Chuong trinh gidng day kinh té Fulbright
Nién khoa: 2008-2010

Kinh té vi mé

Vén d& tai chinh quéc }é
& cac nudc dang phat trién

Van dé tai chinh quoc té ¢ cac nwéc dang phat trién

Nhiéu van dé dang ndi lén tir co cheé ty gia hoi doai co dinh

1.
2. Mot vi du vé diéu kién ngang bang 13i suat danh nghia
3.
di chuyén ty do
4. Tac dong cua pha gia ddi v6i nén kinh té vi mo
5. Tai sao mot qudc gia mudn phé gia?
6. Céc cudc khing hoang tién té
7. Uy ban (Hoi ddng) tién té

Diéu kién ngang bang 13i suat danh nghia trong co ché ty gia hdi doai ¢b dinh va von

1. Nhiéu van dé dang noi Ién tir co ché ty gia hdi dodi c6 dinh

e Phagia

e Khiing hoang tién té (ng)

e Ban (Hoi dong) tién té (Currency boards)

e Suc ép lén gia (Trung Qudc)

2. Mot vi du vé diéu Kién ngang bing lii suit danh nghia

Gia str trong diéu kién von ¢ tinh luu dong hay von di chuyén tu do, kinh doanh chénh léch

gia, va ti suat lgi nhuan la bang nhau gitta cac nude sau khi tinh dén nhitng giao dich ngoai

hoi.

a. Mot cong dan Viét Nam dang cin nhic nén mua trai phiéu ¢ dau: Viét Nam hay Hoa

Ky ching han
Gia st ban dang dung tai nude Viét Nam: d 1a ndi t&€ (DC), $ 1a ngoai té (FC)
Nam t Nam t+1 Ghi chu
Trai phiéu Hoa Ky (8) $1 $(1 +i%) Dinh nghia ty gia
e =d/$ (DC/1FC)
Trai phiéu Viét Nam (d) e e (1+1) Gia sir biét ey
Trai phiéu Hoa Ky (quy vé $) $lec (1 +1).(1/e1)]
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b. Kinh doanh chénh léch gia (va dong von s& ngung di chuyén khi va chi khi):
=> (1 +i*)=(1 +1) . (e/ew1)
Chu y:

(S —¢
et+l: (1 —+ L).et

€

(1 +1i*)=(1+1).(e/ew1)

= (L) = (1491 + 2

t

. € —€ . € —€ .
(1 + 1) — 1 + t+1 t + 1* +( t+1 t )'1*
et et

,. €., —F€ .
Vol (—H—L) 0% #0
et
. Sk € —€
=i=1i + t+1 t

o2

. .k 2 1A A .7 5 A LA
— 1=1 +til¢ mat gia cua noi t&

€

— Néu chua biét e, thi sao? = Ty gia ky vong thoi ky twong lai: €y

e, —¢
(1) i:i*+ t+1 t

S

. oK 2 1A A .7 ) 5 At LA
— 1=1 +ti 1€ mat giad ky vong ctia noi t&

— Diéu kién ngang bang 1di suit danh nghia (ding trong bat ky co ché ti gia nio)

C6 thé viét lai (1) thanh:

€

(2) i- 1* — € — 6

S

Vi du: vao ngay 24/11/1997
US: 1* =6,0%
Prrc: 1=15,4%

— Thi trudng cho rang s& ¢ sy 1én gia cua DM (hay giam gia ctia $) = 0,6%
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Tu (1):
=> (a) Tang i — $ tang gia (DM giam gia), cho trudc i

A N . Lk
=> (b) Néu e/, = e, thii=1

— Diéu kién ngang bang 13i suét thuc:

.
L . e.P E.,—& e, —e .
Nhac lai: €= = L=t Ly (r —7)
P g, e,
e e
. &L, —& e —e .
DO V«';lyi t+1 o T+l t +(7Z.e _72.6)
& e

(3) r-r= {u+ (7™ —7Z'e)j|
e

—-€ L P
(4) r-r = -1 — t{ 1 mat gia thuc cta ndi té
Ghi cht: (1) - (4) dung véi bat ky co ché ti gia nao
3. Piéu kién ngang bang lii suat danh nghia trong co ché ty gia héi doai c6 dinh va von
di chuyén ty do
a. Trong diéu kién ti gia c6 dinh 1a dang tin cay, e, =6 =¢epl= i"...chinh sach tién t&
1a noi sinh (phai diéu chinh dé dam baoi=1")
- Tuy nhién, thyc té chinh phi c6 thé Iya chon phuong an phé gia (ting ef). Diéu nay c6
thé khién mot s6 ngudi ky vong vao cac kha niang khac nhau.

e
t+1

b. Néu thi trudong ky vong c6 pha gia thi sao? Vidu e, > e?

(1) Gia st nguoi ta tin ring 50% co hoi 1a van duy tri e; va 50% kha ning sé pha
gia 10% trong vong mot ndm

e

= G178 .05 (giam gia ky vong = 5%)
el
5 (2Q)=i-1 =5% (ti 1 hang nim)
(i1) Con xac suit 50% sé& pha gia 10% trong mot thang thi sao?

= i-i =5%hang thang = i-1i = 60% (ti 1& hang nam)!
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C.

& cac nude dang phat trién

Tai sao thi trudng lai ky vong c6 pha gia? C6 nhiéu Iy do co thé xay ra:

(1)NOi t€ dugc dinh gid qua cao, co thé do > [dinh gi4d qué cao: € < gia tri can
bang dai han, c6 thé giai quyét bang n < ']

(11)Tham hut tai khoan vang lai 16n va kéo dai [= tang vay ng nudc ngoai, doi hoi
phai co thang du thwong mai trong twong lai dé tra ng]

(iii)Piéu kién trong nuwéc doi hoi i thap hon [vi du nhu suy thoai ky vong, co thé do
két qua ctia nhitng kho khin tai chinh (ngén hang yéu kém)]

(iV)Thiéu thién chi va kha nang bao v¢ ti gia ¢ dinh [khong du duy trir ngoai t¢]

Chinh phu thuong phan tmg nhu thé ndo trudc nhitng ky vong cua thi truong nhu vay
(tAn cong dau co chang han)? Trudng hop phd bién:

(i) Chinh phu ra tuyén b trdn an rang cac yéu té mang tinh nén tang 1 vimg manh va
van duy tri cam két bao vé tuyét di ti gia hdi doai c¢b dinh.

(ii) Ngan hang trung wong ting i nhung thudng 1a & mirc thap hon can thiét dé bu dap
mirc pha gid ky vong. Kéo theo dong vdn 6 at chay ra ngoai do cac nha dau tu tai
chinh cho rang trai phiéu nudc ngoai 1a hip dan hon. Ngan hang trung wong mua ndi
t¢ (hay ban ra ngoai &) kéo theo giam dan du trit ngoai hdi.

(iii) Cudi cung chon lya 13 phai chip nhén i rat cao hay phai thuc hién theo ky vong
ctia thi truong: phé gia. (i qua cao sé& co tic dong gay thiét hai rat 16m).

Tai sao cac nudc duy tri ti gid hdi doai cd dinh? (Pé giam rui ro, giam thiéu tinh
khong chic chin?)

4. Tac dong cia pha gia doi véi nén kinh té vi mé

Bit dau tir A: gia sir nén kinh té dang o trang

P thai can bang dai han ( ..& cling & can bang dai
P, RAS han)

p (1) Pha gié: tang er = AD, sang AD, , A sang B

2 ’ 2
P, trong ngan han [P tang nhung khér}g da deé bu

AD,(ef) chotanger. Do vay, & tang trong ngan han]
AD;(ey) (2) Trong dai han, P ting cho t&i khi & tro vé
Y mtc ban dau = C
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~. pha gia danh nghia chi c6 tic dong dbi voi ty
giad thuc mang tinh tam thoi

5. Tai sao mdt qudc gia mudn pha gia?
a. Truong hop qudc gia nay dang d6i mat voi tinh trang suy thodi (Y<Y ) va e; dugc 4n
dinh qua cao (vi du nhu voi P va P* cho trudce, € < g)
Bit du tir A:
Cac chon lva chinh sach:
(1) P giam (dich chuyén SRAS sang phai do ky vong gia giam) va timg budc khéi phuc
trY < Y [A sang B]
.. tdng € do giam P
(2) Phé gia: (tang ef) (dich chuyén AD sang phai)
<. phuc hdi & dén &gi nan [A dén C]
.. tang € do tang ey

Chinh sach (2) c6 thé day nhanh qua trinh tro vé Y

SRAS;(P°=P))

EYAIN o

P

| \ / " SRASy(P*=Py)
A

P,

P, ADs(e’r)

AD(er)
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b. Truong hop tai Y = Y nhung c6 tham hut thuong mai kéo dai (hay & < g V6i g 1a
gia tri clia & tai d6 NX=0). Muc tiéu: giam thAm hut thuong mai nhung git Y=Y —
phai tang (S-I) tmg v&i1 Y cho trudce.

e X¢ét ban than su pha gid: tang e => tang ¢ va tang AD.
. bung nd kinh té (Y > Y)
Cudi cung P ting => giam ¢. Trong dai han, khong c6 thay d6i thuc
o X¢ét giam G: giam AD
. suy thoai.
Cudi cing P giam - ting &
Va ..tang NX . Nhung, suy thoai
e Két hop ting e; voi giam G:
s€ khong c6 tac dong rong lén AD
nhung giam NX [Y=C+I1+G+NX]
giam G =>tang S .. (S-I) tding => tang ¢ va tang NX.
g co thé tang do
(a) gidm P (suy thoai)
(b) tang er dé ting & truc tiép khong c6 thay doi AD

S-1 S’-1
€
, NX(e)
&
‘ / /
NX; NX, NX
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6. Cac cudc khiing hoéng tién té
a. Mexico, 1994
b. Pong Au, 1998? Déu hiéu truc tric & Dong Au?

c. 10 bai hoc rut ra?

7. Ban (Hoi dong) tién té (Hong Kong, Argentina & mot s6 nudc khac)

a. Ban tién té (khong phai ngan hang TW) phat hanh tién theo ti gia hbi dodi ¢6 dinh véi
tién dy trit (theo $ chiang han)
.. MB (hay co so tién, tién manh) thay ddi 1: 1 so véi du trix ngoai héi
- Néu ban tién té bat dau voi duy trix quéc té > sd tién luu hanh, thi luc nao cling co
du dy trit dé mua vao tit ca tién.
:.C6 thé duy tri ti gia hdi doai cd dinh néu ban tién té khong gian 14n bang cach thay
d6i du trir qudc té dé mua cai gi khac ngoai tién té (vi du ng chinh phu)
- Piéu nay budc phai tuan theo ky cuong ngan sach (chinh phi khong thé nao thu
loi tir viéc phat hanh tién)

= Uy tin hay su tin cay

b. Kinh nghiém cua Hong Kong
e Ban tién té cua Hong Kong duoc thanh 1ap 1983
e Duy trit hon 6 1an lugng tién dang luu hanh

e Vutin cong tién té vao HKD 1997

c. Kinh nghiém Argentina, 1994-95
e Ban tién té thanh lap 1991

e Puoc kiém chimg mot cach nghiém tac vao 12/1994 — 3/1995 — qua duogc
khung hoang
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