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CAÙC HEÄ THOÁNG TYÛ GIAÙ HOÁI ÑOAÙI

 Heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh

 Heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi töï do

 Heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi hoãn hôïp giöõa coá 

ñònh vaø thaû noåi
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Heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh

 Tyû giaù hoái ñoaùi hoaëc ñöôïc giöõ khoâng ñoåi hoaëc chæ

ñöôïc cho pheùp dao ñoäng trong moät phaïm vi raát heïp.

 Neáu tyû giaù hoái ñoaùi baét ñaàu dao ñoäng quaù nhieàu,

chính phuû coù theå can thieäp ñeå duy trì tyû giaù hoái ñoaùi

trong voøng giôùi haïn cuûa phaïm vi naøy.
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Töø 1944 ñeán 1971, tyû giaù hoái ñoaùi ñöôïc coá ñònh

theo moät heä thoáng hoaïch ñònh taïi hoäi nghò Bretton

Woods.

Moãi ñoàng tieàn ñöôïc ñònh giaù theo vaøng. Vì taát caû

caùc ñoàng tieàn ñeàu ñöôïc ñònh giaù theo vaøng, giaù trò

cuûa chuùng ñoái vôùi nhau coá ñònh.

Caùc chính phuû ñaõ can thieäp vaøo caùc thò tröôøng

ngoaïi hoái ñeå ñaûm baûo tyû giaù hoái ñoaùi khoâng dao

ñoäng quaù 1% cao hôn hay thaáp hôn tyû giaù ñaõ ñònh

ban ñaàu.

Hoäi nghò Bretton Woods (Kyû nguyeân B.W.)
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Hieäp ñònh Smithsonian

Myõ coù thaâm huït caùn caân maäu dòch, ñieàu naøy cho thaáy giaù

trò cuûa ñoàng ñoâ la quaù cao.

Vaøo naêm 1971, giaù trò cuûa moät vaøi ñoàng tieàn caàn ñöôïc ñieàu

chænh ñeå taùi laäp moät doøng thanh toaùn caân baèng hôn giöõa

caùc nöôùc.

Thaùng 12/1971, hieäp ñònh Smithsonian ñöôïc thieát laäp ñaõ

yeâu caàu ñoàng ñoâ la Myõ giaûm giaù khoaûng 8% so vôùi caùc

ñoàng tieàn khaùc.

Bieân ñoä cuûa dao ñoäng giaù trò cuûa caùc ñoàng tieàn ñöôïc nôùi

roäng ñeán ± 2,25% cuûa tyû giaù aán ñònh.

Thaùng 3 naêm 1973, hieäp ñònh Smithsonian chaám döùt
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Tyû giaù seõ ñöôïc caùc löïc thò tröôøng aán ñònh maø

khoâng coù söï can thieäp cuûa chính phuû.

Heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi töï do

THUAÄN LÔÏI

Duy trì söï oån ñònh chung cuûa

theá giôùi; ngaên caûn söï laây lan

cuûa caùc “caên beänh” kinh teá

(laïm phaùt, thaát nghieäp …)

Giaûm bôùt aùp löïc cho NHTW

Naâng cao hieäu quaû cuûa thò

tröôøng taøi chính

BAÁT LÔÏI

Laøm traàm troïng theâm

caùc vaán ñeà kinh teá cuûa moät

quoác gia.

Khoù khaên cho caùc MNC

trong vieäc tính toaùn vaø quaûn

lyù ruûi ro tyû giaù.

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt

http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt


Heä thoáng tyû giaù hoãn hôïp giöõa coá ñònh vaø

thaû noåi

 Heä thoáng daûi baêng tyû giaù

 Heä thoáng tyû giaù con raén tieàn teä

 Heä thoáng tyû giaù thaû noåi coù quaûn lyù

 Cheá ñoä tyû giaù chuaån tieàn teä
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CHEÁ ÑOÄ TYÛ GIAÙ CHAÂU AÂU – ERM

(daûi baêng tyû giaù)
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Cheá ñoä tyû giaù chaâu AÂu (European Exchange

Rate Mechanism – ERM) laø moät thoáng ñöôïc

Coäng Ñoàng Kinh Teá chaâu AÂu ñöa ra vaøo thaùng 3

naêm 1979;

laø moät phaàn cuûa Heä thoáng tieàn teä chaâu AÂu

(European Monetary System – EMS) ñeå caét

giaûm nhöõng bieán ñoäng cuûa tyû giaù hoái ñoaùi nhaèm

ñaït ñöôïc söï beàn vöõng veà tieàn teä ôû chaâu AÂu trong

moät nỗ löïc ñeå ñaït ñeán moät ñoàng tieàn chung, ñoàng

Euro, đưa vaøo söû duïng thaùng 01 naêm 1999.
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 ERM döïa treân khaùi nieäm veà bieân ñoä tyû giaù

hoái ñoaùi coá ñònh nhöng tyû giaù thì ñöôïc bieán

ñoäng trong nhöõng bieân ñoä naøy.

 Tröôùc khi ñoàng Euro ra ñôøi, tyû giaù ñöôïc xaùc

ñònh döïa treân cô sôû ñoàng ECU (moät ñôn vò

ño löôøng cuûa chaâu AÂu) coù giaù trò ñöôïc xaùc

ñònh döïa treân troïng soá cuûa ñoàng tieàn caùc

nöôùc thaønh vieân.
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 Ñöôøng giôùi haïn cuûa tyû giaù song phöông ñöôïc

tính toaùn döïa treân cô sôû cuûa tyû giaù hoái ñoaùi

trung taâm theo ñoàng ECU vaø caùc ñoàng tieàn

ñöôïc dao ñoäng trong bieân ñoä laø 2,25% so vôùi

giôùi haïn döôùi vaø treân (tröø ñoàng lira cuûa YÙ vôùi

bieân ñoä cho pheùp laø 6%).

 Nhöõng can thieäp vaø vieäc saép xeáp caùc khoaûn

vay seõ giöõ cho ñoàng tieàn caùc nöôùc thaønh vieân

khoûi nhöõng bieán ñoäng thaùi quaù.
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Vaø ngaøy thöù tö ñen toái ñaõ 

ñeán khi…
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GEORGE SOROS

(12/08/1930) 

ngöôøi Myõ goác Hungary 

Laø moät nhaø ñaàu cô tieàn 

teä vaø moät nhaø töø thieän. 

Chuû tòch cuûa Quyõ Soros 

(Soros Fund 

Management) vaø Vieän 

Xaõ Hoäi Môû (Open 

Society Institute). 
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Ngöôøi haï guïc NHTW Anh Quoác
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 Ngaøy “thöù tö ñen toái” (16/09/1992),

Soros ñaõ trôû neân noåi tieáng khi oâng tin

raèng ñoàng baûng Anh ñaõ bò ñònh giaù cao

vaø ñaõ ñaàu cô maïnh vaøo ñoàng tieàn naøy.

 Ngaân haøng TW Anh Quoác ñaõ buoäc phaûi

ruùt ñoàng tieàn cuûa mình ra khoûi Heä

thoáng tyû giaù Chaâu AÂu (ERM) vaø Soros

ñaõ kieám lôøi khoaûng 1,1 tyû ñoâ la trong

suoát quaù trình ñoù.

 OÂng ñaõ ñöôïc gaùn cho teân goïi “Ngöôøi haï

guïc NHTW Anh Quoác”.
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NGAØY THÖÙ TÖ ÑEN TOÁI

“ngaøy thö tö ñen toái” chæ ngaøy

16/09/1992 khi chính phuû Anh quoác buoäc

phaûi ruùt ñoàng baûng ra khoûi Heä thoáng tyû

giaù Chaâu AÂu (ERM) vì caùc nhaø ñaàu cô

tieàn teä – haàu nhö ñöôïc bieát ñeán laø

George Soros ñaõ ñaàu cô maïnh vaøo ñoàng

baûng.
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Anh gia nhaäp ERM vaøo thaùng 10/1990,

theo ñoù chính phuû Anh seõ theo ñuoåi caùc

chính saùch kinh teá vaø tieàn teä nhaèm duy trì

tyû giaù giöõa ñoàng baûng vaø ñoàng tieàn cuûa

caùc nöôùc thaønh vieân trong moät bieân ñoä

dao ñoäng khoâng lôùn hôn 6%.

Ñoàng baûng böôùc vaøo heä thoáng naøy ôû möùc

2,95 mark Ñöùc aên moät baûng. Do ñoù, neáu

nhö tyû giaù ñoàng baûng tieán ñeán möùc saøn

cuûa bieân ñoä cho pheùp, 2,778 mark, thì

chính phuû phaûi coù nghóa vuï can thieäp.
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Ñaàu thaäp nieân 90, laõi suaát ôû Ñöùc taêng cao bôûi

Bundesbank (NHTW Ñöùc) nhaèm traùnh nhöõng

taùc ñoäng cuûa laïm phaùt lieân quan ñeán vieäc taùi

thoáng nhaát nöôùc Ñöùc, ñaõ taïo neân moät söï caêng

thaúng treân toaøn boä ERM.

Nhaèm gìn giöõ uy tín cuûa caùc quoác gia vaø cam

keát cuûa moät hoïc thuyeát tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh

trong ERM nhaèm tieán ñeán moät ñoàng tieàn chung

chaâu AÂu ñaõ daãn söï can thieäp tyû giaù moät caùch

göôïng gaïo. Nhöõng ñoàng tieàn cuûa caùc nöôùc

thaønh vieân ERM ñaõ ñöôïc giao dòch ôû möùc saøn

cuûa bieân ñoä cho pheùp do söï taán coâng cuûa caùc

nhaø ñaàu cô tieàn teä treân thò tröôøng ngoaïi hoái.
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Söï taán coâng taäp trung vaøo ñoàng lira cuûa YÙ vaø ñoàng

baûng Anh trong nöûa ñaàu thaùng 9. Ngaøy 16 thaùng 9,

chính phuû Anh ñaõ thoâng baùo taêng laõi suaát cô baûn töø

10 leân 12% nhaèm thuùc ñaåy caùc nhaø ñaàu cô mua

ñoàng baûng. Maëc duø vaäy vaø ngay sau ñoù trong cuøng

ngaøy, laõi suaát laïi taêng laàn nöõa leân 15%, caùc nhaø

ñaàu cô vaãn tieáp tuïc baùn ñoàng baûng.

Vaøo 7 giôø toái, Anh ñaõ tuyeân boá ruùt khoûi ERM vaø

laõi suaát trôû laïi möùc 10%. Caùc quoác gia ERM khaùc,

chaúng haïn nhö YÙ, coù ñoàng tieàn ñaõ vöôït quaù bieân

ñoä cho pheùp trong suoát ngaøy ñoù vaãn duy trì trong

heä thoáng nhöng vôùi moät bieân ñoä roäng hôn hoaëc

ñieàu chænh möùc ngang giaù trung taâm.
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Trong nhieàu naêm sau ngaøy thöù tö ñen toái, ñoàng

baûng ñöôïc giao dòch vôùi giaù ôû döôùi möùc cuûa

bieân ñoä döôùi trong ERM. Vaøo muøa xuaân naêm

1995 ñoàng baûng nguïp saâu ôû möùc 2,20 mark

Ñöùc. Töø möùc naøy trôû ñi, ñoàng baûng baét ñaàu

phuïc hoài vaø coù thôøi ñieåm noù ñaït möùc 3,20 mark

Ñöùc.

Caùc nhaø phaân tích cho raèng söï kieän “ngaøy thöù

tö ñen toái” ñaõ chöùng toû raèng ñoù laø moät ñieàu toát

cho neàn kinh teá Anh xeùt trong daøi haïn vì laõi

suaát ñaõ ñöôïc taïo ñieàu kieän ñeå tieán ñeán giaù trò töï

nhieân cuûa noù.
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Heä thoáng tyû giaù con raén tieàn teä

- Coøn goïi laø neo tyû giaù coù ñieàu chænh hay laø

caùc ngang giaù tröôït.

- Trong heä thoáng naøy, moät quoác gia aán ñònh

moät ngang giaù cho ñoàâng tieàn cuûa mình vaø

cho pheùp moät thay ñoåi nhoû xoay quanh

ngang giaù, chaúng haïn nhö coäng tröø 1% so

vôùi ngang giaù.
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Heä thoáng tyû giaù con raén tieàn teä 

A

1,98

2,0 F
G

DCB

S($/£)

Thaùng1 2 3

Möùc traàn

Möùc saøn
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Heä thoáng tyû giaù thaû noåi coù quaûn lyù

 Heä thoáng naèm ñaâu ñoù giöõa coá ñònh vaø thaû noåi töï do.

 Gioáng heä thoáng tyû giaù thaû noåi töï do ôû ñieåm caùc tyû

giaù ñöôïc cho pheùp dao ñoäng haøng ngaøy vaø khoâng

coù caùc bieân ñoä chính thöùc.

 Gioáng heä thoáng tyû giaù coá ñònh ôû ñieåm caùc chính phuû

coù theå vaø ñoâi khi ñaõ can thieäp ñeå traùnh ñoàng tieàn

nöôùc hoï khoâng ñi quaù xa theo moät höôùng naøo ñoù.
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Tyû giaù hoái 

ñoaùi coá ñònh

Con raén 

tieàn teä

Thaû noåi 

coù quaûn lyù

Daûi baêng 

tyû giaù

Thaû noåi 

töï do

Tính linh hoaït taêng daàn

cuûa caùc heä thoáng tyû giaù
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Can thieäp cuûa chính phuû trong 

heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi coù quaûn lyù

Caùc lyù do cuûa vieäc can thieäp:

Laøm dòu bôùt caùc bieán ñoäng tyû giaù hoái 

ñoaùi

Thieát laäp caùc bieân ñoä tyû giaù hoái ñoaùi aån

ÖÙng phoù vôùi caùc xaùo troän taïm thôøi
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Can thieäp cuûa chính phuû trong 

heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi coù quaûn lyù

 Can thieäp tröïc tieáp

 Can thieäp giaùn tieáp thoâng qua chính 

saùch cuûa chính phuû

 Can thieäp giaùn tieáp qua caùc haøng raøo 

cuûa chính phuû
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Can thieäp tröïc tieáp

Phöông phaùp can thieäp tröïc tieáp cuûa NHTW ñeå buoäc

ñoàng noäi teä giaûm giaù laø baùn noäi teä ra thò tröôøng, ñoåi

ñoàng noäi teä laáy caùc ngoaïi teä khaùc trong thò tröôøng

ngoaïi hoái.

 Can thieäp khoâng ñaït muïc tieâu

 Can thieäp ñaït muïc tieâu

 Can thieäp khoâng voâ hieäu hoùa

 Can thieäp voâ hieäu hoùa
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Can thieäp ñaït muïc tieâu vaø khoâng ñaït muïc tieâu

Can thieäp ñaït muïc tieâu khi söï can thieäp cuûa

NHTW phaùt huy taùc duïng hoaëc thaäm chí taùc

ñoäng maïnh ñeán thò tröôøng theo nhöõng muïc

tieâu maø NHTW mong muoán.

Can thieäp khoâng ñaït muïc tieâu thì ngöôïc laïi

khi nhöõng can thieäp cuûa NHTW khoâng phaùt

huy taùc duïng (do möùc ñoä hay khaû naêng can

thieäp khoâng ñuû maïnh).
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Can thieäp khoâng voâ hieäu hoùa so vôùi

can thieäp voâ hieäu hoùa

NHTW can thieäp vaøo thò tröôøng hoái ñoaùi maø

khoâng ñieàu chænh söï thay ñoåi trong möùc

cung tieàn teä ñöôïc goïi laø can thieäp khoâng voâ

hieäu hoùa.

NHTW can thieäp voâ hieäu hoùa baèng caùch

aùp duïng ñoàng thôøi caùc giao dòch trong thò

tröôøng ngoaïi hoái vaø caùc hoaït ñoäng treân thò

tröôøng môû.
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Can thieäp giaùn tieáp thoâng qua chính saùch

cuûa chính phuû

NHTW coù theå taùc ñoäng ñeán giaù trò ñoàng noäi teä moät

caùch giaùn tieáp baèng caùch taùc ñoäng ñeán caùc yeáu toá coù

aûnh höôûng ñeán ñoàng noäi teä.

Thí duï, NHTW coù theå coá gaéng haï thaáp laõi suaát noäi teä

ñeå laøm naûn loøng caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong vieäc

ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn trong nöôùc, do ñoù taïo aùp löïc

giaûm giaù ñoàng noäi teä.
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Can thieäp giaùn tieáp qua caùc haøng raøo

cuûa chính phuû 

Chính phuû cuõng coù theå taùc ñoäng moät caùch giaùn

tieáp ñeán caùc tyû giaù hoái ñoaùi baèng caùch aùp ñaët caùc

haøng raøo ñoái vôùi taøi chính vaø maäu dòch quoác teá.

Thí duï, neáu chính phuû Myõ muoán taêng giaù ñoàng

ñoâ la, hoï coù theå ñaùnh thueá treân haøng nhaäp nhaèm

laøm giaûm nhaäp khaåu. Haønh ñoäng naøy seõ laøm

giaûm nhu caàu cuûa Myõ ñoái vôùi caùc ngoaïi teä vaø taïo

moät aùp löïc taêng giaù ñoàng ñoâ la.
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Traû ñuõa söï can thieäp giaùn tieáp qua 

caùc haøng raøo cuûa chính phuû

Chính phuû caùc nöôùc khaùc coù theå gaëp

khoù khaên do caùc haøng raøo naøy vaø seõ traû

ñuõa laïi baèng caùc haøng raøo cuûa hoï

Keát quaû, caû hai nöôùc coù theå cuøng bò

thieät haïi vaø moái quan heä giöõa hai chính

phuû xaáu ñi.
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Taùc ñoäng cuûa chính phuû ñeán tyû giaù

Thueá 

quan, 

haïn 

nghaïch

Caùc chính saùch taøi khoaù 

vaø tieàn teä cuûa chính phuû

Tyû leä laõi suaát 

töông öùng

Tyû leä laïm phaùt 

töông öùng

Möùc ñoä thu nhaäp 

quoác gia töông öùng

Doøng chaûy voán 

quoác teá
Tyû giaù hoái ñoaùi

Thöông maïi 

quoác teá

Söï can thieäp cuûa 

chính phuû

Söùc huùt cuûa caùc 

haøng hoaù mua baùn 

quoác teá

Caùc 

luaät 

thueá

Söùc huùt cuûa caùc 

chöùng khoaùn giao 

dòch quoác teá

Chính phuû mua vaø 

baùn tieàn teä
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