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TiÕp cËn lý thuyÕt tû gi¸ kÐp: kiÓm ®Þnh thèng kª 
quan hÖ ®èi ngo¹i USD:VND   

  
 

v−¬ng qu©n hoμng  
ng« ph−¬ng chÝ 

 
Lêi giíi thiÖu 1. ThÞ tr−êng tμi chÝnh kh«ng chÝnh 

thøc vμ vÊn ®Ò tû gi¸ kÐp ChÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i ngμy cμng trë 
thμnh vÊn ®Ò trung t©m cña c¸c nÒn kinh 
tÕ më. §øng tr−íc mét tiÕn tr×nh héi nhËp 
tμi chÝnh quèc tÕ, vÊn ®Ò x¸c ®Þnh chÝnh 
s¸ch tû gi¸, chÕ ®é tû gi¸ cho ViÖt Nam ®Æc 
biÖt cã ý nghÜa ®èi víi c«ng cuéc ph¸t triÓn 
kinh tÕ trong thêi kú tíi. Cho ®Õn nay, mét 
sè ng−êi nghiªn cøu sö dông c¸c m« h×nh 
truyÒn thèng vÒ chÕ ®é tû gi¸ cña 
Mundell–Fleming hay lý thuyÕt vÒ khñng 
ho¶ng tμi chÝnh cña Krugman, Flood-
Garber ®Ó ®¸nh gi¸ vÒ hÖ thèng tiÒn tÖ cña 
ViÖt Nam. HÇu hÕt c¸c nghiªn cøu chØ ®Ò 
cËp ®Õn 3 tr¹ng th¸i cña chÕ ®é tû gi¸: cè 
®Þnh, th¶ næi vμ trung gian (nh− chÕ ®é 
th¶ næi cã qu¶n lý, chÕ ®é tû gi¸ biªn...) 
Nghiªn cøu nμy ®Ò xuÊt mét ph−¬ng ph¸p 
tiÕp cËn kh¸c. Dùa trªn lý thuyÕt vÒ c¬ cÊu 
tû gi¸ kÐp, bμi viÕt ®èi chiÕu víi nh÷ng lý 
thuyÕt vÒ khñng ho¶ng tiÒn tÖ, ®−a ra kh¶ 
n¨ng gi¶i thÝch viÖc ViÖt Nam ®· “may 
m¾n” tr¸nh ®−îc khñng ho¶ng tiÒn tÖ võa 
qua ë ch©u ¸; còng nh− kh¶ n¨ng ng¨n 
ngõa khñng ho¶ng tiÒn tÖ b»ng viÖc sö 
dông linh ho¹t chÕ ®é tû gi¸ kÐp. Tr−íc khi 
tiÕn hμnh kiÓm ®Þnh, c©u hái thó vÞ vÉn lμ: 
ph¶i ch¨ng mét trong nh÷ng nguyªn nh©n 
ViÖt Nam tr¸nh ®−îc khñng ho¶ng tμi 
chÝnh khu vùc chÝnh lμ nhê sù tån t¹i cña 
thÞ tr−êng ngo¹i hèi tù do. Do lÜnh vùc tû 
gi¸ phøc t¹p, b¶n th©n kh¶ n¨ng bao qu¸t 
cña chóng t«i còng bÞ giíi h¹n (còng nh− 
ph−¬ng tiÖn vμ sè liÖu), ch¾c ch¾n sÏ 
kh«ng thÓ tr¸nh khái nh÷ng khiÕm 
khuyÕt. V× vËy, chóng t«i hy väng vμo c¸c ý 
kiÕn ®ãng gãp cña ®éc gi¶. 

ThÞ tr−êng vèn vμ ngo¹i tÖ kh«ng chÝnh 
thøc (TTTD) ®ãng mét vai trß quan träng 
trong nÒn kinh tÕ cña c¸c n−íc ®ang ph¸t 
triÓn. ë hÇu hÕt c¸c n−íc cã hÖ thèng tμi chÝnh 
trung gian kÐm ph¸t triÓn c¸c ng©n hμng 
th−¬ng m¹i trë thμnh nguån vèn chñ yÕu cho 
doanh nghiÖp. Tuy nhiªn, nguån vèn tÝn dông 
cña ng©n hμng th−êng h¹n chÕ theo qui ®Þnh 
vμ kh«ng ®¸p øng ®Çy ®ñ nhu cÇu vay vèn. 
H¬n n÷a, c¸c ng©n hμng th−¬ng m¹i vμ c¸c tæ 
chøc tμi chÝnh ë c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn 
th−êng bÞ yªu cÇu duy tr× mét tû lÖ dù tr÷ vμ 
kh¶ n¨ng thanh kho¶n cao, do ®ã kh¶ n¨ng 
t¹o tiÒn cña hÖ thèng tμi chÝnh th−êng thÊp. 
KÕt qu¶ cña c¬ cÊu tμi chÝnh ®iÓn h×nh nμy lμ 
sù h×nh thμnh tù ph¸t cña TTTD. ThÞ tr−êng 
nh− vËy khã lßng tu©n theo sù ®iÒu tiÕt cña 
nhμ n−íc b»ng luËt; kh«ng bÞ giíi h¹n theo 
qui ®Þnh vÒ l·i suÊt cña thÞ tr−êng vèn vμ 
ngo¹i tÖ chÝnh thøc (TTCT). Ngoμi ra chÝnh 
phñ kh«ng thÓ Ðp buéc tû lÖ dù tr÷ còng nh− 
lμ kh¶ n¨ng thanh kho¶n cña c¸c chñ thÓ ®ã. 
KÕt qu¶ lμ, c¸c chñ thÓ ho¹t ®éng trªn thÞ 
tr−êng vèn kh«ng chÝnh thøc cã nhiÒu −u thÕ 
c¹nh tranh h¬n nh÷ng chñ thÓ ho¹t ®éng trªn 
TTCT. Hoμn toμn t−¬ng tù, sù ¸p ®Æt quy chÕ 
giao dÞch ngo¹i tÖ còng dÉn ®Õn sù xuÊt hiÖn 
cña TTTD (“chî ®en”). Mét sè rÊt Ýt, kh«ng 
®¸ng kÓ, c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn cho phÐp di 
chuyÓn vèn tù do.  

1.1. Tæng quan hÖ thèng tû gi¸ kÐp 
§Þnh nghÜa vÒ hÖ thèng tû gi¸ kÐp 

(parallel  exchange  rate  system)  cã chung 
 
V−¬ng Qu©n Hoµng, Mezfin Research. Ng« Ph−¬ng 
ChÝ, Bé Tµi chÝnh. 
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H.1. DiÔn biÕn tû gi¸ theo m« h×nh 

khñng ho¶ng  
mét néi dung: lμ hÖ thèng thÞ tr−êng ngo¹i 
hèi, trong ®ã c¸c giao dÞch vèn vμ tiÒn tÖ 
trªn thÞ tr−êng ®ã ®−îc tÝnh theo nh÷ng tû 
gi¸ kh¸c nhau ë cïng mét thêi ®iÓm. §iÒu 
nμy cã nghÜa lμ trªn cïng mét thÞ tr−êng 
ngo¹i hèi cã thÓ cã nhiÒu h¬n hai lo¹i tû 
gi¸ kh¸c nhau. VÒ mÆt ph¸p lý, mét sè 
n−íc c«ng nhËn sù tån t¹i cña tû gi¸ TTTD 
bªn c¹nh tû gi¸ chÝnh thøc. Khi ®ã chÕ ®é 
tû gi¸ kÐp ®−îc gäi lμ thÞ tr−êng ngo¹i hèi 
song sinh. Trong tr−êng hîp kh«ng ®−îc 
ph¸p luËt c«ng nhËn th× gäi lμ “chî ®en”. 
XÐt theo ®èi t−îng giao dÞch ngo¹i hèi, th× 
hÖ thèng tû gi¸ kÐp ®−îc gäi lμ thÞ tr−êng 
hai líp. Cã thÓ thÊy hai lo¹i tû gi¸ trªn lμ 
hai biÕn sè kinh tÕ trong ®ã tû gi¸ chÝnh 
thøc lμ biÕn x¸c ®Þnh do c¬ quan qu¶n lý 
tiÒn tÖ quyÕt ®Þnh, cßn tû gi¸ TTTD lμ bÊt 
®Þnh (ngÉu nhiªn). Trong chÕ ®é tû gi¸ kÐp, 
mét kh¸i niÖm hay ®−îc nh¾c tíi ®ã lμ 
chªnh lÖch tû gi¸ (CLTG) gi÷a tû gi¸ chÝnh 
thøc vμ tù do. Sù tån t¹i cña CLTG nμy 
chÝnh lμ sù tån t¹i cña chÕ ®é tû gi¸ kÐp. 
Khi CLTG triÖt tiªu th× thÞ tr−êng ngo¹i 
hèi thèng nhÊt.  

 

 

 

B−íc nh¶y

Ngo¹i tÖ c¹n kiÖt

ChÕ ®é tû
gi¸ cè ®Þnh

ChÕ ®é tû
gi¸ th¶ næi

H.2. DiÔn biÕn tû gi¸ cña c¸c n−íc 
®ang ph¸t triÓn  

 
ChÕ ®é tû

 gi¸ th¶ næi
 

1.2. Nguyªn nh©n vμ h×nh thøc tån t¹i 
cña c¸c hÖ thèng kÐp 

Lo¹i hÖ thèng nμy ®· xuÊt hiÖn vμ tån 
t¹i trong mét thêi gian t−¬ng ®èi dμi. Sau 
khi hÖ thèng tiÒn tÖ Bretton Wood sôp ®æ 
(1973), mét sè n−íc ch©u ¢u ®· chñ ®éng 
¸p dông tû gi¸ song song bao gåm tû gi¸ 
th−¬ng m¹i ¸p dông ®èi víi giao dÞch ngo¹i 
th−¬ng vμ tû gi¸ vèn ¸p dông ®èi víi giao 
dÞch vèn. BØ lμ n−íc ®· ¸p dông tû gi¸ nμy 
tíi tËn n¨m 1984. HiÖn nay, theo thèng kª 
cña Kami (1996), chÕ ®é tû gi¸ kÐp ®ang 
tån t¹i ë kho¶ng 48 n−íc, hÇu hÕt ph¸t 
triÓn ë Mü La-tinh, ch©u Phi vμ ch©u ¸. ë 
c¸c quèc gia nμy hÖ thèng tû gi¸ th−êng 
bÊt æn ®Þnh, ®Æc tr−ng bëi thèng nhÊt hoÆc 
ph©n t¸ch gi÷a c¸c lo¹i tû gi¸, c¸c chÕ ®é 
th¶ næi hoÆc cè ®Þnh theo thêi gian. 
Krugman (1979), Flood-Garber (1984) biÓu 
thÞ thÞ tr−êng ngo¹i hèi theo m« h×nh 
khñng ho¶ng H.1. 

 

 

 

 

 

C¸c quy ®Þnh kiÓm so¸t vμ h¹n
chÕ vÒ giao dÞch ngo¹i th−¬ng,

ngo¹i tÖ vμ giao dÞch vèn

NÐt ®Æc tr−ng cña c¸c nÒn kinh tÕ ®ang 
ph¸t triÓn lμ nhu cÇu nhËp khÈu hμng hãa, 
thiÕt bÞ, c«ng nghÖ ®Çu t− trong ®iÒu kiÖn 
dù tr÷ ngo¹i tÖ khan hiÕm vμ nî n−íc ngoμi 
lín. Nãi c¸ch kh¸c, nhu cÇu tÝn dông néi ®Þa 
t¨ng m¹nh, dÉn ®Õn ¸p lùc lμm t¨ng tû gi¸ 
ngo¹i tÖ so víi ®ång néi tÖ. Tr¸i l¹i, c¸c 
kho¶n nî n−íc ngoμi lín l¹i ®Èy c¸c n−íc 
®ang ph¸t triÓn ®Õn chç t×m c¸ch duy tr× chÕ 
®é tû gi¸ æn ®Þnh ®Ó kh«ng lμm t¨ng g¸nh 
nÆng nî nÇn. H¬n n÷a ngay b¶n th©n nhu 
cÇu nhËp khÈu hμng hãa víi gi¸ rÎ khiÕn 
cho c¸c n−íc nμy t×m c¸ch duy tr× tû gi¸ cè 
®Þnh danh nghÜa ë mét møc thÊp h¬n so víi 
tû gi¸ thùc tÕ. Tuy nhiªn, do l−îng dù tr÷ 
ngo¹i tÖ thÊp khiÕn cho c¸c n−íc nμy kh«ng 
thÓ can thiÖp vμo thÞ tr−êng ngo¹i hèi ®Ó 
duy tr× tû gi¸ cè ®Þnh nh− mong muèn, v× 
vËy ë c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn nãi trªn ®· 
¸p dông mét sè biÖn ph¸p vμ qui chÕ kiÓm 
so¸t ngo¹i tÖ nhÊt ®Þnh; bao gåm quy ®Þnh 
xuÊt nhËp khÈu, qu¶n lý vèn, tû gi¸. Do 
n¨ng lùc kiÓm so¸t c¸c c¬ quan qu¶n lý nhμ 
n−íc kh«ng thÓ khèng chÕ ®−îc toμn bé c¸c 
nhu cÇu ph¸t sinh liªn quan ®Õn c¸c giao 
dÞch ngo¹i tÖ vμ vèn n−íc ngoμi nªn ®· h×nh 
thμnh TTTD bªn c¹nh TTCT. (H.3) biÓu 
diÔn kh¸i qu¸t c¬ cÊu ph¸t sinh cña hÖ 
thèng tû gi¸ kÐp.   

ChÕ ®é tû ChÕ ®é tû
gi¸ kÐpgi¸ cè ®Þnh

ChÕ ®é tû
gi¸ cè ®Þnh
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H×nh 3: C¬ chÕ ph¸t sinh chÕ ®é tû gi¸ kÐp 

 
Th©m hôt ng©n s¸ch

Nî n−íc ngoμi gia t¨ng

Th©m hôt ng©n s¸ch lòy kÕ

Nhu cÇu t¨ng tÝn dông trong n−íc
t¨ng cao vμ vay nî n−íc ngoμi

Nhu cÇu t¨ng thuÕ

ThuÕ XN
K

Quy ®Þnh h¹n chÕ ngo¹i
th−¬ng

Quy ®Þnh di chuyÓn vèn vμ
tû gi¸

XuÊt hiÖn tû gi¸ kÐp

ThuÕ l¹m
ph¸t

ThuÕ tû gi¸

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1.3. VÒ m« h×nh rß rØ gi÷a hai thÞ tr−êng 

ngo¹i hèi 
M« h×nh tËp trung vμo xem xÐt kh¶ n¨ng 

cã tÝnh x¸c suÊt cña ho¹t ®éng kh«ng chÝnh  
thøc xuyªn suèt c¶ hai thÞ tr−êng ngo¹i hèi 
tμi s¶n vμ hμng hãa. Nghiªn cøu ®iÓn h×nh 
lμ Bhandari (1988), Bhandari vμ Decalwe 
(1986) Bhandari vμ Vegh (1990), Gros 
(1987), Guidotti (1988). C¸c nghiªn cøu cho 
r»ng gi÷a hai thÞ tr−êng tû gi¸ th−¬ng m¹i 
vμ tû gi¸ tμi s¶n kh«ng hoμn toμn ®éc lËp víi 
nhau, mμ cã sù kÕt nèi nhÊt ®Þnh. V× vËy c¸c 
thÞ tr−êng ho¹t ®éng theo hai tû gi¸ kh¸c 
nhau nμy ®−îc biÕn ®æi theo mét qu¸ tr×nh 
x¸c suÊt, theo ®ã, c©n b»ng l·i suÊt ®−îc ®iÒu 
chØnh ph¶n ¸nh møc rß rØ gi÷a hai c¬ cÊu.  
2. C©n b»ng hÖ thèng cña tû gi¸ kÐp 

2.1. Gi¶ thiÕt 
Gi¶ ®Þnh thø nhÊt lμ m« h×nh ®−îc x©y 

dùng cho mét nÒn kinh tÕ më cña n−íc 
nhá(1). Gi¶ ®Þnh chung nμy còng gÇn gièng 
gi¶ ®Þnh cña M« h×nh khñng ho¶ng thÕ hÖ thø 
nhÊt cña Flood-Garber (1984) vμ Garber-
Svensson (1995). Sù kh¸c biÖt lμ: trong nÒn 
kinh tÕ cã chÕ ®é tû gi¸ kÐp, viÖc ®Æt c¸c h¹n 
chÕ ngo¹i th−¬ng, tû gi¸ vμ l−u th«ng vèn 

cña chÝnh phñ lμ nguyªn nh©n dÉn ®Õn chÕ 
®é tû gi¸ nμy. §Ó cã thÓ liªn hÖ so s¸nh ®−îc 
víi m« h×nh Khñng ho¶ng thÕ hÖ thø nhÊt, 
d−íi ®©y sÏ sö dông gi¶ ®Þnh cña m« h×nh 
ChÕ ®é tû gi¸ kÐp cña Lizondo (1990, 1991): 
chÝnh phñ chØ qu¶n lý vÒ tû gi¸ cßn viÖc di 
chuyÓn t− b¶n trong vμ ngoμi n−íc hoμn 
toμn tù do. ThÞ tr−êng hèi ®o¸i bao gåm hai 
lo¹i tû gi¸ kh¸c nhau: (a) ChÝnh thøc do 
ng©n hμng trung −¬ng (NHT¦) c«ng bè; vμ 
(b) TTTD. C¸c chñ thÓ kinh tÕ tham gia 
TTCT phÇn lín lμ c¸c xÝ nghiÖp quèc doanh. 
C¸c chñ thÓ cßn l¹i ph¶i giao dich ngo¹i tÖ 
trªn TTTD. C¸c doanh nghiÖp xuÊt nhËp 
khÈu qua TTCT ph¶i b¸n ngo¹i tÖ cho 
NHT¦ theo tû gi¸ chÝnh thøc c«ng bè vμ 
ng−îc l¹i, khi cã nhu cÇu ngo¹i tÖ, ®−îc b¸n 
l¹i theo tû gi¸ nμy. CÇn l−u ý hai ®iÓm: (i) 
Tr−êng hîp chÝnh phñ mua hμng hãa ®Ó xuÊt 
khÈu tr¶ nî n−íc ngoμi th× c¸c doanh nghiÖp 
cã nghÜa vô b¸n cho nhμ n−íc theo tû gi¸ 
chÝnh thøc; (ii) Khi doanh nghiÖp cã nhu cÇu 
nhËp  khÈu  th×  kh«ng  ph¶i lóc  nμo NHT¦ 

 
(1) Qui m« kinh tÕ nhá th−êng ph©n biÖt trªn c¬ së gi¸ c¶ 
hµng hãa vµ l·i suÊt cña nÒn kinh tÕ kh«ng ¶nh h−ëng ®Õn 
thÕ giíi. 
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còng cung øng ®Çy ®ñ ngo¹i tÖ theo nhu 
cÇu, mμ tuú theo t×nh h×nh dù tr÷ ngo¹i tÖ 
thùc tÕ cña chÝnh phñ. Tr−êng hîp dù tr÷ 
c¹n kiÖt, NHT¦ kiÓm so¸t sè l−îng b¸n ra, 

chØ cho mét sè ®èi t−îng nhÊt ®Þnh. §©y lμ 
can thiÖp TTCT. Hai biÖn ph¸p ®ã ¶nh 
h−ëng ®Õn diÔn biÕn TTTD. S¬ ®å Flood-
Garber (1984) vμ Lizondo (1990): 

 
Kú ®Çy t0 Kú cuèi tn

ChÕ ®é tû gi¸
 

Cè ®Þnh Tû gi¸ kÐp Tû gi¸ thèng nhÊt
 Cè ®Þnh hoÆc th¶ næi

 
Kh¶ n¨ng 1:  M « h×nh khñng ho¶ng tiÒn tÖ I 

 

 

 

 

 
2.2. C©n b»ng tæng thÓ tû gi¸ kÐp 
Gäi tû gi¸ chÝnh thøc lμ e. NHT¦ cã thÓ 

can thiÖp vμo thÞ tr−êng b»ng c¸ch thay ®æi 
tû gi¸ tû lÖ lμ π . Tû gi¸ TTTD ®−îc gäi lμ s, 
biÕn ®éng theo c¸c ®iÒu kiÖn trªn thÞ tr−êng 
ngo¹i hèi. Gi¶ sö r»ng trªn thÞ tr−êng chØ 
tån t¹i mét lo¹i hμng hãa cã kh¶ n¨ng ngo¹i 
th−¬ng vμ chØ sè gi¸ c¶ trªn thÞ tr−êng thÕ 
giíi lμ kh«ng ®æi vμ b»ng 1. Theo ®ã, hμng 
hãa sÏ cã gi¸ c¶ néi ®Þa lμ e hoÆc s tuú vμo 
viÖc hμng hãa ®ã ®−îc xuÊt nhËp khÈu 
th«ng qua thÞ tr−êng ngo¹i hèi chÝnh thøc 
hay tù do. §ång thêi, gi¶ ®Þnh r»ng hμng 
hãa s¶n xuÊt ra ®−îc dïng ®Ó xuÊt khÈu. 
Ng−îc l¹i, hμng tiªu dïng ®−îc lÊy tõ nhËp 
khÈu. Khi ®ã, ta gäi tû lÖ l−îng s¶n xuÊt ra 
®Ó xuÊt khÈu ®−îc goi lμ u: . T−¬ng 
tù, tæng gi¸ trÞ nhËp khÈu lμ v: 

10 ≤≤ u
10 ≤≤ v . 

NHT¦ sÏ x¸c ®Þnh mét tû lÖ u  vμ v  hμng 
hãa ®−îc phÐp xuÊt, nhËp khÈu th«ng qua 
qua thÞ tr−êng ngo¹i hèi tù do. Theo ®ã 
phÇn xuÊt khÈu 1≤≤ uu vμ phÇn nhËp khÈu 

1≤≤ vv ®−îc thùc hiÖn th«ng qua thÞ tr−êng 
ngo¹i hèi chÝnh thøc. NÕu gäi GDP lμ y, th× y 
®−îc x¸c ®Þnh theo u vμ v.  

Gi¸ trÞ tμi s¶n khu vùc t− nh©n (KVTN) 
®−îc ®Æt lμ W bao gåm hai lo¹i tμi s¶n: mét 
lμ tμi s¶n kh«ng l·i, lμ tiÒn néi tÖ M, vμ mét 
lμ tμi s¶n ngo¹i tÖ. Gi¶ ®Þnh r»ng ng−êi c− 
tró n−íc ngoμi kh«ng n¾m gi÷ tiÒn néi tÖ, v× 
vËy tiÒn néi tÖ chØ n»m trong ph¹m vi néi 
®Þa. C¸c giao dÞch vÒ vèn ®−îc thùc hiÖn 

trªn TTTD, v× thÕ mμ viÖc chuyÓn ®æi tõ tμi 
s¶n ngo¹i tÖ sang néi tÖ ®uîc tÝnh theo tû 
gi¸ TTTD:    

sFMW +=     (2.1) 

V× viÖc chuyÓn ®æi tμi s¶n sö dông tû gi¸ 
TTTD, cã thÓ gi¶ ®Þnh r»ng nhu cÇu n¾m 
gi÷ phÇn gi¸ trÞ tμi s¶n b»ng tiÒn néi tÖ cña 
KVTN lμ hμm sè tû lÖ nghÞch víi tû lÖ mÊt 
gi¸ dù kiÕn cña ®ång néi tÖ trªn TTTD. 
C«ng thøc cÇu tiÒn néi tÖ nh− sau: 

010 <λ′<λ<=λ= ;W)s/s(dM &  (2.2) 

Trong ®ã, λ  lμ hμm λ (.), ®Æt dMM = , ta 
thu ®−îc biÓu diÔn hμnh ®éng ph©n t¸n ®Çu 
t− cña KVTN nh− sau: 

sF
ss

ssM .
)/(1

)/(
&

&
λ

λ
−

=    (2.3) 

(2.3) duy tr× t¹i mäi ®iÓm. Tû gi¸ TTTD 
cμng gi¶m, néi tÖ cμng mÊt gi¸ th× tû lÖ tμi 
s¶n n¾m gi÷ tiÒn néi tÖ so víi ngo¹i tÖ cμng 
gi¶m. Sù thay ®æi tû lÖ 2 lo¹i tμi s¶n nμy 
phô thuéc vμo l−îng giao dÞch ®−îc thùc 
hiÖn trªn c¶ TTCT vμ TTTD; ®ång thêi phô 
thuéc vμo ng©n s¸ch chi tiªu cña KVCC. V× 
giao dÞch vèn kh«ng ®−îc phÐp thùc hiÖn 
trªn TTCT nªn sù thay ®æi cña l−îng ngo¹i 
tÖ mμ KVTN n¾m gi÷ F& lμ b»ng l−îng giao 
dÞch th−¬ng m¹i trªn TTTD. Nh− phÇn trªn 
®· gi¶ ®Þnh, tû lÖ xuÊt khÈu qua TTTD lμ u , 
v× vËy gi¸ trÞ ngo¹i tÖ thu ®−îc tõ xuÊt khÈu 
qua TTTD lμ yu . T−¬ng tù, tû lÖ nhËp khÈu 
lμ v . NÕu tiÕp tôc gi¶ ®Þnh tæng gi¸ trÞ chi 

Kh¶ n¨ng 2: B iÖn ph¸p 1 hoÆc

BiÖn ph¸p 2

Kh¶ n¨ng 3: §ång thêi

B iÖn ph¸p 1 vμ  2

 Nghiªn cøu Kinh tÕ sè 292 - Th¸ng 9/2002  21



 
 
 
 

TiÕp cËn lý thuyÕt . . .  

 
Trong ®ã, m: cung tiÒn tÖ thùc tÕ theo 

®iÒu kiÖn cña hμng hãa ®−îc giao dÞch qua 
thÞ tr−êng ngo¹i hèi chÝnh thøc; d: kho¶ng 
CLTG TTTD-TTCT. (d-1) lμ CLTG cña thÞ 
tr−êng ngo¹i hèi cã tû gi¸ kÐp. Ph−¬ng tr×nh. 
(2.9), (2.10), (2.11) x¸c ®Þnh quÜ ®¹o chuyÓn 
®éng cña c¸c biÕn d, F vμ m. Theo c¸ch gi¶i 
th«ng th−êng ®èi víi c¸c hÖ ph−¬ng tr×nh vi 
ph©n trong c¸c m« h×nh cã gi¶ ®Þnh lμ dù 
®o¸n hîp lý

tiªu danh nghÜa cña KVTN chiÕm mét tû lÖ 
kh«ng ®æi a so víi tæng tμi s¶n W mμ hä 
n¾m gi÷ th× l−îng ngo¹i tÖ dïng ®Ò nhËp 
khÈu qua TTTD lμ saWv / . Tõ ®©y suy ra c©n 
b»ng biÕn ®æi cung cÇu ngo¹i tÖ nh− sau:  

ssFMavyuF /)( +−=&   (2.4) 

TiÕp theo ta xÐt ®Õn l−îng biÕn ®æi trªn 
thÞ tr−êng tiÒn tÖ. Theo b¶ng c©n ®èi tμi s¶n 
cña ng©n hμng trung −¬ng, cung tiÒn tÖ sÏ 
®−îc biÕn ®æi theo l−îng t¨ng tr−ëng tÝn 
dông trong n−íc  vμ l−îng biÕn ®æi cña dù 
tr÷ ngo¹i tÖ 

(2) th× ®iÓm c©n b»ng æn ®Þnh cña 
hÖ ph−¬ng tr×nh trªn ®−îc x¸c ®Þnh: D& [ ]

)(.)1(
)()1(*

πλπ
πλ

+−
−−

=
va

tyumR&. NghÜa lμ:   (2.12) 
DRM &&& +=     (2.5) 

va
yuF ))(1(* πλ−

=    (2.13) T¨ng tr−ëng tÝn dông trong n−íc phô 
thuéc vμo thÆng d−/th©m hôt ng©n s¸ch 
kinh tÕ c«ng (KVCC). NghÜa lμ, khi chi tiªu 
KVCC th©m hôt, NHTW thay mÆt cho chÝnh 
phñ ph¸t hμnh nî míi. Gi¶ sö KVCC mua 
mét l−îng hμng hãa cã gi¸ trÞ lμ g b»ng c¸ch 
nhËp khÈu qua TTCT. Hμng hãa nμy chÞu 
mét møc thuÕ kh«ng ®æi lμ t. Khi ®ã c«ng 
thøc biÓu diÔn l−îng biÕn ®æi cña tÝn dông 
néi ®Þa lμ.  

[ ]
[ ] yuva

tyuva
d

)()1(
)1(

*
ππλ+−
−−

=   (2.14) 

Khi c©n b»ng, l−îng cung tiÒn, ngo¹i tÖ 
l−u chuyÓn vμ CLTG gi÷a hai thÞ tr−êng 
kh«ng ®æi. Cßn cung tiÒn tÖ danh nghÜa vμ 
tû gi¸ TTTD lμ biÕn ®æi phu thuéc theo tû lÖ 
π . §Õn ®©y ta còng suy ra c¸n c©n thanh 
to¸n BOP t¹i ®iÓm c©n b»ng æn ®Þnh lμ: 

( ) π**/ mgteR +−=&    (2.15) )( tgeD −=&     (2.6) 
C¸n c©n thanh to¸n sÏ thÆng d− hay 

th©m hôt phô thuéc vμo KVTN céng víi møc 
bï l¹m ph¸t t¹i ®iÓm c©n b»ng . Tr−êng 
hîp th©m hôt v−ît qu¸ kh¶ n¨ng chèng ®ì 
th× NHT¦ sÏ chÊm døt sö dông dù tr÷ ngo¹i 
tÖ ®Ó can thiÖp vμo tû gi¸ chÝnh thøc (biÖn 
ph¸p I). Khi ®ã, ng©n hμng sÏ thùc hiÖn biÖn 
ph¸p II.  

Thay ®æi dù tr÷ ngo¹i tÖ phô thuéc vμo 
c©n ®èi giao dÞch trªn TTCT. Tõ c¸c ®iÒu 
kiÖn gi¶ ®Þnh nªu trªn, cã thÓ suy ra tû lÖ 
giao dÞch trªn TTCT lμ 

π*m

u−1 ®èi víi hμng hãa 
xuÊt khÈu vμ v−1  cho nhËp khÈu. L−îng dù 
tr÷ ngo¹i tÖ biÕn ®æi b»ng l−îng xuÊt khÈu 
trõ ®i nhËp khÈu cña KVTN vμ trõ ®i nhËp 
khÈu cña KVCC qua TTCT. NghÜa lμ:  

Kinh tÕ vÜ m« vÒ chÝnh s¸ch cña chÝnh 
phñ ®−a  ra kh¸i  niÖm  hμm tæn thÊt

egsFMavyueR −+−−−= ).().1()1.(&  (2.7) (3), theo 
®ã tæn thÊt lμ hμm sè cña sù thay ®æi chÝnh 
s¸ch t¸c ®éng ®Õn l¹m ph¸t vμ thu nhËp 
quèc d©n. Sau ®ã sÏ quyÕt ®Þnh thay ®æi chÝnh 

Tõ (2.5), (2.6) vμ (2.7), suy ra l−îng biÕn 
®æi cung tiÒn néi tÖ nh− sau: 

tesFMavyueM .).().1()1.( −+−−−=&  (2.8) 
 Ta thÊy (2.3), (2.4) vμ (2.8) x¸c lËp mét hÖ 

ph−¬ng tr×nh vi ph©n biÓu diÔn c¸c quan hÖ 
®éng gi÷a ba biÕn ngo¹i sinh lμ s, F vμ M. V× 
tû gi¸ ngo¹i hèi chÝnh thøc thay ®æi liªn tôc 
trong tr−êng hîp 

(2) NghÜa lµ diÔn biÕn trong t−¬ng lai diÔn ra ®óng nh− 
dù ®o¸n (perfect foresight) 
(3) Timberger(1952) Loss Function 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−ω+π−πωθ+= ∑

∞
−

0

22 01 )yy()(()(EL gp
t0≠π , cã thÓ viÕt l¹i c¸c c«ng 

thøc trªn sau khi ®Æt 
  

 thμnh: )/(),/( esdeMm ==

,.
)/(1

)/( dF
dd

ddm
πλ

πλ
+−

+
= &

& trong ®ã ω  lµ tû träng ¶nh h−ëng cña c¸c tham sè 
l¹m ph¸tπvµ tæng thu nhËp y . Cßn 

  (2.9) y,π lµ c¸c gi¸ 
trÞ môc tiªu cña chÝnh s¸ch. )/( FdmavyuF +−=&    (2.10) 

s¸ch sao tæn thÊt nhá nhÊt. ViÖc sö dông 
hμm tæn thÊt chØ ®óng khi môc tiªu KVCC 

πmtdFmavyum −−+−−−= ).().1()1(&  (2.11) 
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vμ KVTN nhÊt trÝ; nãi c¸ch kh¸c, chÝnh s¸ch 
x©y trªn c¬ së lîi Ých toμn x· héi, kh«ng chØ 
−u tiªn mét bé phËn kinh tÕ nμo ®ã. Duy tr× 
tû gi¸ chÝnh thøc ë møc cè ®Þnh b»ng c¸ch 
h¹n chÕ ®èi t−îng tham gia TTCT lμm gi¶m 
l−îng xuÊt nhËp khÈu, h¹n chÕ ®éng lùc 
ph¸t triÓn kinh tÕ, gi¶m tæng thu nhËp quèc 
d©n. Khi ®ã chÝnh phñ sÏ bÞ thiÖt h¹i v× mÊt 
®i mét kho¶n thu tõ thuÕ:   

)( yytl −=     (2.16) 

Trong ®ã, t : thuÕ suÊt thuÕ thu nhËp, )( yy −  
chÝnh lμ phÇn nÒn kinh tÕ bÞ co hÑp l¹i, b»ng 
hiÖu cña thu nhËp quèc d©n hiÖn t¹i trõ ®i 
thu nhËp quèc d©n ë tr¹ng th¸i toμn dông 
nh©n lùc khi duy tr× tû gi¸ chÝnh thøc cè 
®Þnh. Tuy nhiªn, ®æi l¹i phÇn tæn thÊt trªn, 
chÝnh phñ l¹i thu lîi ®−îc tõ viÖc nî b»ng 
ngo¹i tÖ kh«ng t¨ng lªn do biÕn ®éng tû gi¸; 
nghÜa lμ chÝnh phñ sÏ kh«ng ph¶i chØ tr¶ 
thªm mét kho¶n nî do biÕn ®éng tû gi¸ lμ 

; trong ®ã  lμ nî n−íc ngoμi tÝnh 

b»ng ngo¹i tÖ,  lμ CLTG TTTD-TTCT. 
Ngoμi ra, cßn ®−îc lîi tõ sè d− chªnh lÖch 
mua b¸n ngo¹i tÖ TTCT. BiÓu diÔn lîi Ých 
ng©n s¸ch tr−êng hîp tû gi¸ cè ®Þnh: 

)1( −dDf fD

)1( −d

)]1()1[(.)1.( vutdDb ef −−−+−=  (2.17) 

Trong ®ã, te thuÕ tû gi¸, b»ng . Trong 
ngoÆc vu«ng lμ l−îng ngo¹i tÖ d«i ra gi÷a 
mua vμ b¸n trªn TTCT mμ chÝnh phñ thu. So 
s¸nh (2.16) vμ (2.17) cho thÊy chÝnh phñ sÏ 
lîi hay thiÖt khi duy tr× tû gi¸ cè ®Þnh, còng 
nh− kh¶ n¨ng ®æi chÝnh s¸ch tû gi¸. (2.18) lμ 
hμm tæn thÊt trong ®iÒu kiÖn tû gi¸ kÐp. 

)1( −d

)().()1.( yytyuvtdDlb ef −−−+−=− (2.18) 

BiÕn ®æi (2.18) ta cã thÓ thu ®−îc ®iÒu 
kiÖn ®Ó chÝnh phñ kh«ng thay ®æi tû gi¸: 

[ ]
[ ] d

yuvD
yuvDyyt

d
f

f =
−+

−++−
≥

)(
)()(

 (2.19) 

Bæ sung (2.19) vμo hÖ vi ph©n 
(2.9)(2.10)(2.11) ®Ó kh¶o s¸t tÝnh æn ®Þnh 
cña hÖ nghiÖm  theo ®iÒu kiÖn c©n 

b»ng Liapunov cho phÐp ta kÕt luËn ®iÓm 
c©n b»ng tæng hîp cña nÒn kinh tÕ cã hÖ 
thèng tû gi¸ kÐp, lμ nghiÖm cña hÖ ph−¬ng 
tr×nh vi ph©n trªn, cã c©n b»ng hay kh«ng. 
Sau khi thay (2.19) vμo hÖ nghiÖm trªn ta 

thÊy r»ng dÊu cña c¸c nghiÖm ®Òu ©m. V× 
vËy c©n b»ng trªn lμ æn ®Þnh.  

h×nh 4: C©n b»ng tæng thÓ vμ nh÷ng 
®iÒu chØnh chÝnh s¸ch cña chÝnh phñ 

  
 

 

 

 

 

d

                                                                              m
              m2             m0         m1

m =0

s3

s4 s1

d=0

§ iÓm  yªn ngùas2

s0

Edwards (1988) m« t¶ c©n b»ng trªn thÞ 
tr−êng tiÒn tÖ-ngo¹i hèi-vèn ngo¹i tÖ: 

0=== dFm &&& . §−êng c©n b»ng thÞ tr−êng ngo¹i 
tÖ tù do cã xu h−íng ®i lªn, theo (2.3) vμ (2.9), 
v× CLTG gi÷a TTTD-TTCT d sÏ cμng t¨ng cao 
theo khi cung tiÒn néi tÖ t¨ng lªn. §Ó c©n b»ng 
thÞ tr−êng ngo¹i hèi th× tû gi¸ TTTD sÏ t¨ng. 
Ng−îc l¹i, theo (2.8) vμ (2.11), khi cung tiÒn tÖ 
thùc tÕ t¨ng, gi¸ trÞ tμi s¶n thùc tÕ n¾m gi÷ 
còng t¨ng. §Ó ®¹t c©n b»ng CLTG gi÷a TTTD-
TTCT d ph¶i gi¶m xuèng. V× vËy, ®−êng cong 
c©n b»ng cña thÞ tr−êng tiÒn tÖ cã xu h−íng ®i 
xuèng. Giao cña hai ®−êng lμ ®iÓm c©n b»ng 
dμi h¹n.  

Cã nhiÒu t¸c ®éng kh¸c nhau vμo hÖ thèng 
kinh tÕ trªn. Ta quan t©m d¹ng t¸c ®éng tiÒn tÖ; 
sèc vÒ cung tiÒn gièng nh− sèc Flood-Garber. 
XÐt tr−êng hîp chØ cã mét ®iÒu kiÖn cña hÖ thay 
®æi: duy nhÊt cÇu tÝn dông néi ®Þa D t¨ng ®ét 
biÕn. Khi ®ã, cung tiÒn thùc tÕ sÏ tõ  thμnh 

 theo ®iÒu kiÖn: 
0m

1m eDReMm // +== . Do t¸c ®éng 
cña sèc tÝn dông néi ®Þa, ®iÓm c©n b»ng t¹m thêi 
sÏ t¸ch ra khái ®iÓm c©n b»ng dμi h¹n, nghÜa lμ 

 sÏ dÞch chuyÓn ®Õn  n»m trªn ®−êng  yªn  

ngùa. Tr−êng hîp chÝnh phñ ¸p dông biÖn ph¸p 
I, dù tr÷ ngo¹i tÖ sÏ ®−îc sö dông ®Ó gi÷ cho tû 
gi¸ TTCT kh«ng ®æi. Can thiÖp sÏ lμm cung tiÒn 
thùc tÕ vμ CLTG trë l¹i gi¸ trÞ ban ®Çu tøc lμ 
®iÓm c©n b»ng . 

1S0S

321 ,, xxx
0S

Tr−êng hîp dù tr÷ khan, chÝnh phñ ph¶i ¸p 
dông biÖn ph¸p II. KVTN dù ®o¸n thay ®æi tû 
gi¸ trªn TTCT 0≠π  t¨ng lªn; sÏ ®Çu c¬ ngo¹i 
tÖ, lμm CLTG TTTD-TTCT d t¨ng. ThÞ tr−êng 
lóc nμy chuyÓn tõ  sang . Lóc nμy, chÝnh 1S 2S
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phñ vÉn ch−a kÞp ®iÒu chØnh tû gi¸, vÉn duy tr× 
cè ®Þnh vμ cè g¾ng can thiÖp; ®−a t×nh tr¹ng thÞ 
tr−êng chuyÓn tõ ®iÓm  ®Õn . T¹i , 

chÝnh phñ kh«ng cßn kh¶ n¨ng can thiÖp vμ 
quyÕt ®Þnh ph¸ gi¸, thõa nhËn tû lÖ mÊt gi¸ 

2S 3S 3S

0≠π . Khi ®ã, tõ ®iÓm  thÞ tr−êng sÏ nh¶y vÒ 

®iÓm  n»m trªn yªn ngùa. §iÒu chØnh nμy 
còng ®ång thêi c¶i thiÖn ®iÒu kiÖn c¸n c©n 
thanh to¸n, lμm t¨ng xuÊt khÈu, tõ ®ã lμm t¨ng 
l−îng dù tr÷ ngo¹i tÖ. Qu¸ tr×nh t¨ng dÇn dù tr÷ 
®−a thÞ tr−êng tõ  quay vÒ . 

3S

4S

4S 0S

Ta coi , , , ,  lμ c¸c ®iÓm t×nh 

huèng thÞ tr−êng. Thùc tÕ, mçi ®iÓm nμy lμ ®iÓm 
dõng cña tû gi¸ thùc tÕ. Khi ®iÒu chØnh tû gi¸ 
chÝnh thøc th−êng xuyªn, ®Þnh kú 

0S 1S 2S 3S 4S

0≠π  
(crawling peg), th× qu¸ tr×nh sÏ liªn tôc. Trong 
dμi h¹n, ta thÊy hÖ th«ng tû gi¸ kÐp æn ®Þnh ®èi 
víi sèc tiÒn tÖ. §å thÞ còng minh ho¹ æn ®Þnh 
cña hÖ ph−¬ng tr×nh vi ph©n. KÕt qu¶ nμy cã ý 
nghÜa ®èi víi hÖ thèng tû gi¸ kÐp: c©n b»ng tæng 
thÓ æn ®Þnh trong dμi h¹n. NÒn kinh tÕ khi gÆp 
sèc ngo¹i sinh g©y ra tõ nhu cÇu t¨ng tÝn dông 
néi ®Þa cã thÓ cã biÕn ®éng trong ng¾n h¹n. 
Nh−ng trong dμi h¹n hÖ thèng vÒ vÞ trÝ c©n 
b»ng. B»ng viÖc kh¶o s¸t riªng mèi quan hÖ 
gi÷a tû gi¸ TTCT - TTTD cho ta thÊy râ h¬n 
®éng lùc thóc ®Èy ®−a hÖ thèng tû gi¸ kÐp vÒ hÖ 
thèng c©n b»ng. 

2.3 Mèi quan hÖ gi÷a TTCT-TTTD 
Tû gi  ̧chÝnh thøc cμng chñ quan, xa rêi thùc 

tÕ thÞ tr−êng bao nhiªu th× tû gi  ̧ TTTD cμng 
ho¹t ®éng m¹nh bÊy nhiªu. Nh− vËy, CLTG 
TTCT-TTTD lμ th−íc ®o tÝnh phï hîp tû gi  ̧
chÝnh thøc. §Ó thÊy râ mèi quan hÖ nμy h¬n, ta 
dïng mét sè gi¶ ®Þnh. XÐt tû gi  ̧TTCT e (cã tû lÖ 
mÊt gi  ̧π ), tû gi  ̧TTTD s. Bè sung: KVTN s¶n 
xuÊt vμ tiªu dïng 2 lo¹i hμng ho :̧ mËu dÞch vμ 
phi mËu dÞch. Tû lÖ hμng hãa xuÊt khÈu th«ng 
qua giao dÞch trªn qua TTTD lμ u. KVTN cã hμm 
s¶n xuÊt d¹ng Cobb- Douglas, cung cÊp tû lÖ 
α hμng mËu dÞch vμ tû lÖ )1( α−  hμng phi mËu 
dÞch. Toμn bé hμng mËu dÞch KVTN tiªu dïng 
lÊy tõ nhËp khÈu. L−îng hμng nhËp khÈu giao 
dÞch qua thÞ tr−êng ngo¹i hèi tù do lμ v. Ngoμi ra, 
l−îng hμng hãa mËu dÞch vμ phi mËu dÞch mμ 
KVCC tiªu dïng kh«ng ®æi. Theo ®Þnh nghÜa 
c©n b»ng søc mua, tû gi¸ thùc tÕ ®−îc tÝnh theo 

c«ng thøc *)/( PPq = . Nh− vËy tr−íc khi tÝnh 
®−îc tû gi¸ thùc tÕ cÇn ph¶i x¸c ®Þnh ®−îc gi¸ 
c¶ néi ®Þa. Gi¸ c¶ phô thuéc vμo can thiÖp vμo 
thÞ tr−êng ngo¹i hèi. Víi biÖn ph¸p I, gi¸ néi 
®Þa lμ: 

uuu
n depsepP ααααα −−− == 1)1(1  (2.20a) 

NÕu dïng biÖn ph¸p II th× gi  ̧c¶ néi ®Þa sÏ lμ: 
αααα depspP n

−− == 11  (2.20b) 
Trong ®ã, )1()/( δ+== esd ;  gi¸ hμng ho¸ 

phi mËu dÞch, lμ gi¸ c¶ hμng ho¸ mËu dÞch 
(b»ng gi¸ trªn thÞ tr−êng quèc tÕ vμ ®−îc gi¶ 
®Þnh b»ng 1). §ång thêi ta ®Æt . Suy 
ra c«ng thøc tÝnh tû gi¸ thùc tÕ trong hai 
tr−êng hîp trªn nh− sau: 

np

tp

)/( epp n=

Tr−êng hîp biÖn ph¸p I:  (2.21a) udepq αα−= 1
1

Tr−êng hîp biÖn ph¸p II:  (2.21b) ααdepq −= 1
2

Gi¶ ®Þnh r»ng, t¹i  thÞ tr−êng ngo¹i hèi 
lμ thèng nhÊt chØ cã mét tû gi¸, vμ tû gi¸ nμy lμ 
cè ®Þnh vμ b»ng tû gi¸ thùc tÕ q. T¹i 

0t =

1t t= , v× 
mét nguyªn nh©n nμo ®ã ph¸t sinh sèc tiÒn tÖ, 
lμm tØ gi¸ trªn thÞ tr−êng t¸ch khái tû gi¸ cè 
®Þnh ban ®Çu e. Khi ®ã, tõ (2.21) cã thÓ tÝnh gi¸ 
trÞ v−ît ng−ìng tû gi¸ chÝnh thøc eeq /)( −=∂  
theo hai tr−êng hîp: 
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 (2.22) 

 lμ CLTG TTTD-TTCT. Gäi δ δ  chÝnh lμ 
CLTG kÐp cã gi¸ trÞ b»ng . Suy 
ra CLTG kÐp trong hai tr−êng hîp lμ: 

( )s e e d− = −1

[ ] 2
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1
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1)1(

1])1[(
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−

−

αα

αα

δ

δ

p

p u
 (2.23) 

Cã thÓ chøng minh r»ng ∂>δ  trong mäi 
tr−êng hîp(4); nghÜa lμ khi tû gi¸ TTCT v−ît qu¸ 
cao th× tû gi¸ TTTD sÏ cã gi¸ trÞ thÊp h¬n thùc 
tÕ. Nãi c¸ch kh¸c lμ tû gi¸ TTCT cμng cao h¬n so 
víi thùc tÕ th× tû gi¸ TTTD l¹i cμng mÊt gi¸. 
Møc mÊt gi¸ cña tû gi¸ TTTD còng lín h¬n ®é 
cao gi¸ cña TTCT. Tõ (2.23) cßn suy ra r»ng: 
nÕu  hoÆc u cμng gÇn b»ng kh«ng (phÇn giao  

 

(4) V× ( , vµ ααα −− >=+∂ 11)1 pdp u )1()1( uαα −>− , 

h¬n n÷a v× e lµ cao qu¸ møc thùc tÕ nªn  epn >
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nh©n  dÉn  hÖ  thèng tû gi¸ kÐp quay trë vÒ vÞ 
trÝ c©n b»ng æn ®Þnh dμi h¹n sau sèc tiÒn tÖ. 
Nh− vËy, vÒ lý thuyÕt ta ®· biÕt tÝnh æn ®Þnh 
cña nÒn kinh tÕ cã chÕ ®é tû gi¸ kÐp, chØ ra 
nh÷ng ®éng c¬ gi÷ hÖ thèng ®ã æn ®Þnh. Trªn 
thùc tÕ liÖu diÔn biÕn kinh tÕ cã phï hîp víi lý 
thuyÕt nμy kh«ng, tiÕp theo ta sÏ sö dông c¸c 
sè liÖu kinh tÕ cña ViÖt Nam, mét trong nh÷ng 
n−íc cã hÖ thèng tû gi¸ kÐp kh«ng bÞ khñng 
ho¶ng tμi chÝnh ®Ó kiÓm ®Þnh l¹i lý thuyÕt ®· 
tr×nh bμy trªn.  

dÞch qua TTTD gi¶m) th× CLTG cμng cao, v× l−îng 
ngo¹i tÖ qua TTTD cμng gi¶m trong khi cÇu ngo¹i tÖ 
cμng ẗ ng do tû gi̧  bÞ khèng chÕ bÊt hîp lý. §Ó thÊy 
râ quan hÖ gi÷a tû gi̧  TTCT vμ TTTD cã thÓ xem 
xÐt ®å thÞ d−íi ®©y.  

h×nh 5: Mèi quan hÖ gi÷a tû gi̧  chÝnh 
thøc vμ tû gi̧  TTTD 

 
 
 
 
 
 
 
 

 e, d, q                                    s: Tû gi¸ TTTD

                                       δ                 q: tû gi¸ thùc tÕ

                                     d
 e

       e: tû gi¸ c«ng bè
 0                          t0                                                                          tn

3. HÖ thèng tû gi¸ kÐp ViÖt Nam 
HiÖn t−îng ViÖt Nam kh«ng bÞ khñng 

ho¶ng, mÆc dï n»m vμo “m¾t b·o” cña c¬n b·o 
khñng ho¶ng tμi chÝnh tiÒn tÖ ch©u ¸, lμ mét 
vÊn ®Ò cÇn ®−îc nghiªn cøu. D−íi ®©y lμ t×nh 
h×nh kinh tÕ vÜ m« cña ViÖt Nam trong thËp kû 
90.     

Tû gi¸ TTTD lu«n cã xu h−íng chuyÓn ®éng 
ng−îc chiÒu TTCT. §©y chÝnh lμ nguyªn  

B¶ng 1: T×nh h×nh kinh tÕ vÜ m« cña ViÖt Nam  
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Tû lÖ t¨ng GDP 4,9 6,1 8,6 8,1 8,8 9,5 9,4 8,3 4,5 6,1 8,3 
Tû lÖ l¹m ph¸t 60 67,5 17,6 5,2 14,4 12,7 4,5 4,1 7,9 4,1 3,6 
Tû lÖ cung tiÒn M2 32,4 78,7 33,7 19 21,3 30,2 28 26,1 25,6 39,3 40,5 
Th©m hôt ng©n s¸ch -8,8 -4,4 -4,9 -7,6 -4,9 -4,1 -0,4 -1,7 -0,5 -0,9 -0,8 
Tû lÖ tiÕt kiÖm/GDP 6,1 16,5 20,2 16 16 17 17 18 17,1 24,4 25 
Tμi kho¶n v·ng lai -5,6 -1,9 -0,7 -8,3 -6,9 -9,8 -16,2 -8 -4,9 4,4 6,2 
Dù tr÷ ngo¹i tÖ 24 27 465 404 876 1376 1673 1857 1765 2711 2966 
So víi tuÇn nhËp khÈu 0,2 0,2 3,1 2,5 4,1 5,2 6,4 7,2 7,6 9,1 8,3 
Nî n−íc ngoμi/GDP      86,1 78,1 77,7 76,8 74 70 
DSR 14,6 15,3 17,7 17,7 19,6 11,32 10,95 11,1 13,2 10,7 11 
Tû gi¸ b×nh qu©n n¨m 5016 9080 11209 10850 11050 11019 11080 11175 12292 13896 14230 

ThÞ tr−êng ngo¹i hèi 
DiÔn biÕn cña hÖ thèng thÞ tr−êng ngo¹i hèi ViÖt Nam ®−îc tãm t¾t qua s¬ ®å:   

H×nh 6: DiÔn biÕn thÞ tr−êng ngo¹i hèi nh÷ng n¨m 1990-2000
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Tû gi¸ chÝnh thøc

Giíi h¹n ®èi t−îng tham gia 
thÞ tr−êng 396/Q§-TTg

Th¾t chÆt biªn 
®é cßn 0,1%
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Do th©m hôt ng©n s¸ch kÐo dμi tõ thêi kú 

nh÷ng n¨m 1980, 1990 ®· lμm cho ViÖt Nam 
ph¶i g¸nh mét kho¶n nî n−íc ngoμi t−¬ng ®èi 
lín. Thêi kú 1990, th©m hôt ng©n s¸ch ®· c¶i 
thiÖn. Trong khi ®ã dù tr÷ ngo¹i tÖ l¹i cã xu 
h−íng t¨ng lªn, dÉn ®Õn sù ph¸t sinh mét thÞ 
tr−êng ngo¹i hèi kÐp. Do nhu cÇu ngo¹i tÖ tr¶ nî 
vμ ®Ó dù tr÷, Ng©n hμng Nhμ n−íc ph¶i ®−a ra 
mét tû gi  ̧chÝnh thøc ®Ó ®¶m b¶o c©n ®èi ng©n 
s¸ch. Cã thÓ thÊy quan hÖ gi÷a tû gi  ̧chÝnh thøc 
vμ dù tr÷ ngo¹i tÖ theo h×nh d−íi ®©y:    
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H×nh 7:  Dù tr÷ ngo¹i tÖ vμ tû gi¸
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Cã thÓ thÊy ®−îc ¶nh h−ëng cña cuéc khñng 
ho¶ng lªn TTTD theo ®å thÞ biÓu diÔn CLTG 
TTTD-TTCT. Trùc quan cã thÓ thÊy d−êng nh− 
qui m« ¶nh h−ëng còng nh− lμ thêi gian t¸c 
®éng cña sèc khñng ho¶ng lªn thÞ tr−êng ngo¹i 
hèi lμ nh− nhau.  

h×nh 8: Chªnh lÖch gi÷a tû gi¸ thÞ 
tr−êng tù do vμ chÝnh thøc 
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Def. II

4. KiÓm ®Þnh tÝnh æn ®Þnh cña hÖ thèng 
tû gi¸ kÐp 
Chóng ta sÏ sö dông sè liÖu cña thÞ 

tr−êng ngo¹i hèi cña ViÖt Nam thêi kú 1990-

2000 ®Ó kiÓm ®Þnh gi¶ thuyÕt vÒ tÝnh æn ®Þnh 
cña thÞ tr−êng ngo¹i hèi ViÖt Nam. §Ó kiÓm 
®Þnh gi¶ thuyÕt vÒ tr¹ng th¸i c©n b»ng æn ®Þnh, 
sö dông cointegration test do Engle & Granger 
(1987) x©y dùng. Tæng qu¸t lý thuyÕt nμy nh− 
sau: 

Gi¶ sö cã tËp hîp n biÕn sè kinh tÕ , víi t 
lμ chØ sè thêi gian. Mçi biÕn sè cã thÓ biÓu diÔn 
lμ mét hμm sè cña mét hoÆc nhiÒu biÕn sè kh¸c. 
Tæng hîp hÖ c¸c hμm sè ®ã biÓu diÔn hÖ kinh tÕ 
nãi trªn. Khi hÖ kinh tÕ ®¹t tr¹ng th¸i c©n b»ng, 
ta cã thÓ biÓu diÔn mét biÕn sè bÊt kú nh− lμ 
mét hμm sè cña tÊt c¶ c¸c biÕn sè cßn l¹i: 

ntx

 (4.1) )...,,...,( )1()1(21 nttitittit xxxxxfx +−=

Hμm sè trªn cã thÓ tuyÕn tÝnh ho¸ th«ng qua 
lÊy logarit trªn biÕn. Khi ®ã, hoμn toμn cã thÓ 
biÕn ®æi hμm trªn thμnh:  

 (4.2) 0........ 2211 =+++ ntntt xxx βββ

 víi ; Gäi tt xβε = ).......,,( 21 nββββ =

. Ta cã ).........,,( 21 ntttt xxxx = tε  biÓu diÔn ®é lÖch 
cña hÖ ra khái vÞ trÝ c©n b»ng, ®−îc gäi lμ sai sè 
®iÓm c©n b»ng. Cã thÓ dông ph−¬ng ph¸p 
Engle-Grange vμ Johansen ®Ó kiÓm ®Þnh tÝnh 
c©n b»ng æn ®Þnh. Cô thÓ ta cã: 

  (4.3) ttttt Fmes εββββ ++++= ... 3210

Trong ®ã, s lμ tû gi¸ TTTD, e lμ tû gi¸ c«ng 
bè chÝnh thøc m lμ sè cung tiÒn tÖ thùc tÕ, F lμ 
sè d− ngo¹i tÖ. Theo hai ph−¬ng ph¸p nªu trªn, 
b−íc ®Çu tiªn cÇn kiÓm ®Þnh lμ xem xÐt c¸c 
biÕn sè cã cïng cÊp tÝch hîp I(d). B−íc nμy ®Ó 
kiÓm ®Þnh xem kh¶ n¨ng c¸c biÕn cïng ®é æn 
®Þnh ë møc gèc, hay sai ph©n. §©y chÝnh lμ 
®iÒu kiÖn cÇn ®Ó hÖ kinh tÕ tån t¹i ®iÓm c©n 
b»ng. KÕt qu¶ kiÓm ®Þnh unit-root theo ph−¬ng 
ph¸p Dickey–Fuller (1981) cho c¸c biÕn sè theo 
chuçi thêi gian ARIMA(p,d,q). Tr−êng hîp lÊy 
sai ph©n cÊp 1, d=1 ta cã c«ng thøc biÓu diÔn 
chuçi nh− sau: 

   (4.4) ttt ss εγγ ++=Δ −110

Trong (4.3), riªng ®èi víi F, ta gi¶ ®Þnh 
kh«ng ®æi (do chÝnh phñ muèn duy tr× l−îng 
dù tr÷ ngo¹i tÖ). Theo ®ã, biÕn sè nμy cã thÓ 
lo¹i bá khái kiÓm ®Þnh. KÕt qu¶ kiÓm ®Þnh 
Dickey–Fuller më réng (ADF) ®−îc ®−a ra 
trong b¶ng sau: 
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B¶ng 2: ADF víi e(d)vμ s(d) 
CÊp sai ph©n HÖ sè H»ng sè vµ xu h−íng

s(0) -2.527 -3.693 
e(0) -2.116 -2.970 
M(0) 3.128 1.2053 
s(1) -4.760 -4.845 
e(1) -2.819 -2.800 
M(1) -3.642 -4.292 
s(2) -8.244 -8.208 
e(2) -4.129 -4.120 
95% critical value* 
99% 
90% 

-2.884 
-3.487 
-2.579

-3.486 
-4.039 
-3.149 

(*) Gi¸ trÞ tíi h¹n theo ph©n phèi gi¸ trÞ cña MacKinnon 
(1990) 

 B¶ng trªn cho thÊy chuçi sè cña c¸c biÕn 
sè trªn theo thêi gian ch¾c ch¾n ®¹t gi¸ trÞ 
æn ®Þnh khi lÊy sai ph©n I(2). Nh− vËy theo 
ph−¬ng ph¸p cña Engle-Granger th× tån t¹i 
trang th¸i c©n b»ng cña hÖ kinh tÕ nãi trªn 
khi lÊy sai ph©n c¸c biÕn sè b»ng 2. Hay nãi 
c¸ch kh¸c hÖ cã cointegration C(2,1). §Ó kiÓm 
®Þnh gi¶ thiÕt nμy ta cã thÓ sö dông ph−¬ng 
ph¸p Johansen. KiÓm ®Þnh nμy cho kÕt qu¶ 
nh− sau: 

KiÓm ®Þnh Johansen 
 

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating 
Equation(s)  
s e m Const  
 1.000000 -0.796998 -0.012138 -2266.199
  (0.15527)  (0.01217) 
Log likelihood -2028.705  
   
 Normalized Cointegrating Coefficients: 2 
Cointegrating Equation(s)  
s e m Const
 1.000000  0.000000 -0.013395 -11691.67
   (0.03710) 
 0.000000  1.000000 -0.001578 -11826.21
   (0.04186)   

 Log likelihood -2021.646 
KÕt qu¶ cho biÕt tån t¹i Ýt nhÊt mét 

®iÓm c©n b»ng ån ®Þnh trong hÖ thèng 
(4.3). Nh− vËy, cã thÓ ph¸t biÓu r»ng tõ 
n¨m 1990-2000, thÞ tr−êng ngo¹i hèi 
ViÖt Nam mÆc dï cã nhiÒu biÕn ®éng, 
®Æc biÖt lμ trong 2 thêi kú 1991-92, tan 
r· cña hÖ thèng kinh tÕ §«ng ¢u, vμ thêi 
kú 1997-1998, khñng ho¶ng tμi chÝnh 
khu vùc, nh−ng trong dμi h¹n ®¹t trang 
th¸i c©n b»ng æn ®Þnh. §iÒu nμy ®−a ra 
ph¸n ®o¸n r»ng ph¶i ch¨ng chÝnh lμ nhê 

sù biÕn ®éng linh ho¹t cña tû gi¸ TTTD 
nªn ®· cã t¸c dông h¹n chÕ ®−îc nh÷ng 
có sèc ®èi víi nÒn kinh tÕ. Cã thÓ h×nh 
dung tû gi¸ TTTD nh− mét “vËt ®Öm” 
lμm gi¶m chÊn ®éng cña nh÷ng c¬n sèc 
trªn thÞ tr−êng tμi chÝnh tiÒn tÖ quèc tÕ 
t¸c ®éng vμo nÒn kinh tÕ ViÖt Nam./.  
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