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Chinh séch ty gid héi dodi: kinh nghi

2§ oA

ém (ng xu

dé tan dung thadi co

TRAN DiNH THIEN

rong thoi gian gin ddy, cing vdi hang loat bién ¢’ lén dang gdy ra nhitng chao ddo
manh bét thuong trong nén kinh t& thé gidi, cGu chuyén ty gid néng lén vdi xu thé
tdng gid dong Nhan dan té (Trung Quéc), xu thé mat gid cia déng Euro (Lién minh chéu Au)
va di lién vdi cdc xu thé dé la s6" phdn khéng ré rang cia d‘o\ng dola My va nhiéu doéng tién
khdc. Phia sau nhitng bién dong nay cé thé la béng dang ctia thdm hoa, nhung cing cé thé la

dnh sdng ctia nhitng co héi to lon.

Dé nhén dién thue hu ctia cdu chuyén nay, mét viée ddng lam la tré lai véi mét vai kinh
- nghiém qudc t&' dang la chi dé cho mot cudc thdo lugn hoc thudt séi néi tudng chimg da duge

"thanh ly" tit lau.

Theo mach van dé dé, Tap chi Nghién citu Kinh t& xin trich gidi thiéu bai viét cia PGS.TS.
Trén Dinh Thién, céng trinh vén duwdc thiue hién trong khuén khé nghién citu vé “Cdc chinh
sdch dét phd phdt trién” chiz khéng phdi chi dich danh cho cude tranh lugn nay.

€ gép phan lam rd van &8, xin dude

dan bai binh luan vé cac y kién khac
nhau, tham chi trdi nguge nhau vé cach
phan tng chinh sich trude xu thé ting gia
dong Nhan d4n t& hién nay. Bai déng trén
“Tin Tham khao thé giéi” ngay 11-5-2010
ctia Théng tidn xa Viét Nam:

Reuters (Bdc Kinh, Tokyo 10/5) Hay
canh gidc vdi “cdn bénh Nhdt Ban” trong
vén dé ting gid déng Nhén dén té (NDT).

Néu dé¢ déng NDT tdng gid qud nhanh,
giong nhu dong Yén Nhat hoi nhitng ndm
1980, thi Trung Qudc cé nguy co gap bong
béng gid tai san - nguyén nhin gy nén maot
thap ky suy thodi kinh té& & Nhdt Ban khi
bong béng nd tung. Hodc c¢é nhiéu nguoi &
Bdc Kinh cho rang, su cdnh gide nay déa bép
méo chinh sdch ty gid héi dodi cia Trung
Quéc va sé budc Bdc Kinh ting gid déng
NDT, tham chi sau khi nwéc nay bé viéc
chét ty gid déong NDT vdi déng USD. Xu
Qiyuan, nha nghién cttu cia Vién Khoa hoc
Xa hoi Trung Quéc cho rang day la mét ly
thuyét am muu vi nhiéu ngudi Trung Quée

cho rang My dd buéc Nhdt Bdn tang gid
dong Yen d€ lam nén kinh t&€ Nhét Bdn sup
dé va rang My dang cé lam twong tu nhu
vay déi vdi Trung Quéc.

Bdt chdp nhitng chi trich cia My, Bdc
Kinh da duy tri ty gid cé dinh cia doéng
NDT trong gén 2 ndm qua, bhi ho né luc
giam nhe tdc dong cla cudc khing hodng
tai chinh toan cGu do6i vdi nén kinh t& Trung
Quée. Trong cdc ndm 2005 - 2008, Bdc Kinh
da tung dé¢ dong NDT ting gid 21% so vdi
USD, nhung mét s6 nha kinh té My cho
rang ty gid nay van duoe dinh gid thdp hon
tdi 40%, can ci vao thang du tai khodn vén
va tai khodn véng lai déi dao ctia Trung
Quéc. Trong khi dé, gidi chizc Trung Qude
cho rdng muc tiéu cudi cung cia ho la quée
t& héa déng NDT (titc la mét déng tién duoe
thd néi tw do c6 thé trd thanh d6i thi cia
déng USD), nhung theo ho viéc nay sé xdy
ra trong hang thdp ky tdi chit khong phdi
chi trong vai ba nam téi.

Tréan Dinh Thién. PGS.TS. Vién Kinh t€ Viét Nam.



Chinh sach ty gia hai doai ...

Zhu Baoliang, nha nghién citu cia Trung
tém Thoéng tin nha nuwde, néi: “Ching toi
cho ring déng NDT khéng nén ting gié qud
nhiéu dé tranh nhitng rdc réi ma Nhat Bdn

da ting gdp sau khi nudc nay ting gid déng

Yén qud nhanh”.

Hon hai ndm sau khi My va cde nén kinh
té& lon khdc ky Hiép woc Plaza ndm 1985 vé
phd gid déng USD so vdi déng Yén va déng
mark DPitec, déng Yén da tdng gid khodng
46% so vdi dong USD, nguén vén nudc
ngoai 6 at dé vao Nhdt Bdn, gid c6 phdn
ting va bong béng bdt déng san phinh to.
Bong béng nay né tung vao ddu nhitng ndm
1990 va ddy Nhdt Bdn vao mét thip ky
khéng tdng trudng kinh té, khi cdc ngéan
hang, cong ty va hé gia dinh vdt 1on dé can
déi chi tiéu.

Hang Tan Hoa xd trong bai tém: tdt mét
héi nghi vé cdch thite cdi cdch déng NDT cé
viét: “Trung Qudéc phdi hoc héi tiz Nhat Ban.
Nhét Bdn buéc phdi tdng gid dong Yén,
gidng mot don vao nganh céng nghiép trong
nude, dén tdi gidm phdt va hon 10 ndm suy
thodi kinh té”.

Trong khi d6, ngay cang c¢6 nhiéu nha
kinh té cho rang vén dé chi la thoi gian,
trude khi Bdc Kinh tiép tuc ting gid déng
NDT va viéc ting gid déng néi té khéong
phai la nguyén nhén gdy dinh dén kinh té.

Tink hinh NAGt Bdn hoéi nhitng ndm
1980 vdi Trung Qudc hién nay la khéng
gidng nhau, nhung cing di dé khién Bdc
Kinh rut kinh nghiém. Giéng nhu Trung
Qudéc hién nay, Nhdt Bdn da tiung la nén
kinh té thinh vuong va c6 thdng du thuong
mai lén, nganh bdt dong sdn phdt dat va
c6 déng Yén duoc cho la dinh gid thédp.
Koichi Haji - nha kinh té trudng ciua Vién
nghién cttu NLI tai Tokyo néi: “Sai lam lén
nhét ma Nhdt Bdn mde phdi la ddnh gid
qud cao tdc hai clia mét déng Yén manh.
Viéc Nhat Bdn md réng kich thich tai
chinh va tién té qud nhiéu dé ngdn déng
Yén ting gid dd gdy ra bong béng va dén
tdi suy giam kinh té”.
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Nha kinh té Huang Yiping cua Dai ho\c
Bdc Kinh nhén dinh tai mot hoi nghi héi
thing trude rang: “Ching ta dang lap
nhitng sai lém ciia Nhdgt Bdn khi khong
chiu tang gid déng NDT va tién hanh chinh
sdch tién té siéu ndi léng”. K& tiz dot tdng
gid déng NDT nhe vao nam 2005, Ban lanh
dao Trung Quée da cam két hoan thién co
cdu ty gid héi dodi cia minh. Nhiéu ngudi
cho rdang diéu nay cé nghia la Chinh phi
muén qudn ly dong NDT cé lién quan tdi
nhidu déng tién khdc nhdm lam giém méi
lién két cia NDT vdi déng USD. Véi tém cd
thi truong hién nay cia minh, Bdc Kinh sé
phdn khdng manh hon so vdi Tokyo trudc
nhitng sttc ép bén ngoai, giup nudc nay cé
thém thoi gian cdi cdch dong NDT.

Nhung ngay cd sic manh cta Trung
Quée cing c6 nhitng gidi han. Tohru
Sasaki, nha chién luge vé héi dodi thuée
JPMorgan Chase tai Tokyo, néi: “Khi Trung -
Quéc can du nhiéu hon vao nén kinh té toan
cQu, cudi ciung ho sé phdi tién hanh cdc diéu
chinh”.

1. Kinh nghiém qudéc té trong dot

pha phat trién

Thuyc tién phat trién kinh t& clia thé gisi
hién dai chi ra nhiéu sy kién dudc coi 1a dét
pha phat trién. Pic biét, kinh nghiém tao
ra su than ky kinh t& 8 mot s6 nuée Pong A
trong vong 50 nam trd lai diay cho thay vai
tro ddc biét to 16n cta cac dét pha phat
trién trong toan bo tién trinh.

Do pham vi ¢6 han, nghién ctu nay chi
dé cap d&n mot vai kinh nghiém &6t pha
phat trién dugc coi 1a dién hinh lién quan
dén cach van dung chinh sach ty gia héi
doai'. Hai trudng hgp dot pha duge chon 1a
chinh sach ty gia hoi doai gin véi sy thay
d8i mé hinh ting trudng & Nhat Ban va
Trung Quéc.

1. Viéc x4c dinh mic d¢ dién hinh cha kinh nghiem
dé gi6i thigu dya trén nhitng can ci twong d6i. Hai tieu
chudn chinh dé lya chon 1a: i) gid tri goi y phuong phap
tr duy va ii) gid tri goi ¥ xay dung chinh séch dot ph4 cu
thé cho Viét Nam hién nay. .

Nghién ctu Kinh t6's6 385 - Thang 6/2010



Chinh sach ty gia hdi doai ...

1.1. Buéc ngodt phat trién ciia nén

kinh té Nhdt Bdan dudi tdac dong clia su

lén gia déng Yén vao giita thgp nién

1980 '

Trong lich st phat trién kinh t& than ky
kéo dai gin sudt nita cudi th& ky XX cua
Nhit Béan, budc ngoit x4y ra dudi tac dong
clia sy 1én gia doéng Yén sau Hiép udc Plaza
1985 chiém mét vi tri dic biét. Nho bude
ngoit nay, su than ky kinh t&€ nhd dua vao
ting trudng xudt khiu ctia Nhat Ban vugt
qua sy phan kich manh mé& cla tit ca cac
nén kinh t& phat trién phuong Tay, vén la
nan nhin cla sy banh trudng xuit khiu
Nhat Ban ldc dé, tiép tuc dude duy tri nho
mdt déng luc méi va véi stic manh nhan dai.
Stic manh nay c¢6 duge 14 nhd sy cong hudng
két qua tang trudng xudt khiu véi uy luc
ctia dong ddu tu truc tiép ra nudc ngoai gia
ting dudi tac dong cua viéc doéng Yén lén
gia.

Hay xem xét chi tiét truong hgp nay.

a. Tinh huéng dot phd:

T mét nén kinh t& hoang tan sau Chién
tranh thé& giéi th hai, dén gita thap nién
1980, Nhat Ban da vucn 1én manh mé va
“tham gia vao bd ba quyén luc diing ddu thé
gidi (gom M#, Tay Dic va Nhdt Ban - TG)”
(K. Seitz 2004). Yéu t& cd ban tao ra diéu
than ky dé chinh 14 mé hinh ting trudng
dua vao xudt khdu, ma mét trong nhitng tru
¢dt quan trong nhat 1a chinh sach ty gia héi
doai “déng Yén yé&u”. Viéc duy tri mot déng
Yén yéu so véi déng dbla My kéo dai méy
thap nién da gidp cho hang hbéa Nhat Ban
tang slc canh tranh so v61 hang héa cla cac
nén kinh t& phat trién 6 Tay Au, Bic My.
Nho dé, trong sudt thap nién 1970 via nda
d4u thap nién 1980, Nhat Ban danh bai hau
nhu tat c& cac dich tha kinh t& & bat cit linh
vige ndo ma cac céng ty Nhat Ban chon lam
chién truong canh tranh. Cac nén kinh t& -
d61 tht canh tranh cia Nhat Ban bi m4t
din thi phin cta nhiéu san ph&m mang
tinh bidu tugng vao tay Nhat Ban. Duge
ménh danh 12 “nhitng ké luén luén chign
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thing”, cac nganh céng nghiép va cic cong
ty Nhat Ban da ddy d6i thi phuong Tay vao
cudc thao chay kéo dai, ké ca & nhiing mit
tran vén dude coi 14 niém tu hao cta ho. O t6
va hang dién t¥ gia dung 14 nhitng vi du
dién hinh cho chién thing kinh t& huy
hoang clia Nhat Ban va 1a ndi cay ddng cia
cAc d6i thd canh tranh My va Tay Au trong
giai doan nay®. “Chdng c6 qudc gia cong
nghiép nao c¢6 duge thing du mau dich vé
sdn ph&m ché& tao v6i Nhat Ban” (L. Thurow
1994). D#c biét, nén kinh t& My lam vao
tinh trang thdm hut thuong mai ngay cang
nang né trong quan hé buén ban véi Nhat.

Su trdi day cta Nhat Ban thuc su da dat
cic nén kinh t& phuong T4y truée nguy cd
rdt 16n: nuéc Nhat c¢6 tham vong chinh phuc
thé gidi vé mit kinh t& va ngay cang ching
td kha niang "mua ca thé& giéi" cla minh.
Nhung khi dit cac d81 tha canh tranh vao
tinh thé& tham bai thi nudc Nhat ciing tao ra
nguy ¢ cho chinh- minh: nuéc Nhat phai
hing chiu sy phan kich quyét liét va dong
long cta tat ca cac d61 tha canh tranh, cling
12 nhiing nén kinh t& phat trién nhét thé
giéi.

2. D& minh hoa, hiy xem su thay déi thi phdn thi
trudmg bo nhé dién tir thé gidi & bang sau (%):

RIS
1980 23 75 2 0
1982 39 58 3 0
1984 53 42 5 0
1986 65 27 5 3

Nguén: P.A. Donnet. Nu6c Nhat mua ca thé gi6i.
Nxb Théng tin 1y luan, 1991.

C6 thé 14y thém rdt nhiéu vi du khdc tuong ty - vé
déng hé, 6 t6, déng tau, ... dé minh hoa. Nhimg vi du
ndy c6 it nhiéu trong céc coéng trinh nghién citu vé "sy
thdn k¥ Nhat Ban" duogc thuc hién trong céc thip nién
1970, 1980 va 1990, vi du "MITI va su thidn ky Nhat
Ban" (Chalmer Johnson); "Kaisha - cong ty Nhat Ban;
"Nudc Nhat mua ca the gisi" (P.A. Donnet, 1991); "Tai
sao Nhat Ban thanh cong" (M. Morishima); "Déi dau”
(L. Thurow, 1994).



Chinh sach ty

giad hdi doai ...

Khi phéan tich nguyén nhan sinh ra méi
de doa tit phia Nhat Ban, mét cudng quéc
cdng nghiép bi chién tranh tan pha chi méi
phuc héi, nhung lai ludn luén cé thing du
thuong mai véi phan con lai ciia thé gidi, cac
chuyén gia va nha hoach dinh chinh sach
hang diu cla cic nén kinh t& phuong Tay
nhan thdy vai trd dic biét to 16n, tham chi
¢6 thé coi 12 quyét dinh, cia chinh sach ty
gia hoi doai ma Chinh phu Nhat Ban ap
dung. D6 1a chinh sach ¢6 muc tiéu duy tri
dong Yén gia tri thap so véi déng dsla My,
duge Chinh pht Nhat Ban kién tri 4p dung
trong hon 20 nam, bién né thanh déng luc
quan trong bac nhat, gitp nén kinh t& Nhat
Ban trién khai thanh c6éng mé hinh ting
trudng huéng vao xudt khau.

Thuc t&€ cia Nhat Ban pha hdp véi
nguyén tic Iy thuyét vé méi quan hé gita ty
gia hoi doai va thanh tich xuit, nhap khiu,
duge phan anh trong mét nguyén ly kinh t&
hoc don gian, théng thudng nhung rat hiéu
qua: mdt ch& dd ty gia, trong d6, déng noi té
bi “danh gia thap” so véi ddng ngoai té, sé ¢b
tac dong thic ddy xudt khdu va kiém ché&
nhap khéu, giip nén kinh t& thu duge thing
du thuong mai; ngudc lai, déng noi té duge
“danh gid cao” trong quan hé ty gia sé&
khuyén khich nhap kh&u va can trd xuit
khdu, trd thanh mot trong nhiing nguyén
nhén chinh giy thdm hut mau dich.

Nhan thiic dugde stic manh thuc tién cha
nguyén ly d6 trong truong hdp Nhat Ban,
cac Chinh phu phuong Tay d3 st dung
chinh n6 dé "phan don" Nhat Ban. Ho di téi
két luan vén rat théng thudng vé mit ly
thuyét ring viéc thay d6i ty gia theo huéng
giam giad dong dola My, ting gia ddng Yén
s& “triét tiéu” ddng luc tang trudng xult
khau cha Nhat Ban, gidp cic nén kinh t&
phuong T4y thoat khoéi tinh trang thdm hut
mau dich trudéng ky trong quan hé thuong
mai véi Nhat.

Nhan dinh néi trén la co sé dé 5 cudng
quéc tai chinh 1a My, Phap, Anh, Dtc, Nhat
gap nhau ngay 22-9-1985 tai khach san New
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Yorker Plaza dé tim kiém mot giai phép
nhim chian déng xu huéng gia tdng thing
du thuong mai theo cdp s6 nhan cia Nhat
Bé4n va gidm thiéu mic do ting thdm hut
thuong mai tuong tGng cta My. Giai phap
dude chon dé dat muc tidu l1a pha gia manh
dbng ddla My, tang gia cac dong tién khac,
trong d6, dich ngdm chinh 14 déng Yén.

Tai cudc gip lich st Plaza, truée ép luc
rdt manh cla My va cac ddi tdc Chau Au,
Nhat Ban budc phdi chdp nhan néng gia
dong Yén. Hiép udc Plaza c6 tac dung tic
thi. Gia tri déng Yén nhanh chéng tdng vot
(bang 1).

BANG 1. Ty gia Yén - USD

(yén/1USD).
Thoi diém | 1971 1985 1986 | 1-1987
Ty gia 360 245 200 121

Ngudn: P.A. Donnet 1991, K. Seitz 2004.

Bang trén cho thidy, ngay sau Hiép udc
Plaza, trong nam 1985, déng Yén lap tudc
tang gia 30%. Va chi sau d6 chua day mot
nim rudi, déng Yén lai ting gia thém 50%.
TU cudl nam 1985 dén dau nam 1987, gia tri
ty gia cila dong Yén da nhan d6i. That su da
dién ra mot su ddo ngude ty gia.

Theo ly thuyét, khong c6 dong luc tiang
trudng xuit khau nao cé thé ton tai sau cd
don ty gid mang tinh “hdy diét” nhu vay.
Mot “thdm hoa” xudt khau hay dai loai nhu
vay 1a diéu dugc nhiéu ngudi du bao sé
nhanh chéng xdy ra d6i véi nén kinh t&
Nhat Ban véi viée 4p dung giai phap “dao
nguge” ty giad. Tuy nhién, diéu d6 da khéng
xay ra. VA chinh cé4i sy khdéng x3y ra nhu
vay lai tao nén mét trong nhitng diéu “than
ky” &n tugng nh&t trong toan b su than ky
kinh t&€ Nhat Ban dién ra trong cac thap
nién 1950-1980.

b. Hiéu tng:

Ca ly thuyét va kinh nghiém déu cho
thay ty gid hdi doai 14 mot céng cu chinh
sach hét stic hiéu nghiém d€ didu chinh hoat
dong ngoai thuong. Su lya chon phuong thtie
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Chinh sach ty gia hdi doai ...

phan tng chinh sach clla cAc cudng qudc
phuong T4y nhdm d8i phé véi tinh trang
tham hut mau dich véi Nhat Ban dugec md
ta & trén vé nguyén tic 1a khong sai, nhung
tién trinh thuc tién lai khéng dién ra nhu
vay. K&t qua thu duge khong nhu mong doi.
Ngudi ta ¢4 khéng dy tinh hét cac diéu kién
va cach “phén céng” gy hiéu ing “dot phé
nguoc” tit phia Nhat Ban.

Trén thyc t& tac déng cia chinh sach
ting gia dong Yén c6 lam cho tham hut xu4t
khdu ciia My giam di ph&n ndo nhd ting
trudng xuit khiu td Tay Au gidm xuéng (vi
cac déng tién T4y Au ciing bi 1én gia manh)
va xuit khdu tit Nhat Ban bi chiing lai.
Didu d6 ching minh tinh ddng din clha
nguyén ly vé méi quan hé gita ty gia héi
doai va ngoai thuong. Nhung d6 1a t&t ca
nhiing gi ma cdc nén kinh t& phuong Tay
dat duge. Xu&t khau ctia Nhat Ban chi bj
chitng lai phdn nao va ciing chi dién ra
trong mét quang thoi gian khong dai.

“Khi d6ng d6la My tang gia nhanh trong
nta ddu thap nién (1980), cac xi nghiép M§
da nhanh chéng mat thi phan. Khi gia tri
cha chc dbng tién Chau Au ting nhanh vao
nlia sau thap nién (1980), tham hut mau
dich cia My v6i Chau Au nhanh chéng bién
mit. Nhung su gia tdng gdp déi gid tri cua
doéng Yeén (tifc gid phi sdn xuét cua Nhdt Bdn

ting 10% néu tinh bang déng déla My) da
ching 6 dnh hiudng gi déi véi thi phén ciia
Nhat 0 My. Thing du mdu dich song phuong
cua Nhat Bdn vén quanh quén khodng 5 ty
USD trong 5 ndm sau” (L. Thurow, 1991)%.

Song d6 khéng phai 1a diéu quan trong
nh4't. Nho thay d6i tuong quan ty gia, nudc
Nhat, cac cong ty Nhat va ngusi Nhat trd
nén giau lén, cling dot ngdt nhu sy lén gia
ctia @éng Yén. Thuc chét cla van @8 1a: viec
tang gia dong Yén lam tai sin cha ngusi
Nhat va nuéc Nhat tang tuong ting. Sau hon
hai thap nién trudng ky téng trudng véi toe
d6 cao, Nhat Ban da kip tich 1ty mot khsi
1u0ng tai san tai chinh khéng 18. Kh&i lugng
tai san d6 duge chuyén d6i tit déng Yen sang

Nghién ciu Kinh t6 s’é' 385 - Thdng 6/2010

déng déla My va nhg "ddn ty gia" 4 nhan
d61 chi sau hai nim. D6 dich thuc 1a bude
nhay than ky, 1am ngd ngang ca nhitng bd
6c lanh ling nhit,

“Su ting gia dong Yén (1985) da lam cho
gia tri tai san cla cic ngan hang va cbéng ty
ching khoidn Nhat Ban dét nhién tang gap
d6i chi trong mdt dém. Dua vao quyén luc
khéng 16 cia dong tién, ho mé cude tdn cong
vao thi trudng tai chinh thé gidi... Cac ngan
hang Nhat Ban chi “qua moét dém” da trd
thanh nha cho vay tin dung quéc t& 16n nhat
thé giéi. Cudi ndm 1989, nam cao diém nhgt
cua sy banh truéng, ho da chi€m gan 40%
nhu c4u vé dich vu ngan hang. Cho vay tin
dung qudc t& ciia ho cao gép 3 1an cac ngan
hang My lic con din d4u thé gisi va cao gip
8 lan cac ngan hang Anh tiing c6 mét thoi
ky hoang kim” (Konrad Seitz. 2004, tr. 88).

Niam 1982, trong bang x&p hang ngin
hang toan cAu, hai ngan hang 16n nh&t thé
giéi déu 1a ciia My - NY Citicorp va Bank of
America. Con cac ngan hang Nhat Ban xép
hang cao nh4t chi ding thit 8 va 10.

Tuy nhién, d&n nam 1989, trat tu trong
x&p hang da d4o ngudc: ca 10 ngan hang 16n
nh&'t d8u 14 ciia Nhat Ban. Trat tu x&p hang
cling tuong tu nhu vay véi cdc hang kinh
doanh chiing khoan: 4 hang 16n nhit 13 cua
NBB: Nomura, Daiwa, Nikko va Yamaichi;
sau d6 méi dén cac hiang cia My di tiung
dting ddu, bao gbm Merrill Lynch (K.Seitz.
2004, tr. 93).

3. Nhan dinh ctia P.A. Donnet trong cuén “Nudc Nhat
mua cé th€ giéi” (1991) c6 tic dung lam 6 hon ¥ kién
néu trén cla L. Thurow. Donnet viét: “Chinh quyén My
tudng rang cudi ciing ho d3 cham dit dugc céc tai hoa cla
ho héi ddu nhitng nim 1980 bing cdch budc Nhat Ban
phéi dinh gia lai d6ng tién cta minh. Hau qud 1a ngudi
Nhat di kh4 thanh c6ng (phai thira nhén diéu d6) trong
viéc bl dép phdn 16n céc tén thdt do viéc ting gid dong
Yeén nhd céc tién bo vé tang ndng sudt ma khong dé bi
dnh hudng tryc ti€p 1én gid ci. Sing kién clia ngudi M§
khong nhiing khong ¢6 tdc dung gi ma con quay nguge lai
chéng chinh ho”. (P.A. Donnet. 1991).



Chinh sach ty gia hoi doai ...

Nhu vay 13 tit mdt cudng qudc xuét khauy,
chi sau mét thdi gian rat ngin, ngin dn
mitc khé tudng tugng cho ca nhiing bd éc giau
tri tudng tugng, Nhat Ban da trd thanh mét
siéu cudng tai chinh va céng nghiép toan cdu.
Ding sau buée nhdy ky luc nay 1a vai trd néi
bat clia “cti don ty gia Plaza 1985”.

Trd thanh cudng qudc tai chinh, nuéc Nhat
¢6 didu kién (va budc phai) thay d6i mé hinh

ting trudng. T chd chi dya vao xudt khau
hang héa, sau Hiép udc Plaza, md hinh ting
trudng ctia Nhat Ban chuyén sang dya manh
hon vao cdu trong nudc. Trong md hinh db,
xudt hién mot tru cot ting trudng méi: dau tw
true tiép ra nude ngoai. Dong FDI tu Nhat
Ban d3 tang vot ké ti nim 1986. _

Bang s6 liéu duéi ddy phan anh budc
chuyén d6.

BANG 2: Pau tu tryc tiép ra nuéec ngoai cia Nhat Ban (triéu USD)

1981 1982. 1983 1984

1985 1986 1987 1988 1989

K/v Ché tao 2.305 2.076 2.588 2.505

2352 3.806 7.832 13.805 | 16.284

Téng s6 8.932 7.703 8.145

10.155

12217 | 22320 | 33364 | 47.022 | 67.540

Nguén: Shojiro Tokunaga (Ed.) Ddu tw nude ngoai cita Nhat Ban va sy phu thudc kinh t& 14n nhau & Chau A. Nxb.
Khoa hoc x4 hoi, 1996.

Trén co sé cac s lidu trén, hinh 1 gitp nhan
dién tryc quan tinh dét bién ctia dong FDI tu
Nhat Ban duéi tac dong cia Hiép uéc Plaza.

Chinh su bung né dong FDI ciia Nhat
Ban di gidp cidc nén kinh t&€ ASEAN nhu
Xingapo, Malaixia, Th4ai Lan va Indénéxia
c6 diéu kién va co hoi trbi day manh mé dé
tré thanh “réng” trong thap nién 1980. T4t
nhién, sy trdi day clia cdc nén kinh t& ASEAN

d6 khong c¢6 nguyén nhan don nhit tit dong
FDI cua Nhat Ban. Phai c6 thém nhiing
diéu kién bén trong chin mubi - sy sin sang
cac diéu kién vat chat, ky thuat, nhan luc,
mdt khat vong va quyét tdm phat trién
manh mé céng véi modt thai d6 chinh sich
thu hit FDI tich cyc (diéu kién cén) thi
dong FDI cua Nhat Ban (diéu kién dd) méi
c6 thé phat huy tac dung gy bung nd.

HINH 1. Péng thai FDI ra nudc ngoai clia Nhat Ban trong thap nién 1980

Trigu USD
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Nguén: Shojiro Tokunaga (Ed.) Pdu tu nuéc ngoai ciia Nhat Ban va sy phy thuge kinh t€1dn nhau & Chau A. Nxb.

Khoa hoc x4 hoi, 1996.
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Chinh sachty g

a hoi doai

Vé phan minh, nuéc Nhat da thu lgi 16n
tt viéc gia tdng manh d4u tu ra nuéc ngoai.
Thay vi xuét kh4du hang héa, git day, nudc
Nhat con 1a cudng quéc xust khau von. Tiém
lye san xudt va tiém lyuc von to 16n bao dam
cho Nh4t Ban ding viing trén hai cot tru
quan trong nhat ctia nén kinh t& hién dai:
xuft khdu va ddu tu. Gig day, trong cude
canh tranh véi Nhat Ban, thé& gidi roi vao
thé& ludng nan: néu ty gia cao (d6ng Yén bi
danh gia thdp), Nhat Ban ting cuong xuat
khdu hang héa, ddy thé& giéi lam vao tinh
trang thdm hut mau dich; néu ty gia thap
(ddng Yén dudec danh gia cao), cac céng ty
Nhat Ban sé ddy manh d4u tu ra bén ngoai,
t6 chitc san xust va chi€ém linh thj trudng
nudc ngoai tai chd dé thu lgi.

Tém lai, nén kinh t& Nhat Ban da c6 mot
su dot pha cuc ky manh mé tit mdt giai phap
- su ¢§ giéng nhu la don nhat: ting gia dong
tién. Gia tri to 16n ctia sy dot pha nay khéng
bi gi6i han lai mét cach don gian & thanh
tich thic ddy ting trudng ddu tu ra nudec
ngoai thay cho thanh tich ting trudng xuit
kh&u, cho dit chi su thay thé nay ciing da da
tao nén mot ky tich phét trién, hiéu theo
nghia né gitip nén kinh t& Nhat Ban thoat
hiém truée sy phan céng quyét list cha t4t
ca cac d6i thu canh tranh. Trén mét tdm
réng 16n hon, thuc t& cho thay ring thong

gua sy thay d6i chinh sach ty gia, nén kinh
t¢& Nhat Bdn dd thay d6i cd mot mé hinh
tang truong. Kéo theo sy thay déi nay 1a sy
hinh thanh mot dong thdi phdt trién kinh t&
mdi ¢ Dong A: moé hinh “dan séu bay” ra ddi
kéo theo su tdng trudng ctia cd mét khu vuc
rong 16n ma hiéu Ging ctia né cdn lan tdéa dén
tan bay gid va c6 tidc ddng rat manh dén cd
nén kinh t& khéng 16 Trung Qude.

Nhin nhan sy thay d38i tién trinh phat
trién theo cach d6, ngudi ta néi nude Nhat
chinh 1a tac gia phat minh ra “tro choi” toan
cau méi: tién hanh toan ciu héa bing ca hai
chén - thuong mai va d4u tu - moét cach nhip
nhang.

1.2. Kinh nghiém Trung Qudéc: phd

gid déng nhan dan té dé ddy manh

ting trudng xudt khéu

Trong truong hgp ciia Nhat Ban néu trén,
su d6t pha gén véi viéc tang gid ddng ban té
(déng Yén). Codn trong trudng hgp Trung
Quéc duge khao sat dudi day, su dot pha lai
gin véi viéc phd gid ddng ban té (déng Nhan
din té - NDT).

K& tit khi bit d4u cai cach (1978), Trung
Qudc da nhiéu 1an pha gia déng Nhan dan
té. Muc tiéu chinh cta nd lyc pha gia 1a
khéc phuc tinh trang déng néi té dude dinh
gia qua cao, gdy tén th&t tai chinh cho
doanh nghiép v& can trd xuét khéu.

BANG 3. Bién déng ty gia déng Nhan dan té

1979 1981 12/1985 7/1986

12/1989 11/1990 6/1993 1/1994

1,55 2,80 3,20 3,70

4,72 5,22 " 5,70 8,70

Nguon: Zhang Yansheng va Zhang Liqing (2004). Kinh nghiém Trﬁng Qudc trong hoat déng ngoai thuong ké tir
nam 1979 (Tir cu6n: Chinh séch phat trién kinh t€: Kinh nghiém va bai hoc ciia Trung Qudc. Nxb. Giao thong van taj,
Ha Noi, 2004).

Bang trén cho th&y tit ndm 1979 dén nim
1993 (14 nam), khong ké hang chuc 14n didu
chinh nhd, Trung Qudc d& diéu chinh manh
ty gia hoi doai 7 14n. Xu hudng didu chinh 13
pha gia manh dong NDT. Nam 1993, miec
diéu chinh ty gia (phé gia) so véi nam 1985
da 1a gan 70%.

Nghién ctu Kinh té s6 385 - Théng 6/2010

Nhung m#c du pha gia lién tuc va véi
bién &6 16n, t6n th&t xuit khiu do déng
NDT duge danh gia cao gy ra van rit lén.
Ly do 1a vi ty gia NDT/USD c6 mit bang
xuft phat “pha gia” qua thip nén du pha gia
manh nhu vay, mc ty gi4 vAn chua dat dén
diém “héa von” cho cic doanh nghiép xudt
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Chinh sach ty gia hai doai ...

khau. Péng luc ty gi4 vAn chua &4 manh dé

tao stc thic ddy xuit khau.

BANG 4: Tén that tai chinh d6i v6i xust khiu do ty gia 0 Trung Qudc Don vi: NDT
1979 1981 ﬁ)83 1985 1988 1993
Chi phi dé thu 1 USD xuit khiu 2,40 2,31 3,02 3,67 5,80 6,32
Tén that ng vdi 1 USD xuAt khiu 0,85 -0,49 0,22 0,73 2,08 1,0

Nguon: N, Lardy 1992; Wong 1998.

Theo bang trén, trong giai doan 1979-
1993, mic tén that xuit khaiu do ty gia gy
ra cia Trung Quéc 1a rat 16n. Nam 1988,
mic t8n that 18n téi 37% chi phi xudt khAu,
con dén ndm 1993, con s nay la khodng
16%. Su thiét hai to 16n nhu vay 14 nguyén
nhén chd yéu lam suy gidm manh déng luc
tang trudng xuit khiu.

Dé cai thién tinh hinh, nim 1994, Chinh
pht Trung Quéc quyét dinh pha gid manh
déng NDT. Bién do phé gia lén téi 50%: tit
muc 5,75 NDT/1 USD nam 1993 lén 8,7
NDT/1 USD k& tit ngay 1-1-1994. Cu6i nam
1993, ddu 1994, cung véi viéc thay ddi chinh
sach ty gid, ch& d6 quan ly ngoai héi cla
Trung Qudc ciing duge cai cAch manh maé: ty
gid chinh thtc théng nhit véi muc ty gia
hién hanh, béi bé ché& ds giit lai ngoai té,
thanh l4p thi trudng ngoai héi lién ngin
hang.

Vide cai cach ché do ty gia (thue chdt la
thong nhét cdc logi ty gid di lién vdi viéc phd

gid dong tién) da c6 tac ddng manh tic thoi
d&n dong thai cha nén kinh t& Trung Qudc,
dic biét 1a d61 véi hoat déng ngoai thuong va
thu hit vén dau tu truc ti€p nude ngoai.

a. Trudc hét, néi vé ngoai thuong

Bang 5 cho th&y k& tit nam 1994, déng
thai ngoai thudng ctia Trung Quéc da c6 sy
thay d6i cin ban. Viée pha gia déng NDT véi
quy md 50% dan t6i k&t qua tiic thi: cAn can
thuong mai tit chd tham hut 12,2 ty USD
nam 1993 chuyén thanh cén can thing du
5,4 ty USD nam 1994. K& tit &6 cho d&n khi
Trung Qudc gia nhap WTO (2001), xu huéng
nay ludn dude gitt vitng véi mic thing du
thuong mai cao 6n dinh. So véi giai doan
trude d6, can cdn thuong mai da duge cai
thién can ban*. Xin luu ¥y ring trong giai
doan 1978-1993, cin cin thuong mai cla
Trung Quéc lién tuc bi tham hut trong 11
nam, so véi s6 nam dat thing du thuong mai
la 4 va cing chi véi mitc thing du thép, tit
0,84 ty USD dén 8,05 ty USD.

BANG 5: Ngoai thuong Trung Quéc (tj USD, %)

Kim ngach Xuit khiu Nhap khau Can can thuong
ngoai thuong | Kim ngach | Técd¢tang | Kimngach | Téc do tang mai

1990 115,44 62,09 18,18 53,35 -9,79
1991 135,63 71,84 15,70 63,79 19,57
1992 165,53 84,94 18,23 80,59 26,34
1993 195,70 91,74 8,01 103,96 29,00
1994 236,62 121,01 31,91 115,61 11,21
1995 280,86 148,78 22,95 132,08 14,25
1996 289,88 151,05 1,53 138,83 5,11

1997 325,16 182,79 21,01 142,37 2,55

1998 324,05 183,81 0,56 140,24 -1,50
1999 360,65 194,93 6,05 165,72 18,17
2000 474,31 249,21 27,85 225,10 35,83

Nguén: China Statistical Yearbook, nhiéu nam; China Review 2005.

4. Sau khi Trung Quéc gia nhap WTO, xu hudng ngoai thuong tich cuc nay con ti€p tuc dugc cii thién manh hon.
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Cho d&n nay, moi sy phén tich déu xac
nhan vai trd to 16n cha giai phap pha gia
manh déng NDT ma Chinh pht Trung Qudc
ap dung ndm 1994 d6i véi thanh tich ting
trudng ngoai thuong to 16n ma Trung Quoc
dat duge nhitng nim sau dé.

Hinh 2 cho thdy da that sy ¢6 mot ci nhay
vot ddt bién trong hoat déng xuét khiu cla
Trung Quéc tai thdi diém nam 1994, tic 1a tit

khi déng NDT dudc phé gia 50%. K& tit ds,
thing du thuong mai cia Trung Qudc lién tuc
ting véi tdc d6 cao. Két hgp véi mot s6 yéu to
khac (vi dy, sy tdng trudng FDI, 1a mét két
qua khac tryc tip bét ngudn tit su bién ddi ty
gia NDT, sé dudc ban & duéi), nén kinh t&
Trung Qudc bude vao nhip ting trudng mdi,
v6i hai dong Iuc manh mé nhat 14 xudt khiu
va d4u tu nude ngoai truc tiép.

HINH 2. Xu huéng ting trudng xuit khiu ctia Trung Quéc
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Giéng Nhat Ban trude day, xust khiu
cta Trung Qudc ting manh d3 didy thim
hut mau dich clia thé giéi néi chung, cia My
néi riéng véi Trung Quéc 1én tdi diém
"khéng thé chiu ndi". Nguyén nhan cla
tinh trang nay chi y&u duge quy vé "1&i"
chinh sach ty gia cla Trung Quéc. My va
nhiéu nuéc khic cho ring nguyén nhan
chinh clia tinh trang m&t c4n bing nghiém
trong trong quan hé mau dich nay c6 ngudn
gbc tryc tiép va cd ban ti viée Chinh phu
Trung Quéc duy tri qua lau chinh sach ty
gia “dong NDT yéu”. Quing thdi gian 12
nam (1994-2006) 1a da dai dé sy cong hudng
tac déng clia chinh sach ty gia “déng tién
yéu” va clia viéc Trung Quéc gia nhap WTO
(n&m 2000) tao thanh stc thic ddy nén kinh
t& Trung Qudc trdi day va trd thanh khéng
16, ¢6 kha nang lam dao 1dn cac can bang
phat trién von cb cia thé gi6i. K&t qua tat yé&u
ctia sy 16n manh kinh t& nhanh chéng nay la
sy tang gia dong NDT. Vi vay, doi héi Trung
Quéc phai ting gia déng NDT ngay cang

Nghién ctu Kinh't§ s6 385 - Thdng 6/2010

vang 1én gay git tit cAc nude phudng Tay la
¢6 nhiing cin cit vitng chic.

b. Tde déng cia thay déi ty gid déng NDT
dén dong FDI

Xu huéng bung phat xudt khiu cla
Trung Quéc ké ti niam 1984 cé mét
nguyén nhéan tryc tiép rat quan trong l1a su
gia tang manh dong FDI. Sy gia tdng nay
cling ¢6 mét ngudn gdc truc tiép tU su thay

5. Tham hut thuong mai ning né kéo dai kéo theo
nhitng m4t c4n bang nghiém trong khac. Hé qua tat yéu
tiép theo 12 Trung Quéc ¢6 quy dy trir ngoai té khéng 16,
hién da 1én t6i hon 2.300 ty USD. Trung Qudc dang "tai
trg” cho nuéc My tiéu ding hang gid ré va tai trg cho ca
Chinh pht My hoat dong. Khi ngum tiéu dung My dugc
mua hang gi4 ré, ho tang duoc tiét kiem dé dau tu, trong
dé, c6 ddu tr vao Trung Quéc. Nhung bing cich nhu
vay, Trung Qudc di "14y" di nhiéu viéc 1am cla ngudi
dan M§. Tinh hinh ciing ¢6 nhiéu nét tvong déng doi véi
cdc nén kinh t€ phuong Tay. Hinh thanh mot sy thy
thu6c 1an nhau chat ché, lam cho cudc tranh chap kinh
t€ - chinh trj giita My, cdc nén kinh t€ phdt trién va
Trung Qudc trd nén khé c6 thé gidi quyét triét dé va
nhanh chéng. Py 13 mot nét dac sac méi dinh dang nén
kinh t€ thé gi6i hién dai.
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Chinh sach ty gia hoi doai ...

d6i chinh sach ty gia bt ddu ti ndm 1993-

1994 (hinh 3).

HINH 3. Pong thai FDI vao Trung Quéc 1987-1998

Ty USD

50,000
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40,000
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10,000
5,000

ol mm
1987

1988 1989 1990 | 1991

1992 | 1993 | 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998

[m FDIthychign | 2,313 | 3,104 | 3,393 | 3,487

4,366 |11,008|27,515|33,767 37;521 41,726|45,257 | 45,463

Ngudn: Ha Man Quén va Truong Trudng Xuén. Chinh sdch phat trién kinh t&: kinh nghiém va bai hoc cia Trung
Quéc. Tap 1. CIEM, 2004,

Xu huéng van déng ciua dong FDI cho thay
méil quan hé ty 1é thuan gifia mic d6 pha gia
dbng ndi té véi stic thu hat FDI cha Trung
Quéc. Su ting trudng nhdy vot ca dong FDI
(tai thoi di€m ndm 1993 va 1994), duge duy tri
bén viing tit 6 cho dén nay ré rang c6é méi
lién hé tryc tiép va quyét dinh véi viée phéa gia
manh déng NDT tai nhitng thsi diém dé.

M6i quan hé giita su phé gid ddng NDT va
sy ting trudng FDI & Trung Quéc duge giai
thich theo mét 16gic don gian nhu sau: khéi
nguyén, Trung Quéc hap din FDI bing stc
hit khong cudng duge cta mét thi trudng tidu
thu khéng 16 cé sic ting trudng cao: trong
thap nién 1980 va nlta ddu thap nién 1990,
cac nha dau tu nudc ngoai dd x6 dau tu vao
Trung Quéc vi ho nhin thdy & day kha ning
ban hang to 16n cho mét thi trudng cé6 stic mua
cta 1,3 ty dan t6 hop véi stic tang trudng 9-
10% hang nam.

Tuy nhién, dudng nhu cang hoat doéng 1au &
Trung Qude, cac cong ty nudc ngoai cang phat
hién ra nhiing stic h&p din méi ca dat nude
nay vdi tu cach 13 mét “ctt diém” san xuét: chi
phi thép, stic canh tranh cao. Gia thanh san
pham thap § Trung Quéc ddng nghia véi mot
thong diép: mudn ban duge hang & bat cit ddu
trén thé gidi thi cAch chic chdn nhat 14 ddu tu
vao Trung Quéc dé san xudt tai day.

Stic manh cta théng diép d6 duge nhén 1én
nhd quyét tAm va hanh déng phéa gia manh
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déng NDT cta Chinh pht Trung Quéc. Chinh
gi4 tri thap cua déng NDT trong quan hé ty
gia vao ndm 1993 va nim 1994, két qua cta
nhitng 1an ph4 gia manh lién tuc, da lam cho
stic canh tranh vé gia ctia hang xuit khau tu
Trung Quéc vugt qua giéi han théng thudng
dé trd thanh mét sy dot pha manh. Dong FDI
d6 vao lap tdc ting manh. Nam 1993, lugng
FDI thuc hién tdng 250% so vdi nam. 1992;
con ndm 1994 ting 23% so v8i nam 1993. Dén
nam 1998, mic ting so vdi ndm 1993 da la
200%, con so v6i ndm 1992 14 400%. DAy thuc
sy 1a nhiing bude nhay vot khé tudng tuong®.

Déng luc thu hiat FDI nay (duge nudi dudng
bang nd lyc duy tri ty gia ddng NDT thap caa
Chinh pht Trung Quéc) ngay cang ting, nhat
14 t& ndm 2000. Budc sang thé ky méi, Trung
Quéc trd thanh mét trong nhiing nén kinh t&
thu hdt nhiéu FDI nhdt trén thé gigi. Hién
nay, hang nim, lugng FDI d6 vao Trung Quéc
da dat mic binh quan 50-60 ty USD,

(Con nita)

6. T4t nhién, khong thé quy sy “thdn ky” FDI nay
chi vé giai phép ph4 gia déng NDT. Trung Quéc di 1am
rdt nhiéu viec khdc dé tao moi trudng ddu tu hdp din.
Kien tri ddy manh t6c do cai cdch thi trudng, wu dai gia
thue d4t, cai thién manh mé moi trudng kinh doanh, tao
su canh tranh thu hit FDI gitta céc dia phuong 12 nhimg
gidi phdp c6 vai trd rat 16n trong viéc dua Trung Quéc
nhanh chén_g trd thanh cudng g}l.O'c thu hit FDI hang
d4u. Tuy nhién, véi tu cdch 14 giai phap tao dot pha thy
hidt FDI, phai ghi nhan gia tri to 16n bac nh4t cia Viéc
ph4 gid déng NDT nam 1993-1994, i
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