nhimg ct séc ddi véi nén kinh t& vi n6 anh
hudng dén kha ning thanh toan cta ching ta ddi v6i hang nhap khau. Mat khac ching ta dang
kéu goi von dau tu tryc tiép va gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam. Néu ti gia bién dong manh
s& gay tam 1i lo ngai cho cac nha dau tu nudc ngoai vao Viét Nam. Viéc gilt mot ti gia hdi dodi
6n dinh va “neo” ti gia trong thoi gian qua 1a phi hop. Va muc tiéu ciia ching ta trong thoi
gian t6i 14 phai 6n dinh chinh sach ti gia hdi doai, chinh sach tién té. Tuy nhién chung ta ciing
khong thé c¢b dinh ti gia hdi doai. Vi ti gid hdi doai cling 12 mot loai gia ca do d6 nd phai dugc
van dong theo quy luat cua thi truong. Hay viée “neo” ti gia mot cach qua clrng trong thoi gian
dai cling s& anh huong xau dén xuat khau va dén nén kinh té. Do d6 dé 6n dinh kinh té trong
thoi gian t6i chiing ta s& ap dung chinh sach ti gia linh hoat. Nghia 1a 6n dinh ti gia va cho phép
bién dong nhe dua trén co sé thi truong. biéu nay phu thudc rat nhiéu vao chinh sach quan li

tai chinh va tién té, chinh sac ti gia cia ngan hang nha nudc.

3. Bai hoc kinh nghiém trong lua chon chinh sich sich ti gia hdi doai va giai phap thwe

hién thanh cong chinh sich ti gia héi doii & nude ta trong diéu kién hdi nhap kinh té qubc

-
>~

3.1 Bai hoc kinh nghi¢m

Qua nhirng nghién ctru vé mat Ii luan ciing nhu kinh nghiém thuyc tién cua cac nude trén
thé gi6i cho chiing ta mot sé bai hoc kinh nghiém trong viéc Iyra chon va thuc thi chinh sach ti

gia trong diéu kién Viét Nam ra nhap WTO:

Mot la: Khong c6 mot chinh sach ti gia hdi doai nao 1 hoan hao. Sy lua chon mot ché
d6 ti gia hdi doai phu hop cho mdi nén kinh té phy thudc vao hang loat cac nhan t6 khac nhau
bao gdm ca bén trong va bén ngoai nén kinh té nhu: cac chi tiéu kinh t& vi mo: lam phat,
thwong mai, xuat khau, tham hut ngan sach, muc séng ctia ngudi dan, 13i suit, ng nude ngoai,

thoi quen cua nguoi dan...
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Hai la: Khong ton tai mot ché do ti gia duy nhat nao phu hop cho tit ca cac nude trong
moi thdi diém.Tuy theo timg diéu kién cu thé ctia mdi nuédc trong mdi thdi ki ma c6 nhimg
chinh sach ti gia hdi doai khac nhau. Pdng thoi véi cac nudc dang d6i mat véi lam phat cao ¢6
thé Iya chon chinh sach ti gia ¢b dinh véi tu cach 1a mo neo danh nghia trong mot chuong trinh
chdng lam phat (nhu Malaysia trong thoi ki khiing hoang tai chinh tién té cac nuéc Pong Nam
A). Tuy nhién day ciing chi 1a mot giai phéap tinh thé con khi lam phat da dwoc day lui thi giai
phap nay xem ra khong con hiéu qua nhét 1a trong diéu kién hoi nhép kinh té qudc té nhu Viét
Nam hién nay. Do dé can c6 chinh sach ti gia hdi doai linh hoat hon nham tao didu kién phat
trién kinh té va kiém ché lam phat, song chung ta ciing khong thé tha ndi ti gia trong giai doan

nay ma can cé mot co ché quan li thich hop tranh nguy co khiing hoang tién té.

Ba la: Trong khi lya chon ché do ti gia can luu ¥ mot nguyén tic 13 s& khong co6 mot
quéc gia nao co thé thuc hién dé)ng thoi cd ba muc ti€u: hdi nhap hoan toan vao thi truong tai
chinh qudc té, duy tri sy 6n dinh ti gia hdi doai, duy su doc 1ap vé tién t6. Mot nude chi co thé

chon hai trong s6 ba muc ti€u néu trén.

Boén la: Qua thyc té phat trién kinh té ciia mot s6 nude trén thé gidi cho thay “neo” ti
gid mém hay khong cd dinh khong phai 1a sy lwa chon kha thi cho cic nudc mé cira cho luu
chuyén ludng vén quéc té. Cac yéu td kinh té chinh tri tao ra sy kho khin trong ap dung céc
chinh sach ti gia hdi doai trung gian véi mot mirc ti gia “neo”. Va kinh nghiém cua cac qudc

gia cho thay tinh kha thi ctia chinh sach ti gia hdi doai tha ndi ¢ quan Ii.

Nam la: Trén thuc t€ ton tai nhiéu ché do ti gid hoi dodi dua trén 3 ché dd ti gia hoi
doai co ban d6. Song nha nudc s€ xem xét ti gid hoi doai thuong xuyén nham c6 diéu chinh

hop 1i dé 6n dinh va phat trién kinh té.

3.2. Giai phap thwc hi¢n thanh cong chinh sach ti gia 6 nwéc ta trong diéu kién hdi nhap

kinh té qudc té.

Thit nhdt: Tiép tuc thuc hién chinh sach ti gia linh hoat véi bién do giao dong manh
hon phu hop v6i mic d6 mé ctra cta thi truong tai chinh va ning luc cia kiém soat ctia ngan
hang nha nudc tién téi chinh sach ta ndi ti gia co kiém soat cho phtt hop véi qua trinh hoi nhap
cua dat nudc. Poi moi chinh sdach quan 1y ngogi héi theo hudng ty do hoa hoan toan giao dich
ving lai, timg budc mé cira cic giao dich vdn; thu hep va tién t6i xo4 bo tinh trang st dung

ngoai té 1am phuong tién thanh toan trén lanh tho Viét Nam.

Lop: Kinh té quéc té 46 61 Nhém 3



Pé tai: Su lya chon chinh sach ty gia cua cac qudc gia — bai hoc cho Viét Nam

Thit hai: stra d6i Luat Ngan hang Nha nuéc theo hudng nang cao trach nhiém va quyén
han cua Ngan hang Nha nudc trong viéc hoach dinh va thuc thi chinh sach tién té trong nén
kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chii nghia. Cai cach hé théng thanh tra, giam sat hoat
dong ctia cac to chirc tin dung va toan b thi truong tién té&; ddng thoi, phat trién hé théng ngén
hang thuong mai Viét Nam da dang vé s¢ hitu va loai hinh t6 chirc, 4p dung day du cac thiét
ché va chuan mirc quéc té vé quan tri ngan hang. Dy nhanh tién d6 c6 phan hod cac ngan hang
thwong mai nha nudc. Nang cao chit luong tin dung, kha ning sinh 161, xir Iy nhanh no dong,
giam ty 1& ng x4u xudng mirc an toan; ting von tur co cua cac ngan hang thuong mai dat chuin
muc quéc té. Tao diéu kién thuén loi cho dan cu va doanh nghiép tiép can vdi cac san phém va

tién ich ngan hang.

Thir ba: thyc hién mé cira thi trudng dich vu ngan hang theo 16 trinh hoi nhap qubc té,
bao dam quyén kinh doanh cua cac ngan hang va t6 chirc tai chinh nudc ngoai trong linh vuc

ngan hang phu hop vdi cac cam két quoc t€ cua nudc t ti gia.

Thit fir: hinh thanh méi trudng phap luat vé tién té, tin dung minh bach va cong khai.
Loai bé cac hinh thirc bao ho, bao cép, uu dai va phan biét ddi xu gitta cac td chirc tin dung.
Nang cao hiéu luc thi hanh phap luat va ngin chin viéc hinh su hoa cac quan hé dan su, kinh té

trong linh vuc ngan hang.

Thit ndm: Ngan hang nha nudc can diéu chinh mot cach linh hoat luong tién cung (mg
vao nén kinh té. Can c6 bién phép than trong nham han ché “tién ra” lam tang luong tién noi té
trong luu thong gy stic ép tang gia va gia ting lam phat. Dac biét trong bdi canh hién nay khi
ma nén kinh té dang hoi nhap ngdy cang siu rong hon vao nén kinh té thé gioi, thi truong
ching khoan dang phat trién manh. C6 nhiéu ngan hang nudc ngoai tham gia kinh doanh cac
dich vu tin dung, ngan hang tai chinh do d6 dé hé théng ngan hang co thé canh tranh ding
ving trén thi truong thi ngén hang nha nudc can 16i long bién d6 giao dong cua ti gia hdi dodi,
tao diéu kién cho cac ngan hang thuong mai niém yét ti gi4 canh tranh hon dong thoi dam bao
tinh khach quan cta ti gia. Str dung linh hoat thi trudng mé nham cung tGng hop li dong ndi té

ra nén kinh té.

Thir sdu: Ngan hang nha nudc can tinh toan 13i suét triét khau giita dong Viét Nam va
d6ng USD sao cho phil hop nham tranh tinh trang d6 la hod. X 1i linh hoat chinh sach 13i xuat
tién giri ndi té va ngoai t&. Pdng thoi ciing thyc hién nhiéu bién phap khuyén khich xuat khau,

thu hait von dau tu trong nude nham can bang cung cau ngoai té trén thi truong.
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KET LUAN

Trén thé giéi hién nay co rat nhidu ché do ti gia hdi doai khac nhau. Mdi ché do ti gia
héi doai déu c6 nhirng wu va nhugce diém riéng phu hop véi mot diu kién cu thé. Do d6 mbi
nudc tuy thudc vao diéu kién cu thé cua minh dé lya chon cho minh mot ché do ti gia héi doai
phu hop véi diéu kién cy thé ciia minh ciing nhu phu hop trong timg giai doan phét trién nhat
dinh nhdm 6n dinh va phat trién kinh té - chinh tri - xd hoi. Tuy nhién dé tim ra mot chinh sach
ti gia tt nhat dbi voi sy phat trién thi chung ta khong thé bo qua viéc nghién ciru kinh nghiém
lua chon ché do ti gia hdi doai cta cac nude khac nhau trén thé gidi tr do van dung vao diéu

kién cu th¢ ctia nwdc minh.

Thi trudng tai chinh Viét Nam dang trong giai doan phat trién con so khai va ton tai
nhiéu yéu kém, do d6 mot chinh séach ti gia hdi doai hop 1i 1a mot diéu kién quan trong gitp thi
truong tai chinh Viét Nam néi riéng va nén kinh té Viét Nam noéi chung phat trién chéng lai
nhiing bién dong bat dong bat thudng va hét stirc phirc tap cia thi truong tai chinh qudc té.
Nhit 1a trong diéu kién hién nay khi ma Viét Nam ngay cang tham gia nhiéu hon vao thi
truong tai chinh qudc té ciing nhu cac hoat dong thuong mai toan cau. khi ma mdi su bién
dong du nho cua thi trudng qudc té déu anh huong dén sy phat trién kinh té Viét Nam. Va thuc
tidn trong thoi gian qua la hop Iy d6i véi sy phat trién kinh té dat nudc, tuy nhién viéc lra chon
chinh sach ti gia hdi doai phu hop trong timg diéu kién cu thé luon la mot viéc lam thuong

Xuyeén va quan trong cua Viét Nam.
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TAI LIEU THAM KHAO

1. Gido trinh: thanh toan quéc té trong ngoai thuong
2. Gigo trinh: kinh té quéc té - truong PHKTQDHN
Gi4o trinh :Nghiép vu Thanh toan qudc té - TS. Nguyén Thi Thu Thao
3. Tap chi: kinh té di ngoai
4. Tap chi kinh té phat trién
5. tap chi thuong mai
6. bao dién tir Viét Nam net
7. trang web cta Bo Thuong mai

8. bao dién dan doanh nghiép
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